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�ŝũůĂŐĞ�ϭ͗ ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ



Z�&�Z�Ed/�WZK:��d�E�
EKD�Z�EKs�d/�

�ĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ

�ƵƚĞƵƌ͗ sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ
^ƚƵĚĞŶƚŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϴϲϬϯϲϵ
�ĂƚƵŵ͗ ϮϲͲϱͲϮϬϭϲ
sĞƌƐŝĞ͗ �ĞĨŝŶŝƚŝĞĨ

�ĨƐƚƵĚĞĞƌďĞĚƌŝũĨ͗ tŽŽŶůŝŶŝĞ��ĂůƚďŽŵŵĞů
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘�d͘�sŽŶĐŬĞŶ

,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͗ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕��ŽƵǁŬƵŶĚĞ
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘��͘�ǀĂŶ�<ƌĂŶĞŶďƵƌŐ



ϭ

sŽŽƌǁŽŽƌĚ

sŽŽƌ�Ƶ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�͞ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘͟��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ͕�ϰĞͲũĂĂƌƐ�ďŽƵǁŬƵŶĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�DŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽĞ�ŝŬ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ ĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�>ĂŶĚ�ǀĂŶ�,ĞƵƐĚĞŶ�ĞŶ��ůƚĞŶĂ ŝŶ ϭϳ�ŬĞƌŶĞŶ͘�/Ŭ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ Ƶŝƚ�ŵĞĚŝŽ�ϭϵϳϬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ĞǀĞŶǀĞĞů�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ŽƉǁĞŬƚ͘�
�ŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ ĚŽĞů�
Žŵ�ƚĞ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ�ŽƉ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌ ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘

/Ŭ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ŵŝũŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞƚƚŝŐĞ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŝů�ŝŬ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚƵŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�
/Ŭ�ŬŝũŬ�ŵĞƚ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ͘
/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�
ƚĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘

/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ�ƚŽĞ͘

sŝĐƚŽƌ��ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ

�ĂůƚďŽŵŵĞů͕�Ϯϲ�ŵĞŝ�ϮϬϭϱ



Ϯ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ

sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕�ĚĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĐĂƐƵƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚƚĞ�ĞŶ�ďŽƵǁũĂĂƌ͘��Ğ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ͕�ǁĂƚ�ŽŽŬ�ĚĞ ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐĂƐƵƐǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�
ǀĞƌĚĞůĞŶ�ŝŶ�Ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ͗
Ͳ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
Ͳ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

�ŝũ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�,ŝĞƌŶĂ�ǀĞƌůŝĞƐƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƚĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ĞŶ�
ŵŝŶŝŵĂůĞ�ůƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ͘�KŶĚĞƌ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗
Ͳ /ƐŽůĞƌĞŶ�ĚĂŬ�ZĐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϱ͕Ϭ ʹ ϳ͕Ϭ ŵϸ<ͬt
Ͳ /ƐŽůĞƌĞŶ�ǀůŽĞƌ�ZĐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϱ͕Ϭ ʹ ϲ͕Ϭ ŵϸ<ͬt
Ͳ /ƐŽůĞƌĞŶ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ZĐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϰ͕ϱ ŵϸ<ͬt
Ͳ sĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�,Zнн�ŽĨ�,Zннн�ŐůĂƐ h с ϭ͕Ϭ�tͬŵϸ<
Ͳ sĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚĞƵƌĞŶ h�с�Ϯ͕Ϭ�tͬŵϸ<
Ͳ >ƵĐŚƚĚŝĐŚƚŚĞŝĚ ŬůĂƐƐĞ�Ϯͬϯ͘�Ƌǀͬŵϸ�с�Ϭ͕ϰ�ʹ Ϭ͕ϭϱ�ĚŵϹͬ;Ɛ͘ŵϸͿ

�Ğ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƚĞĐŚŶŝĞŬ�ĞŶ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŬŽƐƚĞŶ͕�
ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ ĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶĂ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Ăů�
ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ĚƵƵƌǌĂŵĞƌ�ŵĂĂƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�Žŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘
EŝĞƚ�ĂůůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͕�Ğƌ�ŵŽĞƚ ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�Ğ�ŶŽͲƌĞŐƌĞƚ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǌŝũŶ͗
Ͳ tĂƌŵƚĞƚĞƌƵŐǁŝŶŶŝŶŐ ;tdtͿ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ĚŽƵĐŚĞ
Ͳ �ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
Ͳ �ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ н�ďŽŝůĞƌ
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�
Ͳ DĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͕�ƐǇƐƚĞĞŵ�� ŵĞƚ�tdt
Ͳ >ĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀůŽĞƌͲͬǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
Ͳ >ĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶͬĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ

Kŵ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽĚŝŐ͘��ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�
ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ƚĞǀĞĞů�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��Ğ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͕�Ğƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ ŶŝĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐĂŵĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƉŽŵƉ�ĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽŐ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�
Žŵ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ��ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͕�ŽŽŬ�ŵŽĞƚ�ĚĞ ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘

�ŝũ�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞůĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ğƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�Ěŝƚ�
ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ǌŝũŶ͘



ϯ

/ŶŚŽƵĚ
sŽŽƌǁŽŽƌĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϭ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘Ϯ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϯ͘ ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϰ͘ �ŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϰ͘ϭ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ��ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϰ͘Ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϲ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϲ͘ϭ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŝŶĚŶŽƚŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ



ϰ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ

/Ŷ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�͚ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͛͘�/Ŷ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ�EKD�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘�Kŵ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƵŝƚŐĞŬŽǌĞŶ͕�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘

�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝŶ�EKD�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨŽĐƵƐǀĞůĚ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�hŝƚ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞͲ ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘�hŝƚ�
ĚĞǌĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘



ϱ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ

�ŝƚ�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ŵĞĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘ �Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽƉǌĞƚ�ĚŝĞ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ͘

Ϯ͘ϭ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ

,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƐƵƐ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ͘ �ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽǀĞƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘

Ϯ͘Ϯ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ

�Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ůĂƚĞƌ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘



ϲ

ϯ͘ ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ

Kŵ�ĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞͲ ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŽƌŐĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĂƚ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�
Žŵ�ĞĞŶ�ŝĚĞĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘

ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�ϭ͗�/EdhŚŽŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ

&ŝŐƵƵƌ�ϭ /EdhŚŽŵĞ�ǁŽŶŝŶŐ

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͗
WůĂĂƚƐ͗ 'ƌĂŵƐďĞƌŐĞŶ
^ŽŽƌƚ�ďŽƵǁ͗ sƌŝũƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
dǇƉĞ͗ sĞƌďŽƵǁ
�ŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͗ ϭϵϲϬ�ƚͬŵ�ϭϵϳϬ
tŽŽŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ ϯϬϬ�ŵϮ
'ƌŽŽƚƚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͗ ϰ
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ͗ �ŝƌĐĂ�Φ�Ϯϳ͘ϬϬϬ͕Ͳ

�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͗
sŽŽƌ EĂ

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů͗ � �нн
�ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ͗�;ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϱϴϬϬ Ϭ
'ĂƐ͗�;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϯϮϬϬ Ϭ
tĂƚĞƌ͗�;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ Ϯϰϲ ϭϮϬ



ϳ

dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗

/ƐŽůĂƚŝĞ͗�
Ͳ �ĂŬ͗�ϴ͕Ϭ�ŵϮ<ͬt
Ͳ 'ĞǀĞů͗�ϱ͕Ϭ�ŵϮ<ͬt
Ͳ �ĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ͗�ϱ͕ϱ�ŵϮ<ͬt
Ͳ 'ůĂƐ͗�,Zннн�ŐůĂƐ�

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
Ͳ Ws �ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐĐƵŽƉƐůĂŐ
Ͳ �ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ
Ͳ >ĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�;ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐͿ�
Ͳ DĂƐƐĂŬĂĐŚĞů�ŵĞƚ�ǁĂƌŵƚĞǁŝƐƐĞůĂĂƌ
Ͳ >ƵĐŚƚͬǁĂƚĞƌ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ
Ͳ ,ŽƵƚ��s

;s͕�ϮϬϭϱͿ
;/EdhŚŽŵĞ�ďŽƵǁ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ

ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�Ϯ͗�,ŽĞŬŚƵŝƐ�ϭϵϴϵ

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ ,ŽĞŬŚƵŝƐ�ϭϵϴϵ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͗
WůĂĂƚƐ͗ 'ŽƌŝŶĐŚĞŵ
^ŽŽƌƚ�ďŽƵǁ͗ ,ŽĞŬǁŽŶŝŶŐ
dǇƉĞ͗ sĞƌďŽƵǁ
�ŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͗ ϭϵϴϬ�ƚͬŵ�ϭϵϵϬ
tŽŽŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ ϭϭϱ�ŵϮ
'ƌŽŽƚƚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͗ ϯ



ϴ

�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͗
sŽŽƌ EĂ

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů͗ � �нн
�ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ͗ ;ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϰϴϬϬ ͲϮϬϬϬ
'ĂƐ͗ ;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϭϳϬϬ ϲϬϬ
tĂƚĞƌ͗ ;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϭϬϬ ϭϬϬ�

dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗

/ƐŽůĂƚŝĞ͗
Ͳ ^ƉŽƵǁŝƐŽůĂƚŝĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ϱ͕Ϭ
Ͳ �ĂŬŝƐŽůĂƚŝĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ϳ͕Ϭ
Ͳ sůŽĞƌŝƐŽůĂƚŝĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ŵĞƚ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ϲ͕Ϭ
Ͳ 'ůĂƐ͗�,Zннн�ŐůĂƐ

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
Ͳ ,Zнн�ŬĞƚĞů
Ͳ �ĞĞƌ�ǌƵŝŶŝŐĞ�;ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞͿ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ůĞĚ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ
Ͳ sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ���ĞŶ��KϮ�ƐƚƵƌŝŶŐ
Ͳ �ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ

;�ŽŵŵĞů͕�ϮϬϭϱͿ

ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�ϯ͗�tŽŶŝŶŐ�Ƶŝƚ�ϭϵϳϬ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ

&ŝŐƵƵƌ�ϯ tŽŶŝŶŐ�ϭϵϳϬ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͗

WůĂĂƚƐ͗ >ŽŵŵĞů
^ŽŽƌƚ�ďŽƵǁ͗ sƌŝũƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
dǇƉĞ͗ sĞƌďŽƵǁ



ϵ

�ŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͗ ϭϵϲϬ�ƚͬŵ�ϭϵϳϬ
tŽŽŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ ϮϰϬ�ŵϮ
'ƌŽŽƚƚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͗ ϰх

�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͗
sŽŽƌ EĂ

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů͗ � �нн
�ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ͗ ;ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϰ͘ϱϬϬ Ϭ
'ĂƐ͗ ;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϯ͘ϱϬϬ ϮϬϬ
tĂƚĞƌ͗ ;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ Ϯ͘ϬϬϬ ϳϱϬ

DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗

/ƐŽůĂƚŝĞ͗

Ͳ >ĞŐĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�WŽůǇƐƚǇƌĞĞŶƉĂƌĞůƐ�ŵĞƚ�ŐƌĂĨŝƚŵĂŶƚĞů
Ͳ �ĂŬ�ĞŶ�ǀůŽĞƌ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶƉůĂƚĞŶ
Ͳ �ŶŬĞů�ŐůĂƐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�,Zнн

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
Ͳ �ƵŝŶŝŐĞ�;ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞͿ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ĞŶ ůĞĚ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ
Ͳ ,ŽƵƚǀĞƌŐĂƐƐĞƌ�ŬĂĐŚĞů͕�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐĐŝƌĐƵŝƚ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�н�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ�
Ͳ 'ƌŝũƐ�ŽĨ�ŚĞŵĞůǁĂƚĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ
Ͳ �ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
Ͳ tĂƌŵƚĞǁŝƐƐĞůĂĂƌ�ĚŽƵĐŚĞ
Ͳ sůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
Ͳ tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ůƵĐŚƚ

;tŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ

ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�ϰ͗ tŽŶŝŶŐŶŽŽĚǁŽŶŝŶŐ

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͗

^ŽŽƌƚ�ďŽƵǁ͗ ZŝũƚũĞƐǁŽŶŝŶŐ
dǇƉĞ͗ sĞƌďŽƵǁ
�ŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͗ ϭϵϳϱ
tŽŽŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ ϭϭϳ�ŵϮ

�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͗
sŽŽƌ EĂ

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů͗ & �нн
�ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�;ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϰϵϰϬ� ϲϳϲ
'ĂƐ�;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϮϲϲϬ�ŵϹ ϱϱϵ
�KϮͲĞŵŝƐƐŝĞ�;ŬŐ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϳϱϯϬ�ŬŐ ϭϴϰϳ



ϭϬ

DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗

/ƐŽůĂƚŝĞ͗
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ĚĂŬ ϱ͕Ϭ
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀůŽĞƌ�ϱ͕Ϭ
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ŐĞǀĞů�ϱ͕Ϭ
Ͳ h�ǁĂĂƌĚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĞůĞŶ�h�с�ϭ͕ϴ

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
Ͳ sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ��
Ͳ ,Zн�ŬĞƚĞů
Ͳ ,d�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ
Ͳ �ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ

;�h�K�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Θ�ƐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ϮϬϭϲͿ

ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞ�ϱ͗��ŶĞƌŐŝĞĐƌŝƐŝƐǁŽŶŝŶŐ

�ůŐĞŵĞŶĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͗

^ŽŽƌƚ�ďŽƵǁ͗ ZŝũƚũĞƐǁŽŶŝŶŐ
dǇƉĞ͗ sĞƌďŽƵǁ
�ŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͗ ϭϵϳϱ
tŽŽŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ ϭϮϴ ŵϮ

�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͗
sŽŽƌ EĂ

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů͗ � �нн
�ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�;ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϭϴϯϬ ϰϱϯ
'ĂƐ�;ŵϯ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϭϴϵϬ ŵϹ ϯϱϮ
�KϮͲĞŵŝƐƐŝĞ�;ŬŐ�Ɖ͘ũ͘Ϳ ϰϰϬϬ ŬŐ ϭϯϳϱ

DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͗

/ƐŽůĂƚŝĞ͗
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ĚĂŬ�ϱ͕Ϭ
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀůŽĞƌ�ϱ͕Ϭ
Ͳ ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ŐĞǀĞů�ϱ͕Ϭ
Ͳ h�ǁĂĂƌĚĞ�ŽƉĞŶ�ĚĞůĞŶ�h�с�Ϭ͕ϴ

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
Ͳ sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ��
Ͳ tĂƌŵƚĞƚĞƌƵŐǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ
Ͳ ,d�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ
Ͳ �ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ
Ͳ �ǆƚĞƌŶĞ�ǌŽŶǁĞƌŝŶŐ

;�h�K�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Θ�ƐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ϮϬϭϲͿ



ϭϭ

ϰ͘ �ŶĂůǇƐĞ

�Ğ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞǀĞŶĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�
ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͕�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ƐƚĂĂƚ͕�ŚĞƚ�ďŽƵǁũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ͕ ǀĞĞůĂů�ůŝŐƚ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�Φ�ϯϬ͘ϬϬϬ�ĞŶ�Φ�ϵϬ͘ϬϬϬ͘
�ĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘�

ϰ͘ϭ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ��ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�

�ŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝů�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞŶ�ŐůĂƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞƚĂŝůůĞƌŝŶŐ�ŵŽĞƚ�
ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ǌŝũŶ͘ KŽŬ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘

�ŝũ�ǀĞĞů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďŽƵǁũĂĂƌ�ϭϵϳϬ�ʹ ϭϵϴϬ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ǀůŽĞƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͘��ŝũ�ĞĞŶ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ǁĞů�ŐĞĚĂĂŶ͕�ǀĂĂŬ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĂͲŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�
ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�ƚĞ�ƉůĂŬŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůƐƉƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŵĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů͘���Ğ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�ŵŽĞƚ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ϱ͕Ϭ�ŵϸ<ͬt ǌŝũŶ͘ ϭ

�Ğ�ĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ŽĨ�ďŝũ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�ŽŽŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ZĐ�
ǁĂĂƌĚĞ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϲ͕Ϭ�ŵϸ<ͬt ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͘��ĐŚƚĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ϳ͕Ϭ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĚĂŬ�ŽŽŬ�ŚĂĂůďĂĂƌ�
ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘�ϭ

�Ğ�ŐĞǀĞů�ŵŽĞƚ�ŽŽŬ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽůƐƉƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�
ŵĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉƚŝĞ�ŝƐ��ŚĞƚ�ƐůŽƉĞŶ�ǀĂŶ ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞǀĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�;ƉƌĞĨĂďͿ�ŐĞǀĞů͕�ĚĞǌĞ�ŽƉƚŝĞ�ďůŝũŬƚ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ďŝũ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ƚĞ�ǌŝũŶ͘�Ϯ KŽŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ďŽƵǁƚŝũĚ͘��
�Ğ�ŐĞǀĞů ŬĂŶ�ŽŽŬ ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶͲ ŽĨ�ďƵŝƚĞŶǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ͘
�Ğ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀĞů�ŵŽĞƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϰ͕ϱ�ŵϸ<ͬt ǌŝũŶ͕�ϱ͕Ϭ�ŵϸ<ͬt ŝƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘�ϭ

EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐƌŽƚĞ�
ŬŽƵĚĞďƌƵŐ�ĞŶ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ ĚĞƚĂŝůůĞƌŝŶŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŐůĂƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵŽĞƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�,Zнн�ǌŝũŶ͕�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ͕�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŽƉƚŝĞ�ŝƐ�ĚƌŝĞĚƵďďĞůŐůĂƐ�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞĨƚ͘��ŝũ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞĚƵďďĞůŐůĂƐ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ŬŽǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬŽǌŝũŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂůůĞ�ŶĂĚĞŶ�ĞŶ�ŬŝĞƌĞŶ�ŐĞĚŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϭ

ϰ͘Ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

�ŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ďŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�ŚŝĞƌ�ǌŝũŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ͘�,Ğƚ�ďĞŐŝŶƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�
ǌĞĞƌ�ǌƵŝŶŝŐĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ŬŽĞůŬĂƐƚ�ĞŶ�ǁĂƐŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĂůůĞ
ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ůĞĚ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ͘�ϭ

/Ŷ�ǀĞĞů�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƚĞƌƵŐǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ĚĞǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŚĞƚ�
ǁĂƌŵĞ�ǁĂƚĞƌ�ŶĂ�ŚĞƚ�ĚŽƵĐŚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕ Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶŐƌĞĞƉ͘

�ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂůƚŝũĚ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌ�
ĞƌŐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ͘��Ğ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ ǀĂŶ�ƉĂŶĞůĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĂŶĞůĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϯ



ϭϮ

DĞƚ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ďĞƐƉĂĂƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ ĞǆƚĞƌŶĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�
ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ͘��ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌƵŝĚŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĚĂŬ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͕�ĂůůĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƌƉĞƌĞ�ŚŽĞŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘ϯ

�ĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ĂĨŐŝĨƚĞƐǇƐƚĞĞŵ͘ �ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͕�ĚĞǌĞ�
ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůůĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďƌŽŶ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘
�ĞŶ�ůƵĐŚƚ ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ĚĞǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶͬǀĞŶƚŝůĂƚŝĞůƵĐŚƚ͘��Ğ�
ŝŶŐƌĞĞƉ�ŝƐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ŐŽĞĚŬŽŽƉ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌ͘ϰ

�ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĞƌĞŝƐƚ͕�ĚĞǌĞ�ǀĞŶƚŝůĞĞƌƚ�
ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͕�ŝƐ�ǌƵŝŶŝŐ�ĞŶ�ďŝĞĚ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ͘��Ğ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞůƵĐŚƚ�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ���ŵĞƚ�ŐĞǀĞůƌŽŽƐƚĞƌƐ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ƚĞǀĞĞů�ŬŽƵĚĞ�
ůƵĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ͘��ĞŶ�ďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŶŽĚŝŐ ĚĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǁĂƌŵƚĞƚĞƌƵŐǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ͘�

�Ğ�ůĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ĂĨŐŝĨƚĞ�ŬĂŶ�ďŝũ�ďĞƚŽŶǀůŽĞƌĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞƌŐ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ĞŶ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ŚŽŽĨĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŝƐ͘�dĞƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŬĂŶ�
ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ůĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�
ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ͘�
�ůƐ�ŚŽŽĨĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ƚƌĂŐĞ�ĂĨŐŝĨƚĞ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĂŵĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞĐƚŽƌĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�ϱ

dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ŵĞƚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�
ďĞǁƵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ůĞƚƚĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ͘ �Ğ�ǁŽŶŝŶŐ ǌĂů�ŶĂ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ
ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚĞ�ǁĂƐŵĂĐŚŝŶĞ�ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǌŽŶ�
ƐĐŚŝũŶƚ͘�



ϭϯ

ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘

Kŵ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽĚŝŐ͘��ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ƚĞǀĞĞů�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��Ğ�
ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͕�Ğƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘

�ŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ďŝũ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ ŝƐ�ŚŝĞƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝŬƐ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂƐƉĞĐƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶĞŶ͕�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽůůĞĚŝŐ ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŽǀĞƌǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ͘��Ğ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶ Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽŐ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŶƵů�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĞƚĞƌ� ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͕�ŽŽŬ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘

,Ğƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǌŽŶ�ŚĞĞĨƚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ƌĞŶĚĂďĞů ŐĞŶŽĞŐ ǌŝũŶ͘ �ĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝũ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ŚĞďďĞŶ͕�Žŵ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽŽŬ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘

�ŝũ�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŽƐƚĞŶ ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ŵŽĞƚ�ŐĞůĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ğƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�
ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ǌŝũŶ͘



ϭϰ

ϲ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ
�ŽŵŵĞů͕�>͘�ǀ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ŽĞŬŚƵŝƐͲϭϵϴϵ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�,ƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘Ŷů͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘ŶůͬǁŽŶŝŶŐĞŶͬŚŽĞŬŚƵŝƐͲϭϵϴϵͬ

�ĂŶŝĞůůĞ͘�;ϮϬϭϰ͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯͿ͘�WƌŝũǌĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬƉƌŝũǌĞŶͲǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬ

�h�K�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Θ�ƐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�;ϮϬϭϲ͕�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϳͿ͘��ŶĞƌŐŝĞĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��h�K͘ĞƵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƵĐŽ͘ĞƵͬŶůͲĚŽǁŶůŽĂĚƐ

ŐƌŽĞŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘�;ϮϬϭϰ͕�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘��ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ͕�ŝƐ�ŵŝũŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͍ KƉŐĞŚĂĂůĚ�
ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽĞŶĞͲ
ĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘ŶůͬǌŽŶŶĞďŽŝůĞƌƐͺŝƐͺŵŝũŶͺǁŽŶŝŶŐͺŐĞƐĐŚŝŬƚͬ

/EdhŚŽŵĞ�ďŽƵǁ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͘�;ϮϬϭϱͿ͘ sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�/Edh�ŚŽŵĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚƵŚŽŵĞ͘ŶůͬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶͬ

<K�/͘�;ϮϬϭϱ͕��ƉƌŝůͿ͘�tĂƌŵƚĞƉŽŵƉƐǇƐƚĞŵĞŶ�Ͳ ĂĨŐŝĨƐƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�<ŽĚŝ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽĚŝ͘ŶůͬĚŝĞŶƐƚĞŶͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉͲƐǇƐƚĞŵĞŶͬĂĨŐŝĨƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶͬ

DŝůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ǀĞƌďŽƵǁĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�DŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘ŶůͬĞŶĞƌŐŝĞͲďĞƐƉĂƌĞŶͬĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐͲŚƵŝƐͬĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞͲ
ǁŽŶŝŶŐͬĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂůͲǀĞƌďŽƵǁĞŶͬ

;ϮϬϭϰͿ͘�dĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗�ZŝũŬƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�KŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

s͕��͘�ǀ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/EdhŚŽŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�,ƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘ŶůͬǁŽŶŝŶŐĞŶͬŝŶƚƵŚŽŵĞͲĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞͲǁŽŶŝŶŐͬ

sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ĂďĐĚ͘�;ϮϬϭϰ͕�ĂƉƌŝůͿ͘�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵĂďĐĚ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵĂďĐĚ͘ŶůͬďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘Śƚŵů

tŝŶ͕�>͘�Ě͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ƵŝƐ�Ƶŝƚ�ϭϵϳϬ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶĂĂƌ�ŶƵů͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�,ƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵŝƐǀŽůĞŶĞƌŐŝĞ͘ŶůͬǁŽŶŝŶŐĞŶͬŚƵŝƐͲƵŝƚͲϭϵϳϬͲŚĞůĞŵĂĂůͲŶĂĂƌͲŶƵůͬ

ϲ͘ϭ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŝŶĚŶŽƚŝƚŝĞƐ

ϭ ;DŝůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯ ;dĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ
ϯ ;ŐƌŽĞŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͕�ϮϬϭϰͿ
ϰ ;�ĂŶŝĞůůĞ͕�ϮϬϭϰͿ
ϱ ;<K�/͕�ϮϬϭϱͿ



�ŝũůĂŐĞ�Ϯ͗ tŽŶŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ



tKE/E'KE��Z�K�<
DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ��ĂůƚďŽŵŵĞů

�ƵƚĞƵƌ͗ sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ
^ƚƵĚĞŶƚŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϴϲϬϯϲϵ
�ĂƚƵŵ͗ ϮϴͲϱͲϮϬϭϲ
sĞƌƐŝĞ͗ Ϯ

�ĨƐƚƵĚĞĞƌďĞĚƌŝũĨ͗ tŽŽŶůŝŶŝĞ��ĂůƚďŽŵŵĞů
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘�d͘�sŽŶĐŬĞŶ

,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͗ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕��ŽƵǁŬƵŶĚĞ
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘��͘�ǀĂŶ�<ƌĂŶĞŶďƵƌŐ



ϭ

sŽŽƌǁŽŽƌĚ

sŽŽƌ�Ƶ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�͞tŽŶŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘͟��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ͕�ϰĞͲũĂĂƌƐ�ďŽƵǁŬƵŶĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�DŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽĞ�ŝŬ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�>ĂŶĚ�ǀĂŶ�,ĞƵƐĚĞŶ�ĞŶ��ůƚĞŶĂ�ŝŶ�ϭϳ�ŬĞƌŶĞŶ͘�tŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŐƌŽƚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďĞǌŝƚ͕�ǌŽ�ŽŽŬ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŵĞƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϮϬϬ�
ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�
�ŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�
Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϴ�ŝŶŐĞƉůĂŶĚ�
ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�ǁĞůůŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�DŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ��ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͕�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǌŝĞƚ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

/Ŭ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ŵŝũŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨŝũŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŝů�ŝŬ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚƵŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǌĞĞƌ�ďĞŚƵůƉǌĂĂŵ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ŵŝũ�ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘
/Ŭ�ŬŝũŬ�ŵĞƚ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ͘
/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�
ƚĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘

/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ�ƚŽĞ͘

sŝĐƚŽƌ��ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

�ĂůƚďŽŵŵĞů͕�Ϯϴ�ŵĞŝ�ϮϬϭϱ



Ϯ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ϳϬ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��ĞǌĞ�
ϰϮ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϴ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŵĂƚŝŐĞ�ƚŽƚ�ƐůĞĐŚƚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ��sK�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϬϬ
ŵ;͕�ĚĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂŬŬĂƉĞů ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ��sK�ǀĂŶ�ϭϭϳ ŵ;͘��Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ůĂďĞůƐ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�ǀĂŶ���ƚͬŵ��͕�
ĞŶŬĞůĞ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ƐůĞĐŚƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�&�ůĂďĞů͘

KƉ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞďƌĞŬĞŶ͕�ǀŽŽƌĂů�ĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚ͘�
�Ğ�ƐƉŽƵǁŵƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĚŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ ŽƵĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ ŵĞƚ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŶŽƌŵĞŶ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ͕ ĞǀĞŶĂůƐ�ŚĞƚ�
ŐůĂƐ͘�,Ğƚ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŝŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƐƚĂĂƚ͕�ŽƉ�ĞŶŬĞůĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽĞŐǁĞƌŬ�ǁĞů�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�
ƚŽĞ͘��Ğ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞŶĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŚĞƚ�ǀŽĞŐǁĞƌŬ͘
,Ğƚ�ĚĂŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͕�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�
ƚŽĞ͘���
�ĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ ďŽƵǁƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ĞŶ�ŐŽĞĚŬŽŽƉ�Žŵ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ǀůŽĞƌ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞďĞƵƌĚ͘
hŝƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ĂƐďĞƐƚ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂƐďĞƐƚŚŽƵĚĞŶĚĞ�ƐƉŽƵǁůĂƚƚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĂƐďĞƐƚŚŽƵĚĞŶĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ͘

�Ğ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ĞƌŐ�ƐŝŵƉĞů͕�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�
ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ƐǇƐƚĞĞŵ��͕�ĚĞ�ƚŽĞǀŽĞƌ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͘��ŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�
Đǀ͕�ƚŽŝůĞƚ͕�ŬĞƵŬĞŶ�ĞŶ�ďĂĚŬĂŵĞƌ�ŽŶƚůƵĐŚƚ͘
�Ğ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�Đǀ�ŬĞƚĞů�;,Z�ϭϬϳͿ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĂĨŐŝĨƚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵ�
ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ŶĂďŝũ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶ͘��Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ ĞŶ�ŶŝĞƚ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�,Z�ŬĞƚĞů͘

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďŝũ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͗
ͻ �ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�Ě͘ŵ͘ǀ͘�ĞĞŶ�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ�ƌĞŶĚĂďĞů�ǌŝũŶ
ͻ �ŽŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐŚĞŝĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉƌĞĨĂď�ŐĞǀĞů�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ͘
ͻ �ŽŽƌ�ĚĞ�ƐůĞĐŚƚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ŵŽĞƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĚĂŬ�ŬĂŶ�ĞĞŶ

ŚŽŐĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘��
ͻ �ŽŽƌ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƚŽŶŶĞŶ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ

ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ͘
ͻ �Ğ�ƚƵŝŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�

ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ͘
ͻ �Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�Ěŝƚ�ďŝĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͘
x �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĚĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ

ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ͕�ďŝũ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŚŽŽŐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
x �Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ͕�;ůĂďĞů��Ͳ&Ϳ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ

ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ǀŽŽƌƵŝƚŐĂŶŐ͘�

�Ğ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ǌŝũŶ͗
x �ĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĂƐďĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘
x �Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ǁĂƌŵƚĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ

ďĞŶŽĚŝŐĚ͘
ͻ EŝĞƚ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�

ǁĂĂƌďŝũ�Ěŝƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�
ͻ �ƌ�ǌŝũŶ�ǌĞůĨ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĞŶ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ͘



ϯ

ͻ �ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŽƉŐĞǀĞůƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�Ěŝƚ�ǁĞƌŬƚ�ŬŽƐƚĞŶǀĞƌŚŽŐĞŶĚ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘

ͻ �Ğ�ƚǇƉĞ���Θ���ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂŬŬĂƉĞůůĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ǌŝũŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ďĞƉĂĂůƚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ĚŝĞŶĞŶ�
ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͘

�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͕�ŽƉ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ͘�
,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ͘��ŽƵǁƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ŐĞĞŶ�ĞǆƚƌĞĞŵ�
ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉůŽƐďĂĂƌ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ͘



ϰ

/ŶŚŽƵĚ
sŽŽƌǁŽŽƌĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘Ϯ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘ �ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘ϭ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘Ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϱ͘ �ŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϱ͘ϭ DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϱ͘Ϯ �ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϱ͘ϯ tŽŽŶůŝŶŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϱ͘ϰ �ĞǁŽŶĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϳ͘ �ŝũůĂŐĞ�ϭ͗��ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϴ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϴ͘ϭ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŝŶĚŶŽƚŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ



ϱ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ ŝŶ��ĂůƚďŽŵŵĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ĐƌƵĐŝĂĂů�Žŵ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘ KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌĂů�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝĞƌŽŶĚĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ
ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘

EĂ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ŵĂŬĞŶ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗

Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ϮĐ͕ϰ�ƚͬŵ�ϮϮ͕�ϭ�ƚͬŵ�Ϯϯ͕Ϯϱ�ƚͬŵ�ϰϭ
Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�Ϯϰ�ƚͬŵ�ϰϲ



ϲ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŝŶĚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĞĨͬďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�ǀĂƐƚ�ůĞŐŐĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�
ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘�

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ

,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ĞŶ�
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ĨĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶ�
ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŵŽĞƚ�ƵŝƚƐůƵŝƚƐĞů�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂƐŝƐ�ďŝĞĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘

Ϯ͘Ϯ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ

,Ğƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚŽĞ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�
ĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝƐ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ŝƐ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂůƐŶŽŐ�ŐĞĞŶ�
ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ďĞŬĞŶĚ͕�ĚĞǌĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽƉŐĞǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘



ϳ

ϯ͘ �ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ

,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ ƚĞ �ĂůƚďŽŵŵĞů͕�ŚƵŝƐŶƵŵŵĞƌƐ�ϭ�ƚͬŵ�ϰϭ�ĞŶ�ϮĐ ƚͬŵ�ϰϲ͘
,ƵŝƐŶƵŵŵĞƌƐ ϮĐ�ĞŶ�ϯϱ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ
ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��Ğ�ƐƚƌĂĂƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϲ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϰϰ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ͗�

Ͳ ϭϯ ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ dǇƉĞ��ї�ZŽŽĚ
Ͳ ϳ ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ� dǇƉĞ��ї�'ƌŽĞŶ
Ͳ ϴ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĂŬŬĂƉĞů dǇƉĞ��ї��ůĂƵǁ
Ͳ ϰ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĂŬŬĂƉĞů dǇƉĞ��ї�'ĞĞů

�Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚǇƉĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŬĂĚĂƐƚĞƌƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϭ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ǌŝĞ�ĨŝŐƵƵƌ�Ϯ�ƚͬŵ�ϱ͘

�Ğ ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ���ĞŶ�� ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ��sK�ǀĂŶ�ϭϬϬ ŵ;͕�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ���ĞŶ�� ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ��sK�ǀĂŶ�ϭϭϳ ŵ;͘��ůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǌŝũŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŵƐƚƌĞĞŬƐ�ϭϵϳϬ�
ŐĞďŽƵǁĚ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ƐŝŶĚƐĚŝĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�
ŐĞĚĂĂŶ͘�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ǁĞů�ĂůƚŝũĚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŵĂƚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
ŐĞĚĂĂŶ͕ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝůĚĞƌǁĞƌŬ͘�
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶĚ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ǀĂŶ���ƚͬŵ��͕�
ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ǀĂŶ���
ŽĨ�ǌĞůĨƐ�&͘
;tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ϮϬϭϲͿ

,Ğƚ�ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ�ŝƐ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ�ĞŶ�ƚǇƉĞƌĞŶĚ ǀŽŽƌ�ũĂƌĞŶ�ϳϬ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǌŝũŶ͘
sŽůŐĞŶƐ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ŵĂƚŝŐĞ�ƚŽƚ�ƐůĞĐŚƚĞ ƐƚĂĂƚ͘�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ƚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�EKD ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�

&ŝŐƵƵƌ�ϭ <ĂĚĂƐƚĞƌ�ƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ�
DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ďƌŽŶ͗�;EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ϮϬϭϲͿ

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ���Θ���ĂĐŚƚĞƌŐĞǀĞů&ŝŐƵƵƌ�ϯ tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ���ǀŽŽƌŐĞǀĞů



ϴ

�Ğ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŵĂĂƌ�ǀĂŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�/Ŷ�ďŝũůĂŐĞ�Ϯ�ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘

ϰ͘ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ

�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĂƚŝŐ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƚŽĞŐĞŬĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ůĂďĞůƐ�ǀƌŝũ�ůĂĂŐ�ǌŝũŶ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͘�
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞǌĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǌŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ŽƉŬŶĂƉďĞƵƌƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘��Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŝƐ�ǌǁĂŬ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ŐĞĞŶ�ŝŶĚƌƵŬ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ
ŚƵƵƌĚĞƌƐ͘��ŝũ�ŐĞǀĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�ůĂƐƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽƵ�ĞŶ�ƚŽĐŚƚ ŶĂďŝũ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ͕�ŽŽŬ�
ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ŝƌƌŝƚĂƚŝĞďƌŽŶ͘
�Ğ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌĂů�ƉĂƐ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞďƌĞŬĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞŶ�
ĞŶ�Ğƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞďƌĞŬĞŶ�ďŝũ�ŬŽŵĞŶ͘

ϰ͘ϭ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ

KƉ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ͕�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝů͘��ĞŶ�
ůĂĂŐ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ĚƵŝĚƚ�ǀĞĞůĂů�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ŽĨ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ƐĐŚŝů͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�hŝƚ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ŝƐ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ŶĂͲ
ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͘� ϭ

�ƌ�ǌŝƚƚĞŶ�ǀĞĞů�ŽŶŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ŐĂƚĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŐĂƚĞŶ�ĚƵŝĚĞŶ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŶĂͲŝƐŽůĞƌĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽƉ�ǀĞŶƚŝůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚƐƉŽƵǁ͘�,Ğƚ�ǀĞŶƚŝůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚƐƉŽƵǁ�
ǁĂƐ�ŶŽĚŝŐ�ŽŵĚĂƚ�ŽƉĞŶͲƐƚŽŽƚǀŽĞŐĞŶ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǀĞůƐ͘�ϭ

,Ğƚ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ŝƐ�ŶŽŐ�ǀĂŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽĞŐǁĞƌŬ�ǁĞů�ĂĂŶ�
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ͘�tĞů�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ĞĞŶ�ƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐĂĂŝĞ�
ŽŶĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͘�;ǌŝĞ�ĨŝŐƵƵƌ�Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱͿ
�ƌ�ŝƐ�ďŝũ�ǀĞĞů ŬŽǌŝũŶĞŶ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚŽƵƚƌŽƚ ƚĞ�ǌŝĞŶ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ Ƶŝƚ�ϭϵϵϰ͕�
ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ͘�,Ğƚ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐĞ�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ�ŝƐ�
ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ�ƐůĞĐŚƚĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�,ƌнн�ďĞŐůĂǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ͘��Ğ�ŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ�ǁĂƚĞƌƐůĂŐĞŶ ǌŝũŶ�ŽƉ�
ǀĞĞů�ƉůĞŬŬĞŶ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐĚ͕�ǀŽŽƌĂů ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽĞŐĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞ�
ƚŽĐŚƚůƵĐŚƚ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͕�Ěŝƚ�ůŝũŬƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵĂƚŝŐĞ�ĚĞƚĂŝůůĞƌŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŶĂĚĞŶ�ĞŶ�ŬŝĞƌĞŶ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŝũŶ�
ŐĞĚŝĐŚƚ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϰ tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ���ǀŽŽƌŐĞǀĞů &ŝŐƵƵƌ�ϱ tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ���ŬŽƉŐĞǀĞů



ϵ

�Ğ�ĚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĞĞů�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚŽƵƚ͘ ϭ �ƌ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ ŝŶ�ĚĞ�ŶĂďŝũĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ĚĂŬŐŽƚĞŶ ǌŝũŶ�ƐŝŵƉĞů�ŵĂĂƌ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ĞŶ�
ǌŽ͛Ŷ�ϭϮ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞŶĞŶ ǀĂŶ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�
ŽŽŬ�ŚĞƚ�ůŽŽĚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞŶĞŶ͘��ŝũ�ǀĞĞů�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞŶĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽĞŐǁĞƌŬ�ĞƌŐ�ƐůĞĐŚƚ͘
�ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϱ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚŽƵƚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ĚŽŽƌůŽŽƉƚ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ƉĂŬŬĞƚ�
ĞƌŐ�ĚƵŶ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ĚĞƚĂŝů�ŵĂĂŬƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŬŽƵĚĞďƌƵŐ�ŝƐ�ƚĞƌ�
ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƐƚĞŬ͘

�ĂŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞŐĂƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͘��Ğ�ďĞŐĂŶĞ�
ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞƚŽŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉƚƌĞŬŬĞŶĚ�ǀŽĐŚƚ�ŽĨ�
ĨƵŶĚĞƌŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞŬĞŶ͘

�ƌ�ŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ ĚĞǌĞ�ĚƵŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŝƐ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŚŽƵƚĞŶ�ƉĂŶĞĞů�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŝƐ�
ĞƌŐ�ĚƵŶ͘��ĞǌĞ�ĚĞƚĂŝůůĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŝŶĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ͘

�ĞŶ ĞůĞŵĞŶƚ�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚĚƌĂĂŐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͘��ĞǌĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŐĞǁĂƉĞŶĚ�
ďĞƚŽŶ�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĂŬĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͕�ĚĞǌĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŚŽƵƚĞŶ�ŐŽƌĚŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐ�
ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ǁĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ϮϮϬ�ŵŵ�ŵĂƐƐŝĞĨ�ŐĞǁĂƉĞŶĚ�ďĞƚŽŶ͘��Ğ�ĚĂŬŬĂƉĞůůĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�
ŚŽƵƚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͘�

hŝƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐƐǀůŽĞƌ�ǀĂŶ�ŐĞǁĂƉĞŶĚ�ďĞƚŽŶ�ǌŝũŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵƵƌĞŶ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐƐǀůŽĞƌ�
ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŚŽƵƚĞŶ�ďĂůŬĞŶ͘��Ğ�ŐĞǀĞůŽƉďŽƵǁ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ƚŽƚĂĂů�ϮϳϬ�ŵŵ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ϭϬϬ�ŵŵ�
ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ͕�ϭϮϬ�ŵŵ�ŬĂůŬǌĂŶĚƐƚĞĞŶ��ĞŶ�ϱϬ�ŵŵ�ůƵĐŚƚƐƉŽƵǁ͘
sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĞŶ�ϲϬ�Đŵ͘�
�Ğ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ƐƚĂĂů͕�ĚƵƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ŚĞŝƉĂůĞŶ͘ ϭ

�Ğ�ďŝŶŶĞŶƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŝƐ�ƐŝŵƉĞů�ŵĂĂƌ�ĚĞŐĞůŝũŬ͘��ƌ�ŝƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ƚĞ�
ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚƚ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͘�

ϰ͘Ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ

�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐĞ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ŶŝǀĞĂƵ͘ �Ğ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ƐůĞĐŚƚ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶĚ͕�ŚŝĞƌ�ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ůĞĚǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ŵĂĂƌ�Ƶŝƚ�ŚĂůŽŐĞĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ͘�Ϯ

�ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ƚŽĞǀŽĞƌ�ĞŶ�ĂĨǀŽĞƌ�ŐĞďĞƵƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�
ŵĂŶŝĞƌ͕�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ��͘�ϯ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�Đǀ�ŬĞƚĞů�;,Z�ϭϬϳͿ͕�ĚĞ�
ǁĂƌŵƚĞĂĨŐŝĨƚĞ�ŝƐ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶ͘��Ğ�Đǀ�ŬĞƚĞů�ŝƐ�ǀƌŝũ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶ�ŝŶ�
ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂĂƚ͕�ŽŽŬ ŝƐ Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ŬĞƚĞů͘

�Ğ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŚĞƚ�ŽŶƚůƵĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�Đǀ�ŬĞƚĞů͕�ĚĞ�ŬĞƵŬĞŶĂĨǌƵŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘��Ğ�
ŽŶƚůƵĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽƵĐŚĞĂĨǌƵŝŐŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞůŝũŬ͘�ϯ



ϭ

ϱ͘ �ŶĂůǇƐĞ

�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ďĞŬĞŶĚ͕�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ž�
ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĞĚĂĂŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŚĞĞĨƚ͘

ϱ͘ϭ DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀƌŝũ�ŐƌŽŽƚ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũ�ŐƌŽŽƚ�
ŽƉŐĞǌĞƚ͘ �ŝũ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŽƵǁĞƌƐ�
ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�Žŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ƚĞ�
ďĞƐĐŚĂĚŝŐĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďŽƵǁ͘�

�Ğ�ĚĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ͘�tĞů�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚĂŬĞŶ�ŽŽƐƚ�ĞŶ�ǁĞƐƚ�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ŽƉǌĞƚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ ĚĞ�
ŽĐŚƚĞŶĚǌŽŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚͲŵŝĚĚĂŐ�ǌŽŶ͕�Ěŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϲ͘�ϯ

�ŝƚǌĞůĨĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŐĞůĚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ�ĂůƐ�
ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ŵĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ǁĂƚ�ƐĐŚƵŝŶĞƌ�ƐƚĂĂŶ͘

�ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶĚĂďĞů�ǌŝũŶ�Žŵ�ƉƌĞĨĂď�
ŐĞǀĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞǀĞů�ŐĞƐůŽŽƉƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƉƌĞĨĂď�ŐĞǀĞů�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞŶ�ŐůĂƐ�ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ�ŽŽŬ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǁĂĂƌĚ�ŝƐ͘��Ğ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞǀĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞŶŝŐ�ƌŝƐŝĐŽ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ǁĞů�ƌĞŶĚĂďĞů�ǌŝũŶ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϲ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ ϱ



Ϯ

�Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ŝƐ ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŝƐ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ƉĂŬŬĞƚ ĚŝĞ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͕�ĚĞ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�
ŽƵĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƚŽĞ͘�,Ğƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ŽĨ�ďŝŶŶĞŶŬĂŶƚ͘�

�Ğ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ŚŽŽŐ�;ϱϬ�ƚŽƚ�ϲϬ�ĐŵͿ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ǀůŽĞƌ�ĞĞŶ�
ƐŝŵƉĞůĞ�ŝŶŐƌĞĞƉ�ŝƐ͕�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�ŝƐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĚŝŬ�
ŝƐŽůĂƚŝĞƉĂŬŬĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ǀŽůƐƉƵŝƚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘�EĂ�ŚĞƚ�ǀŽůƐƉƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�
ƚƌĞĚĞŶ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͕�ǀŽĐŚƚ͕�ƐĐŚŝŵŵĞů�ĞŶ�ƐƚĂŶŬƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘

KƉ�ǁĞƌŬƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůƵĐŚƚƐƉŽƵǁ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱϬ�ŵŵ�ŝƐ͘ �ƌ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ŝƐ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǌĂů�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ZĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ŽƉƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉĂŬŬĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ͘�
�ŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ͘

ϱ͘Ϯ �ĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϲ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ͕ ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǀĞƌůĞŶŐĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ƚĞŐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂĂŶŐĞůŽƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ŵĞĞ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞŐĞŶ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ϰϮ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝŶ ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�
ƐƚĂĂƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͕�Ğƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�
ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŐŽĞĚ�ŬŽǌŝũŶ�ǁĞŐŐĞŐŽŽŝĚ�ǁŽƌĚƚ͘
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚĂĂů�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǁĂƚ�ǀĞĞů�ƌŝƐŝĐŽ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘�

�ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ϰ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚǇƉĞƐ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�
ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ ŬĂŶ�ďƌĞŶŐĞŶ͘

sĞĞů�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ďƌĞŶŐƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŶĂĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�
ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘��ŝũ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ĂĨůŽŽƉ�
ǁĞĞƌ�ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ďƌĞŶŐƚ�ŬŽƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŽŬ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚƵŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ͘
,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂŶƚĞŶŶĞƐ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝĞƐĐŚŽƚĞůƐ�ĚŝĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌĞůĨ�ŚĞďďĞŶ�
ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ŬŽƐƚ�ŐĞůĚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�ĚĞŵŽŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŵŽŶƚĞƌĞŶ͘

�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŽƉŐĞǀĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŬ�ůĂŐĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ůĂďĞůƐ�ĂůƐ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŽŐĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�
ǁĞƌŬ͘
�Ž�ŽŽŬ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂŬŬĂƉĞů͕�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĐŽŵƉůŝĐĞĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ŝƐŽůĞƌĞŶ�ĞŶ�ůƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ͕�Ěŝƚ�ǌĂů�ŚŽŐĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ǁĞƌŬ͘

dĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƉŐĞǀĞůƐ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĚĂŬĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŚŽƵƚĞŶ�ŐŽƌĚŝŶŐĞŶ�
ƵŝƚƐƚĞĞŬƚ͘�Kŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚĞ�ŐŽƌĚŝŶŐĞŶ�ŝŶŐĞƉĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǁĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶǌŝĐŚƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ ďŽƵǁƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ĚĞƚĂŝů�
ǁĞůůŝĐŚƚ�ĞĞŶ�ŬƌŝƚŝĞŬ�ƉƵŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�ƐĐŚŝů͘�



ϯ

�ŽŽƌĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϰϮ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŝũĚ�
ĚƵƌĞŶ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽŽŬ�ůĂŶŐĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŬŽŵĞŶ͘

�ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ŝƐ�ŚŽĞ�Ğƌ�ŽŵŐĞŐĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͕�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŶŽƵ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘�,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ǁĂƚ�
ǀŽŽƌ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞŶ�ƉĂƐƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďĞůĞŝĚ͍

ϱ͘ϯ tŽŽŶůŝŶŝĞ�

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕��ĂůƐ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞĞŶ�ďĞůĞŝĚ͘�dĞŶ�ĂůůĞ�ƚŝũĚĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�ĂůůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�Ěŝƚ�
ďĞůĞŝĚ͕�ǀŽŽƌĂů�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďŝũ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ďĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ŚŝĞƌŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ŵŝƐƐŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂůůĞ�
ũĂĂƌĚŽĞůĞŶ͘ ,ŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͗

�Ğ�ŚŽŽĨĚŽƉŐĂǀĞ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ǌŝũ�
ŵĞĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞůĂŶŐŚŽƵĚĞƌƐ͗

Ͳ WƌŝŵĂŝƌ�Ͳх�,ƵƵƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ
Ͳ ^ĞĐƵŶĚĂŝƌ�Ͳх��ŽƌŐƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ǁĞůǌŝũŶƐƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�

ďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ǁŽŶĞŶ
Ͳ �ǆƚĞƌŶĞ�ƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�Ͳх�ĨŽĐƵƐ�ŽƉ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�

�ůŐĞŵĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ƚŚĞŵĂ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ŚƵƵƌƉƌŝũǌĞŶ�ĞŶ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͘
tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͘

�ƌ�ǌŝũŶ�ϯ�ŚŽŽĨĚŽƉŐĂǀĞŶ�ŵĞƚ�ϱ�ŽƉŐĂǀĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ŵŝƐƐŝĞ�ĂĂŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘
,ŽŽĨĚŽƉŐĂǀĞ ϭ͗�'ŽĞĚ�tŽŶĞŶ

ϭ DĂƚĐŚ�ǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĂĂŶďŽĚ
Ϯ �ĐĐĞƉƚĂďĞůĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ
ϯ WƌĞƚƚŝŐĞ�ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ

,ŽŽĨĚŽƉŐĂǀĞ�Ϯ͗�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ
ϰ ZĞŶĚĞƌĞŶĚ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŽĚĞů

,ŽŽĨĚŽƉŐĂǀĞ�ϯ͗�^ůŝŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ
ϱ dŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ

�ŝũ�ĞůŬĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ŚŽƌĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝĞͬƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�
Žŵ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶͬǀŝƐŝĞ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ŽĨ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ�ƚĞ�ƐƚƌĞǀĞŶ͘

KƉŐĂǀĞ�ϭ͗�
Ͳ <ĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ
Ͳ WĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ
Ͳ <ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
Ͳ �ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ

KƉŐĂǀĞ�Ϯ͗
Ͳ WĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ
Ͳ �ǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ



ϰ

KƉŐĂǀĞ ϯ͗
Ͳ <ǁĂůŝƚĞŝƚ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ
Ͳ �ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ
Ͳ KŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ďƵƵƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ǁĞůǌŝũŶ͕�ǌŽƌŐ͕�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ

KƉŐĂǀĞ�ϰ͗
Ͳ ,ƵŝƐŚŽƵĚďŽĞŬũĞ�ŽƉ�ŽƌĚĞ
Ͳ ^ƚƵƌŝŶŐ�ŽƉ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐŝŶǌĞƚ
Ͳ &ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ
Ͳ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ

KƉŐĂǀĞ�ϱ͗
Ͳ >ĞĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ
Ͳ �ĞŶ�ĨůĞǆŝďĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ
Ͳ ^ůŝŵ�ǁĂĂƌĚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ

;tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ϮϬϭϯͿ

ϱ͘ϰ �ĞǁŽŶĞƌƐ

�Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶƐƌĞĐŚƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĚƵƐ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞƌŐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ďůŝũĨƚ�ŽĨ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĞůĞ�ŵĂƚĞ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂŶ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ ĞŶ�ǁŽŽŶĐŽŵĨŽƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘ �ŝũ�ĞĞŶ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�
ŵĞƚ�ǌŽǀĞĞů�ŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞĐŚƚ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘



ϱ

ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ǌŝũŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ďĞƉĂĂůƚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ĚŝĞŶĞŶ�
ĂůƐ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͘
�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͕�ŽƉ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ͘�
,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ͘��ŽƵǁƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ŐĞĞŶ�ĞǆƚƌĞĞŵ�
ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉůŽƐďĂĂƌ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ͘



ϲ

ϳ͘ �ŝũůĂŐĞ�ϭ͗��ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ

tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ���Θ��

x sK�ƚĞŬĞŶŝŶŐ��'
x sK�ƚĞŬĞŶŝŶŐ�ϭĞ ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ
x sK�ƚĞŬĞŶŝŶŐ�ϮĞ ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ
x sK�ƚĞŬĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌƐŶĞĚĞ��
x sK�ƚĞŬĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌƐŶĞĚĞ��



ϳ

ϴ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ
ϭϰ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϲ͕�ŵĞŝ�ϭϯͿ͘�<Žƌƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘�;s͘�ǀ͘�dŝĞŶŚŽǀĞŶ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌͿ

�ĂŶŝĞůůĞ͘�;ϮϬϭϰ͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯͿ͘�WƌŝũǌĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬƉƌŝũǌĞŶͲǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬ

ŐƌŽĞŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘�;ϮϬϭϰ͕�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘��ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ͕�ŝƐ�ŵŝũŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͍ KƉŐĞŚĂĂůĚ�
ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽĞŶĞͲ
ĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶŬĞů͘ŶůͬǌŽŶŶĞďŽŝůĞƌƐͺŝƐͺŵŝũŶͺǁŽŶŝŶŐͺŐĞƐĐŚŝŬƚͬ

<K�/͘�;ϮϬϭϱ͕��ƉƌŝůͿ͘�tĂƌŵƚĞƉŽŵƉƐǇƐƚĞŵĞŶ�Ͳ ĂĨŐŝĨƐƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�<ŽĚŝ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽĚŝ͘ŶůͬĚŝĞŶƐƚĞŶͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉͲƐǇƐƚĞŵĞŶͬĂĨŐŝĨƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶͬ

EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͘���'�sŝĞǁĞƌ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

;ϮϬϭϰͿ͘�dĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗�ZŝũŬƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�KŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ĂďĐĚ͘�;ϮϬϭϰ͕�ĂƉƌŝůͿ͘�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵĂďĐĚ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵĂďĐĚ͘ŶůͬďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘Śƚŵů

tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ϮϬϭϯ�Ͳ ϮϬϭϳ͘ �ĂůƚďŽŵŵĞů͘

tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǇŶĂŵŝĐ��ŵƉŝƌĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��ĂůƚďŽŵŵĞů͕�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ŶĞƚ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ŽŽƐƚ�ǁĞƐƚ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ŶĞƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ŶĞƚͬŽŽƐƚͲǁĞƐƚͲǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͬ

ϴ͘ϭ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĞŝŶĚŶŽƚŝƚŝĞƐ

ϭ ;tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ϮϬϭϲͿ
Ϯ ;ϭϰ͕�ϮϬϭϲͿ
ϯ ;ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ŶĞƚ͕�ϮϬϭϰͿ



�ŝũůĂŐĞ�Ϯ͘ϭ͗ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ
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�ŝũůĂŐĞ�ϯ͗ �ŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ



ĨŬĂŶ

�E�>z^�Z�WWKZd
ZĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ

�ƵƚĞƵƌ͗ sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ
^ƚƵĚĞŶƚŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϴϲϬϯϲϵ
�ĂƚƵŵ͗ ϮϵͲϬϲͲϮϬϭϲ
sĞƌƐŝĞ͗ �ĞĨŝŶŝƚŝĞĨ

�ĨƐƚƵĚĞĞƌďĞĚƌŝũĨ͗ tŽŽŶůŝŶŝĞ��ĂůƚďŽŵŵĞů
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘�d͘�sŽŶĐŬĞŶ

,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͗ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕��ŽƵǁŬƵŶĚĞ
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘��͘�ǀĂŶ�<ƌĂŶĞŶďƵƌŐ



ϭ

sŽŽƌǁŽŽƌĚ

sŽŽƌ�Ƶ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�͞ZĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘͟��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ͕�ϰĞͲũĂĂƌƐ�ďŽƵǁŬƵŶĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�DŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽĞ�ŝŬ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĂĐƚŝĞĨ�ŝŶ�>ĂŶĚ�ǀĂŶ�,ĞƵƐĚĞŶ�ĞŶ��ůƚĞŶĂ�ŝŶ�ϭϳ�ŬĞƌŶĞŶ͘
�ŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĨĂƐĞ ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�
ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ŵŽĞƚ�
ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƐƚĞů�ŝŬ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƐĂŵĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ŝŶĚĞǆ� ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ǌŽ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ͘�

/Ŭ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ŵŝũŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨŝũŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŝů�ŝŬ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚƵŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ ǌĞĞƌ�ďĞŚƵůƉǌĂĂŵ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ŵŝũ�ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘ �ǆƚĞƌŶĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ĚŚƌ͘�'ŝũƐďĞƌƐ�ĞŶ�ĚŚƌ͘�
�ƌŽƵǁĞƌƐ�ǀĂŶ DŽŽŶĞŶ�ǁŝů�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ũƵŝƐƚĞ�ŝŶƉƵƚ͘
/Ŭ�ŬŝũŬ�ŵĞƚ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ͘
/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�
ƚĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘

/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ�ƚŽĞ͘

sŝĐƚŽƌ��ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

�ĂůƚďŽŵŵĞů͕�Ϯϳ ũƵŶŝ ϮϬϭϱ



Ϯ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ

,Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ŚĞƚ�ƐĞůĞĐƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͘ �Ğ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͕�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ƉĂŬŬĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ͕�ŽŽŬ�
ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŝŶŚŽƵĚƚ�
ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐƚ͘

�ƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚŽĞǀĞĞů�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�
ďĞŚĂůĞŶ͘�
�Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ǁĞůŬĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘

�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁĞůŬĞ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͘

,Ğƚ�ƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗ EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�ŵŝŶ͘ �ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ� Ϭ͕�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ� ͲϬ͘Ϯ
,ƵŝĚŝŐ͗ ^ŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐ͕�ďŽƵǁũĂĂƌ�ϭϵϳϬ͕�ůĂďĞů��Ͳ&
dŚĞŵĂ͛Ɛ͗ �ŽŵĨŽƌƚ͕�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ͕�ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͗ dƌŝĂƐ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝů͕�ĚĂĂƌŶĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ

�ĨǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͕�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͗

Ͳ 'ĞǀĞů͕�ǀůŽĞƌ�ĞŶ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ
Ͳ tŽŶŝŶŐ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ
Ͳ �ĂŬƌĂĂŵ͕�Ğǀƚ͘�ŬŽƉŐĞǀĞů�ƌĂŵĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ
Ͳ ^ĐŚŽŽƌƐƚĞŶĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ
Ͳ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ
Ͳ �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�tdt
Ͳ >ƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ
Ͳ >ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�н�ĐŽůůĞĐƚŽƌ
Ͳ �ŝũƐƚŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�
Ͳ DŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůĞŶ�Ɖǀ�ƉĂŶĞůĞŶ͕�ŐĞŚĞůĞ�ĚĂŬǀůĂŬ͕�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ

ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ͗
tKE/E'dzW� �/ dKd�>��<�>���Kht<K^d�E
�͗�dh^^�EtKE/E'� ͲϬ͘Ϯϰ Φ�ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲ
�͗�,K�<tKE/E' ͲϬ͘Ϯϯ Φ�ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮ
�͗�dh^^�EtKE/E'͕���<<�W�> ͲϬ͘ϭϯ Φ�ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭ
�͗�,K�<tKE/E'͕���<<�W�> ͲϬ͘ϭϭ Φ�ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴ

,ŝĞƌ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�͕�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǌŝƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŚŽĞŬ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�
�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞƐ���ĞŶ���ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ͕�ƚǇƉĞ���ĞŶ���ǌƵůůĞŶ ǌŽŶĚĞƌ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ ;ŶĞƚͿ�ŶŝĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ͘�tĞů�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌĞĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ�ĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘��Ğ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�
ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ͘

�Ğ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ŐŽĞĚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͕�ǁĞůŬĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�Ěŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�
ĞŶ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘



ϯ

/ŶŚŽƵĚ
sŽŽƌǁŽŽƌĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘Ϯ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϰ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϰ͘ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘ϭ 'ĞǀĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϰ͘Ϯ �ĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϰ͘ϯ �ĂŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϰ͘ϰ <ŽǌŝũŶĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϰ͘ϱ 'ůĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϰ͘ϲ >ƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϱ͘ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ϭ �ŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘Ϯ tĂƌŵƚĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ϯ <ŽĞůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϱ͘ϰ sĞŶƚŝůĂƚŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϱ͘ϱ sĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϱ͘ϲ sĞƌďƌƵŝŬ�ďĞǁŽŶĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϲ͘ tĞƌŬƉĂŬŬĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϳ͘ �ĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϴ͘ dŽĞƚƐŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϴ͘ϭ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϴ͘Ϯ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϵ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϭϬ͘ �ŝũůĂŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ϭϭ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ



ϰ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ

EĂ�ĂĨůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨĂƐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�
ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŵĞƚ�ŝŶ
ĂĐŚƚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘
�ŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŶƵů�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕ ĚĞ�
ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�EĂ�ĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Žŵ�ŚĞƚ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞǌĞ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ ǌŝũŶ ĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ Ğƌ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘��ĞƌƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ďŝũ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ŬŽƐƚĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�
ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͘
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŝĞƌ��ƚǇƉĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ�
�ĂůƚďŽŵŵĞů͕�Ěŝƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨĂƐĞ�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ͘�



ϱ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ

/Ŷ�Ěŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŝĞŶƚ�ĂůƐ�
ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ͘��'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƚŽĞŐĞǁĞƌŬƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�
ƉƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ŝƐ͘�sŽůŐĞŶƐ�ǀĂƐƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŐĞǁĞƌŬƚ͘�

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ

,Ğƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ďŝũ�Ěŝƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǁĞůŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ�Ěŝƚ�
ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐ�ĞŶ�ǁĞůŬ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘�

Ϯ͘Ϯ WƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�
ŽĨ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ͘�tĞůŬ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŝƐ͕�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�
ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ǌŽ�ŽƉƚŝŵĂĂů
ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ͘

Ϯ͘ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ Ƶŝƚ�ŚĞƚ�
ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉůĂŶ͘
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞĞůǀƌĂĂŐ�ϯ͕� ĚĞǌĞ�ůƵŝĚƚ͗

tĞůŬ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ͕ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͕�ŬĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ��ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌŝĞƚ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�Ğƌ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĞŶ�
ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ��Ƶŝƚ͘�

Ϯ͘ϰ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŝŶĚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞĨĂƐĞ�ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ŬĂĂƌ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚƚĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘�EĂ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĞŶ�
ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�

�ŝũ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚƚĂĂŬ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�
ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ͘�



ϲ

ϯ͘ �ĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ

�Ğ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ůƵŝĚƚ͖�͞ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕͟�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ŝƐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƉƌĞĐŝĞƐ͍�,ŝĞƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�
ĞĞŶ�ũƵŝƐƚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ǁĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚĞƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘
�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͕�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ŐĞůĚĞŶĚ�ĂůƐ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗

�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ Ϭ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŐĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů��нннн�ǁŽŶŝŶŐ͘�KŶĚĞƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶŐĂĂŶĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ͲϬ͘ϭ�ƚŽƚ�ͲϬ͘Ϯ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŶŽŽŝƚ�ĞǆĂĐƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ͘��ĞŶ�ďĞƚĞƌ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�
ŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƐƉĞůŝŶŐ�ǌŽǀĞƌ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�Ěŝƚ�ƚŽĞůĂƚĞŶ͘�,Ğƚ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ƐƚĞƌŬ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘�
�Ğ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ��нͿ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŵĂŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ďĞƚĞƌ�ƌĞŶĚĂďĞů�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�

,Ğƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ĐƌĞģƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�
ĚĞ�ŝŶŐĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ĞŝƐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘
/Ŷ�ĨŝŐƵƵƌ�ϭ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�
Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽƉŐĞǁĞƌŬƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĂǀĞƌƌĞĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�
ĚĞ�ŶĞƚƚŽ�ĞŶĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�Ϭ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŐĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ͘
�Ğ�ǀĞƌŬŽŽƉƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ůŝŐƚ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŬŽŽƉƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů�
ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞŝĚĞ�ŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϭ WƌŝŶĐŝƉĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ



ϳ

ϰ͘ �ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

Kŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐĞƚŝƐĐŚ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ�ƚĞ�
ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ĚŽĞůĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ�ĚĞ�ƚƌŝĂƐ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͘��ŝũ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�dƌŝĂƐ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�;ĨŝŐƵƵƌ�ϮͿ�ǀĂůƚ�ƚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�͞ďĞƉĞƌŬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͟�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�
ŝŶŐƌĞƉĞŶ͗

x 'ĞǀĞů�ŝƐŽůĞƌĞŶ
x �ĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ŝƐŽůĞƌĞŶ
x �ĂŬ�ŝƐŽůĞƌĞŶ
x �ĞƉĞƌŬĞŶ�ǁĂƌŵƚĞǀĞƌůŝĞƐ�ŬŽǌŝũŶĞŶ
x �ĞƉĞƌŬĞŶ�ǁĂƌŵƚĞǀĞƌůŝĞƐ�ŐůĂƐ
x >ƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ
x sĞŶƚŝůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ�;ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘ϰͿ

�ĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǌĂů�Ğƌ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŶƵů�
ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘�tĞů�ǌŝũŶ�Ğƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͕�
ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ�ŚŝĞƌŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘

�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�
ďŝũůĂŐĞ ϭ͘

ϰ͘ϭ 'ĞǀĞů

�ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀĞů͕�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͘
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ�ǀŽů�ƚĞ�ƐƉƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ�
ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů͘�,Ğƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ�;ZĐсϱ͘ϬͿ�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďĞŚĂĂůĚ͘ KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŶĂ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ƚŝũĚ�
ǀĞƌǌĂŬƚ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ǀŽĐŚƚ�ĞŶ�ƐĐŚŝŵŵĞůƉƌŽďůĞŵĞŶ͘�
DĞƚ�ŚĞƚ�ŶĂ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�Ϯ͕Ϭ�
ŵϮ͘<ͬt�ďĞŚĂĂůĚ͘ ϭ hŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ĞĞŶ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ϰ͕ϱ�ŵϮ͘<ͬt�ŵŽĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ǁŽŶŝŶŐ͘��

�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�
ϭ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚĞŬƐƚƵĞĞů�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘

/ƐŽůĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞ
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶƵŝƚ͘�/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǀĞƐƚŝŐĚ�ĂĂŶ��ŚĞƚ�
ďŝŶŶĞŶďůĂĚ�ĞŶ�ĂĨŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐŝƉƐƉůĂƚĞŶ͘��ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ŐĞǀĞů�ŵĞƚ�
ZĐ�ǁĂĂƌĚĞƐ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯ͘ϬͲϱ͘Ϭ͘ �ĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĞƌůŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�
sŽŽƌĂů�ŝŶ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŶĂĚĞůŝŐ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚƵƵƌďĂĂƌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŬůĞŝŶĞƌ�ǁŽƌĚƚ͕�Ěŝƚ�ŚĞĞĨƚ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵƵƌŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŶĂĚĞĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌůĂƐƚ�
ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ͘�Ϯ

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ �Ğ�dƌŝĂƐ��ŶĞƌŐĞƚŝĐĂ



ϴ

/ƐŽůĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǌŝũĚĞ
�Ğ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŐĞǀĞů�
ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ƐƚĞĞŶ�ƐƚƌŝƉƐ͕�ŚŽƵƚĞŶ�ďĞƉůĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĐǁĞƌŬ�
ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŶĂĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůƵĐŚƚƐƉŽƵǁ�ĂůƐŶŽŐ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ĞŶ�
ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϯ

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŐĞǀĞů͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�
ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ďŝŶŶĞŶďůĂĚ�ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ZĐ�ǁĂĂƌĚĞƐ ǀĂŶ�ϲ͘Ϭ ŽĨ�
ŚŽŐĞƌ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ůŝŵŝĞƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉĂŬŬĞƚ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�
ďƌĞŶŐƚ�ŵŝŶĚĞƌ ŽǀĞƌůĂƐƚ ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ŽŵĚĂƚ�ĂůůĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�ĂĨƐƉĞůĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŐĞǀĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŝũǌŝŐĞŶ ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ďŽƵǁǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϯ

EŝĞƵǁĞ�ŐĞǀĞů�ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ
�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀĞů͕�ďŝŶŶĞŶͲ ĞŶ�ďƵŝƚĞŶďůĂĚ͕�ǁĂĂƌŶĂ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ƉƌĞĨĂď�ŐĞǀĞůĞůĞŵĞŶƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝũ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞƌŐ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚĂŐĞŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ǀĞĞů͘��ůƐ�ĚĞ�ŐĞǀĞů�ŶŽŐ�ŝŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�
ƐƚĂĂƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌŽŶĚĞ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ƚĞ�ƐůŽƉĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ǀĂŶ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘
�Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǌǁĂĂƌ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ƉĂƐ�ƌĞŶĚĂďĞů�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶĂĨ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬϬ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�ϰ

ϰ͘Ϯ �ĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ

�Ğ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ŵŽĞƚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͕�ĚĞǌĞ�ŝŶŐƌĞĞƉ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘���Ğ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�ĞƌŐ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘�/Ŷ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉƚ͕�Ěŝƚ�ďƌĞŶŐƚ�ǁĞů�
ŵĞĞƌ�ǁĞƌŬ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘��
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱϬ�Ă�ϲϬ�Đŵ͕�
ĚĞǌĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘��Ğ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ƚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ŽĨ�
ďŝũ�ƚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌǁĞŐĞ�ŐĞůĂƚĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ ǀůŽĞƌ͘

�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�
ϭ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚĞŬƐƚƵĞĞů�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘

/ƐŽůĞƌĞŶ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ
,Ğƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ƐůĞĐŚƚ�
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ŝƐ�ŵĂĂƌ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�
ďŽĚĞŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ďĞĚĞŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ŽŽŬ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�
ǀŽůŐĞƐƉŽƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ďĞĚĞŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ďƌĞŶŐƚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ
ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ĂůƐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂĂŬ�ǀŽĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ZĐ�ǁĂĂƌĚĞƐ�ǌŝũŶ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�ϱ



ϵ

/ƐŽůĞƌĞŶ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ�ǀůŽĞƌ
�ĞŶ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�
ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ͘��Ğ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ�ŐĞƉůĂŬƚ�ŽĨ�ŐĞŵŽŶƚĞĞƌĚ͘��Ğ�ĚŝŬƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ǌŝũŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƌĐ�ǁĂĂƌĚĞ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁĞŝŶŝŐ�ůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ŐŽĞĚŬŽŽƉ�
ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ĂůůĞĞŶ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ĂƌďĞŝĚ͘ϲ

ϰ͘ϯ �ĂŬ

�ŝũ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚƵŝŶ�ĚĂŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ĚĂŬ�ŽĨ�ŬŽƵĚ�ĚĂŬ͘
�ŝũ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ĚĂŬ�ďĞǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉĂŬŬĞƚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�
ŬŽƵĚ�ĚĂŬ�ďĞǀŝŶĚ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ͘
�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�
ϭ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚĞŬƐƚƵĞĞů�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘

<ŽƵĚ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ
sĂĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŽƵĚ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͕�Ěŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶĚ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĂĂƚ ĞŶ�ĚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐůĂĂƉŬĂŵĞƌƐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ŐĞƐůŽŽƉƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉĂŬŬĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�
ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞƐ ƚŽƚ�ĞĞŶ�ZĐ�ϰ͘Ϭ ďĞƌĞŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ŵĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŚŽŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ͘�ϳ

tĂƌŵ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ
�ĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ǁĂƌŵ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�ŽĨ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ůƵĐŚƚ�ĞŶ�ǀŽĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ŝƐŽůĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ďŽƵǁĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ǁĂƚ�ŐƵŶƐƚŝŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ĚĂŬ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��Ğ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶƌƵŝŵƚĞ͕�ǁĞů�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�
ŚŽŐĞƌ͘ DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ZĐ�ϴ͘Ϭ�ďĞƌĞŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϴ

tĞů�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶ͕�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŚŽŐĞƌ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞƐƚŚĞƚŝƐĐŚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞǁĞŶƐƚ͘

DĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ
dĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘��Ğ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ďĞǁŝũƐƚ�ŝŶ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞďƌƵŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ǁĂƌŵƚĞ�;ĞŶĞƌŐŝĞͿ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĂĂƚ͘��ŝũ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͘



ϭϬ

ϰ͘ϰ <ŽǌŝũŶĞŶ

�ƌ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͕�ŚŽƵƚ͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĞŶ�ŬƵŶƐƚƐƚŽĨ͘��ĞǌĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ǁŽŶŝŶŐ͘
�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�
ϭ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚĞŬƐƚƵĞĞů�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘

,ŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ďŝũ�ŚŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͘�
,ŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵƵƌ�ŝŶ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ĞŶ�ĚƵƵƌ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚ�
ŬŽǌŝũŶĞŶ͘�,ŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝƐŽůĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͕�ŽŽŬ�
ǌŽƵ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞĚƵďďĞů�ŐůĂƐ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ŬŽǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚŽƵƚĞŶ�
ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŝƐ�ǁĞů�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ŵŽŽŝ͕�ĞĐŚƚĞƌ�ƉĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�ϵ

�ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŬŽǌŝũŶĞŶ
�ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�Ăů�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŬĞƵǌĞ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŝĞƚƐ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�
ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚƵƵƌ�ŝŶ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ ŚŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͘��ůƵŵŝŶŝƵŵ�
ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂĂŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ďŝũ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀůŝĞƐŐĞǀĞů͘��ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘ϭϬ

<ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ
sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨŬŽƐƚĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũŶĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŽƉƚŝĞ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůƵĐŚƚŬĂŵĞƌƐ�ŝƐŽůĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ĚƌŝĞĚƵďďĞů�ŐůĂƐ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�
ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĚĂŶ�ŚŽƵƚ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŵĂƚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��Ğ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�
ŵĞƚ ĚĞ�ŐĞǀĞů�ŝƐ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬƵŶƐƚƐƚŽĨ�ƐƚĞůŬŽǌŝũŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵǀĂƐƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ďůŝũĨƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ͘ �ŝũ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƌĞƉĂƌĂƚŝĞ�ǁĞů�ĚƵƵƌ͘ ϭϭ

ϰ͘ϱ 'ůĂƐ

�Ğ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�
ϭ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚĞŬƐƚƵĞĞů�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘
�ƌ�ǌŝũŶ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǀĞĞů�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŐůĂƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ůĂŐĞ�hͲǁĂĂƌĚĞƐ͕�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ
ǁŽŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ƚǁĞĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘�,Zнн�ŐůĂƐ�ŝƐ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�Ƶ�
ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭ͕ϭ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬй�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĚĂŶ�ĚƌŝĞĚƵďďĞů�,Zннн�ŐůĂƐ͕�ĚĞǌĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�Ƶ�
ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�Ϭ͕ϲ͘��Ğ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŵŽĞƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ͕�
ĞĐŚƚĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞĞů�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚƌŝĞĚƵďďĞůŐůĂƐ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ďĞƚĞƌ�ŝƐŽůĞĞƌƚ͘�ϭϮ

ϰ͘ϲ >ƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ

�ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĞǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ǀĂůƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƚĞ�
ŬŝĞǌĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĞůŬĞ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͘��Ğ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ͗

Ͳ >ƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞǀĞů
Ͳ >ƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ďŝũ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�;ĚĂŬ�ŽƉ�ŐĞǀĞůͿ
Ͳ >ƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ƐĐŚŝů

�ĞǌĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϭϯ



ϭϭ

ϱ͘ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ

�Ğ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌŝĂƐ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ ĚĞ�
ŽǀĞƌŝŐĞ Ϯ�ĚĞůĞŶ͘�͞,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ͟�ĞŶ�͞ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĨŽƐƐŝĞůĞ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨĨĞŶ�ǌŽ�
ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͟�ƐƚĂĂŶ ĐĞŶƚƌĂĂů͘

ϱ͘ϭ �ŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ�

�ŝũ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽƉǁĞŬŬĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ŵŽĞƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�
ǌĞůĨ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘���ĞŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ĞŶ�ďĞǁĞǌĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŝƐ
ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘�hŝƚ�ŚĞƚ ǁŽŶŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƌĞŶĚĂďĞů ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϴϬй�ƚŽƚ�ϵϬй͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůŝũŶ�
ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĞŶ�ƉŽůǇŬƌŝƐƚĂůůŝũŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ �Ğ�ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůŝũŶ�ƉĂŶĞůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŵĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĚƵƵƌĚĞƌ͘��Ğ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ŶĂĚĞƌ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϭϰ

�ŝũ�ǀĞůĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ĚĂŬ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŬďĞĚĞŬŬŝŶŐ ŶŽĚŝŐ�ǌŽĂůƐ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ͘�KŽŬ�ďůŝũĨƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽǀĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘�

sĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶƐ�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŽĨ�
ƌĞŶĚĂďĞů�ǀŽŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�KŽŬ�ĐŽůůĞĐƚŝĞĨ�ŽƉǁĞŬŬĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ŽƉ�ŚĞĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞǁĞǌĞŶ͘

ϱ͘Ϯ tĂƌŵƚĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ

�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŐƌŽŶĚ͕�ůƵĐŚƚ ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�
ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ͘��Ğ�ŐƌŽŶĚ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůůĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ďŝũ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨŬŽƐƚĞŶ�ĞƌŐ�ŚŽŽŐ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶƌĞŶĚĂďĞů�ŵĂĂŬƚ͕�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�Φ�ϮϬ͘ϬϬϬ͕�Ͳ
�ŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďƌŽŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘ϭϱ

�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůƵĐŚƚ ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ďĞƚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��ĞǌĞ�
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ǁĞŬƚ�ǁĂƌŵƚĞ�ŽƉ�Ƶŝƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞͲ ŽĨ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ͘��ĞŶ�ŚǇďƌŝĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�
ŵĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�,Z ĐŽŵďŝŬĞƚĞů͕�ĂůƐ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞ�ĚĂŐ�ƐĐŚĂŬĞůƚ�ĚĞ�,Z ĐŽŵďŝŬĞƚĞů�ŝŶ͘�Kŵ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�
ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌĞŝƐƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŐĞĞŶ�ŐĂƐ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ ĞŶ�ďĞǁĞǌĞŶ�ƌĞŶĚĂďĞůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů͕�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨƉƌŝũƐ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�Φ�ϱϬϬϬ͕�Ͳ ĞŶ�Φ�ϳϬϬϬ͕�Ͳ ϭϲ

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĂƌŵƚĞ ŽƉǁĞŬŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽŝůĞƌ͘��ĞǌĞ�ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞǁĂƌŵƚĞ�ĞŶ�ƐůĂĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŽƉ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĚƌƵŬďŽŝůĞƌ͘��ŝƚ�ǁĂƌŵĞ�ǁĂƚ�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĂŶŝƚĂŝƌ�ĞŶ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘ ϭϳ



ϭϮ

ϱ͘ϯ <ŽĞůŝŶŐ

�ŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽǀĞƌǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ�ŽƉ�ǁĂƌŵĞ�ĚĂŐĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�
ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŚŝĞƌŵĞĞ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞǁĞĞŐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ
ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘
�ĞŶ�ƐŝŵƉĞůĞ�ŵĂĂƌ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ǌŽŵĞƌŶĂĐŚƚǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�͞ůƵŝŬĞŶ͟�
ŐĞŽƉĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ͘��Ğ�ůƵĐŚƚ�ŝƐ�ŬŽƵĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ͕�ŚĞƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŐĂĂƚ�ĨůŝŶŬ�ĂĂŶǌƵŝŐĞŶ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŬŽƵĚĞ�ůƵĐŚƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵƚ�ǀŝĂ�ĚĞ�ůƵŝŬĞŶ͘��ŽŽƌ�Ěŝƚ�͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ĂĨŐĞŬŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌĚĂŐ͘��ĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�;ŶŽŐͿ�ŐĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞƵƌŵĞƌŬ�
ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�ϭϴ

ϱ͘ϰ sĞŶƚŝůĂƚŝĞ

KŵĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ ĞŶ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŵŽĞƚ�Ğƌ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŐĞǀĞŶƚŝůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘��hŝƚ�ŚĞƚ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ��ŵŽĞƚ�
ŚĞďďĞŶ͕�ƐǇƐƚĞĞŵ��͕���ĞŶ���ǀĂůůĞŶ�ďŝũ�ǀŽŽƌďĂĂƚ�Ăů�ĂĨ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞ�ǁĂƌŵƚĞͬĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐ͘�

�ĞŶ�ďĂůĂŶƐ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ŵĂĂƌ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ͘�KŽŬ�ƐůƵŝƚ�Ěŝƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŐŽĞĚ�
ĂĂŶ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƚĞƌƵŐǁŝŶŶŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŽĨ�ůƵĐŚƚ ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘
sŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĞŶ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ���ĞƌŐ�ƌĞŶĚĂďĞů͘��Ğ�
ŶĂĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ďƌĞŶŐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�
ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘ ϭϴ �ŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ��KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬƚ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƐƚ�ƌĞŶĚĂďĞů͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͘�

ϱ͘ϱ sĞƌǁĂƌŵŝŶŐ

�ŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌŽ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂƌŵƚĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĂƐͲ ĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞŐĞďƌƵŝŬ͘��ĞŶ ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐĂĨŐŝĨƚĞƐǇƐƚĞĞŵ ďŝũ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ ŝƐ�ĞĞŶ�
ůĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ͘��ĞŶ�>ds ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ƌĞŶĚĂďĞů�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�
ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞĐŽůůĞĐƚŽƌ͘��ƌ ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�>ds ƐǇƐƚĞŵĞŶ͖�ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�>ds ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞĐƚŽƌĞŶ͘ ϭϵ

/Ŷ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ ǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁĞŝŶŝŐ�ǁĂƌŵƚĞǀĞƌůŝĞƐ�ŬĂŶ ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ĂůƐ�ŚŽŽĨǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�
ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͘�sůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͕�Ğƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐůĞƵǀĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƚŽŶǀůŽĞƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐďƵŝǌĞŶ�ŐĞůĞŐĚ ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘� �ŝƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŚĞĞĨƚ�ǌŝĐŚ�Ăů�ďĞǁĞǌĞŶ�ŝŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�
ĞĞŶ ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ͘ �ĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ďƌĞŶŐƚ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌůĂƐƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘��Ğ�ŚĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌĂů�ŽŶƚƌƵŝŵƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌƵŝŵĞ�ƚŝũĚ�
ŽŶďĞǁŽŽŶďĂĂƌ͘ ϮϬ KŵĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�Žŵ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƚĞ�
ŬŝĞǌĞŶ�ďŝũ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��ĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ͕�Ğƌ�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�Đǀ�ůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐƌŽƚĞƌ�ŐĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚ�ĚĂŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ͘



ϭϯ

ϱ͘ϲ sĞƌďƌƵŝŬ�ďĞǁŽŶĞƌƐ

�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͗

Ͳ >ĞĚ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐ
Ͳ �ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ
Ͳ 'ĞďƌƵŝŬ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͕�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ�ĐƌĞģƌĞŶ

ϲ͘ tĞƌŬƉĂŬŬĞƚ

,Ğƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝƐ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǆ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ĚĞ ŐĞŬŽǌĞŶ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽƉŐĞƐŽŵĚ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ǁĂĂƌŵĞĞ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

�ŽĞů DĂĂƚƌĞŐĞů �ůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ
'ĞǀĞů�ŝƐŽůĞƌĞŶ �ƵŝƚĞŶǌŝũĚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶ͕�ZĐ�с�ϰ͕ϱ ZĐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕�ƉƌĞĨĂď�

ŐĞǀĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ
�'�ǀůŽĞƌ�ŝƐŽůĞƌĞŶ KŶĚĞƌǌŝũĚĞ�ǀůŽĞƌ�ŝƐŽůĞƌĞŶ ZĐ�с�ϱ͕Ϭ ZĐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ�

ŝƐŽůĞƌĞŶ
�ĂŬ�ŝƐŽůĞƌĞŶ tĂƌŵ�ĚĂŬ�ŝƐŽůĂƚŝĞ ZĐ�с�ϳ͕Ϭ ZĐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŬŽƵĚ�ĚĂŬ�

ŝƐŽůĂƚŝĞ
<ŽǌŝũŶĞŶ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ �ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŬŽǌŝũŶĞŶ
�ĞŐůĂǌŝŶŐ ,Zннн�ŐůĂƐ ,Zнн�ŐůĂƐ
>ƵĐŚƚĚŝĐŚƚŚĞŝĚ >ƵĐŚƚĚŝĐŚƚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞŶ�

ŐĞǀĞů
'ĞŚĞůĞ�ƐĐŚŝů�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ
>ƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�
ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐĞŶ

WĂƐƐŝĞǀĞ�ŬŽĞůŝŶŐ �ŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ
�ĐƚŝĞǀĞ�ŬŽĞůŝŶŐ �ŽŵĞƌŶĂĐŚƚǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͕�ůƵŝŬĞŶ�ĞŶ�

ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ĂĨǌƵŝŐĞŶ
�ŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ Ws�ƉĂŶĞůĞŶ ĚĂŬ͕�Ϯ�ǆ�Ϯϴ�ŵϮ ^ŽŽƌƚ�Ɖǀ�ƉĂŶĞĞů�
tĂƌŵƚĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ �ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ�н�ďŽŝůĞƌ ϮϬϬ�> �ĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ďŽŝůĞƌ͕�ŽƉƉ͘�ĐŽůůĞĐƚŽƌ

>ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ sĞŶƚŝůĂƚŝĞͬ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ

sĞŶƚŝůĂƚŝĞ ^ǇƐƚĞĞŵ���н�tdt �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ �ŶĚĞƌ�ƐǇƐƚĞĞŵ��
sĞƌǁĂƌŵŝŶŐ >ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ� �ŽŶǀĞĐƚŽƌĞŶ
sĞƌďƌƵŝŬ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ

>ĞĚ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ

�ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ
sĞƌďƌƵŝŬ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ

/Ŷ�ĨŝŐƵƵƌ�ϯ ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�&ŝŐƵƵƌ�ϰ
ǁĞĞƌŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ͘



ϭϰ

&ŝŐƵƵƌ�ϯ ,ƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ

&ŝŐƵƵƌ�ϰ dƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ



ϭϱ

ϳ͘ �ĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

,Ğƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�Ğƌ�ŬĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�
ďůŝũŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƉĂŬŬĞƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ĞŝƐĞŶ ĞŶ�Ěŝƚ�ŵŽĞƚ�ĚĂŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝũ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ďůŝũĨƚ�Ěŝƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͕�
ƚŽƚĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ǁĞů�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ͘
�Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Žŵ�Ěŝƚ�ƉĂŬŬĞƚ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƚŝũŬ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂƌŝĂďĞůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂƐƚ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ƉĞƌ�
ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�
/Ŷ�sĂďŝ��ƐƐĞƚƐ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞŐĞƌĞŬĞŶĚ͕�Ěŝƚ ŬĂŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŚŽŽŐ�ŽƉůŽƉĞŶ͘

�Ğ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ŚŽŽŐ�ĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ŚŝĞƌ�ŬĂŶ�
ŶŽŐ�ǁĞů�ŝŶ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŝƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�
ƌƵŝŵƚĞ Ěŝƚ�ƚŽĞůĂĂƚ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŽŬ�ǀĞƌůĂĂŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ŶŽƌŵ�ďůŝũĨƚ͘
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂďĞůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�Ğƌ�ǌŝƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�
ĞĞŶ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ͕�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĂŬŬĂƉĞů�ŝƐ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ͘

�ůůĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǁĞůŬĞ�ŵŽĞƚ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͕�Ğƌ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďŽŝůĞƌ͘�
KŽŬ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂƌŝģƌĞŶ ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͘�
,ŝĞƌŵĞĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌƐ�Ws�ƉĂŶĞůĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�
ŽƉ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�DŽĐŚƚ�Ğƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďůŝũŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶĞƚ�ŐĞĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� Ϭ�ŚĞĞĨƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ
ŬĂŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ ƚĞƌƵŐŐĞƐĐŚƌŽĞĨĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘

^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗
x 'ĞďƌƵŝŬ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
x /ƐŽůĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞŶ
x dǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ
x �ĂƉĂĐŝƚĞŝƚͬŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�
x sŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌƐ�Ws�ƉĂŶĞůĞŶ



ϭϲ

ϴ͘ dŽĞƚƐŝŶŐ
ϴ͘ϭ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ

�ŝũ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ ŵŝĚĚĞůƐ�sĂďŝ�
�ƐƐĞƚƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ǀĂŶ�ͲϬ͕Ϯ͕�Ěŝƚ�ƐƚĂĂƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŐĂƌĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��ŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǀĂƌŝĂƚŝĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ŝŶĚĞǆ� ǀĂŶ�ͲϬ͕Ϯ�ŶĂŐĞƐƚƌĞĞĨĚ͘
�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ϰ ƚǇƉĞƐ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͕�ĞĞŶ�ƚǇƉĞ���ǁŽŶŝŶŐ�;ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚͿ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�
ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞĐŽŵƉůŝĐĞĞƌĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƚǇƉĞ�� ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĂŬŬĂƉĞů͘ ƚǇƉĞ���ŝƐ�ĞĞŶ�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ƚǇƉĞ���ŝƐ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĂŬŬĂƉĞů͘

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͗
Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ϱ͕ 'K�ϵϳ�ŵϮ͕ ŚƵŝĚŝŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ͗�ϭ͘ϴϲ�ůĂďĞů��
Ͳ 'ĞǀĞů͗�ŬŝŶŐƐƉĂŶ�ϭϯϬ�ŵŵ ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ�h�ϭ͘ϰ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ƉĂŶĞĞů�ZĐ�ϯ͘Ϭ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĚĞƵƌ h�Ϯ͘Ϭ
Ͳ sůŽĞƌ͗�ϮϯϬ�ŵŵ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ �ĂŬ͗�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�ZĐ�ϳ͘Ϭ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚƌĂŐ�ŝŶŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŽŽŬ
Ͳ �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ ŵĞƚ�tdt
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ϲ�Ŭt
Ͳ �ĨŐŝĨƚĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ
Ͳ �ŝũƐƚŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�ϱŵϮ͕�ϮϬϬ�>�ďŽŝůĞƌ�ǀŽŽƌ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
Ͳ tdt ĚŽƵĐŚĞ
Ͳ 'ĞŚĞůĞ�ĚĂŬǀůĂŬ͕�Ϯ�ǆ�Ϯϴ�ŵϮ ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůĞŶ�ƉĂŶĞůĞŶ͕�ŽŽƐƚ�ĞŶ�ǁĞƐƚ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ͗
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀĂŶ�ͲϬ͘Ϯϰ ďĞƌĞŬĞŶĚ͕�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŚĂĂůďĂĂƌ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ͗
'ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ



ϭϳ

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͗
Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ϮϮ͕ 'K�ϭϬϬ�ŵϮ͕� ŚƵŝĚŝŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ͗�Ϯ͘ϯϮ ůĂďĞů�&
Ͳ 'ĞǀĞů͗�ŬŝŶŐƐƉĂŶ�ϭϯϬ�ŵŵ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ�h�ϭ͘ϰ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ƉĂŶĞĞů�ZĐ�ϯ͘Ϭ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĚĞƵƌ�h�Ϯ͘Ϭ
Ͳ sůŽĞƌ͗�ϮϯϬ�ŵŵ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ �ĂŬ͗�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�ZĐ�ϳ͘Ϭ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚƌĂŐ�ŝŶŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŽŽŬ
Ͳ �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ н�tdt
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ϲ�Ŭt
Ͳ �ĨŐŝĨƚĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ
Ͳ �ŝũƐƚŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�ϱŵϮ͕�ϮϬϬ�>�ďŽŝůĞƌ�ǀŽŽƌ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
Ͳ �ŽƵĐŚĞ�tdt
Ͳ 'ĞŚĞůĞ�ĚĂŬǀůĂŬ͕�Ϯǆ�ϯϭ ŵϮ�ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůĞŶ�ƉĂŶĞůĞŶ͕�ŽŽƐƚ�ĞŶ�ǁĞƐƚ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ͗
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ ǀĂŶ�ͲϬ͘Ϯϯ ďĞƌĞŬĞŶĚ͕�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŚĂĂůďĂĂƌ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ͗
'ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͗
Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�Ϯϲ͕�'K�ϭϭϳ�ŵϮ͕��ŚƵŝĚŝŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ͗�ϭ͘ϱϰ�ůĂďĞů��
Ͳ 'ĞǀĞů͗�ŬŝŶŐƐƉĂŶ�ϭϯϬ�ŵŵ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ�h�ϭ͘ϰ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ƉĂŶĞĞů�ZĐ�ϯ͘Ϭ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĚĞƵƌ�h�Ϯ͘Ϭ
Ͳ sůŽĞƌ͗�ϮϯϬ�ŵŵ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ �ĂŬ͗�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�ZĐ�ϳ͘Ϭ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚƌĂŐ�ŝŶŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŽŽŬ
Ͳ �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ϲ�Ŭt
Ͳ �ĨŐŝĨƚĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ
Ͳ �ŝũƐƚŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�ϱŵϮ͕�ϮϬϬ�>�ďŽŝůĞƌ�ǀŽŽƌ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
Ͳ �ŽƵĐŚĞ�tdt
Ͳ ϭǆ�Ϯϴ ŵϮ�ĞŶ�ϭǆ�ϭϳ�ŵϮ�ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůĞŶ�ƉĂŶĞůĞŶ͕�ŽŽƐƚ�ĞŶ�ǁĞƐƚ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ͗
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀĂŶ�ͲϬ͘ϭϯ ďĞƌĞŬĞŶĚ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ ǁŽŶŝŶŐ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ͗
/Ŷ�ŐĞǀĂů�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ĞĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ͲϬ͘Ϯ�ǌŽƵ�ŵŽĞƚĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ϭϬ�ŵϮ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƌŐŝŶŐ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĂ�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ĂĂŶǌŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚ͘



ϭϴ

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͗
Ͳ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�Ϯϰ͕�'K�ϭϭϳ�ŵϮ͕��ŚƵŝĚŝŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ͗�ϭ͘ϴϱ�ůĂďĞů��
Ͳ 'ĞǀĞů͗�ŬŝŶŐƐƉĂŶ�ϭϯϬ�ŵŵ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ <ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ�h�ϭ͘ϰ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ƉĂŶĞĞů�ZĐ�ϯ͘Ϭ
Ͳ 'ĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ĚĞƵƌ�h�Ϯ͘Ϭ
Ͳ sůŽĞƌ͗�ϮϯϬ�ŵŵ�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂƚĞŶ�ZĐ�ϱ͘ϯ
Ͳ �ĂŬ͗�ŝƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�ZĐ�ϳ͘Ϭ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚƌĂŐ�ŝŶŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŽŽŬ
Ͳ �KϮ�ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ
Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ϲ�Ŭt
Ͳ �ĨŐŝĨƚĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ
Ͳ �ŝũƐƚŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ
Ͳ �ŽŶŶĞďŽŝůĞƌ�ϱŵϮ͕�ϮϬϬ�>�ďŽŝůĞƌ�ǀŽŽƌ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
Ͳ �ŽƵĐŚĞ�tdt
Ͳ ϭǆ�ϯϭ ŵϮ�ĞŶ�ϭǆ�ϭϳ�ŵϮ�ŵŽŶŽŬƌŝƐƚĂůůĞŶ�ƉĂŶĞůĞŶ͕�ŽŽƐƚ�ĞŶ�ǁĞƐƚ

ZĞƐƵůƚĂĂƚ͗
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ǀĂŶ�ͲϬ͘ϭϭ ďĞƌĞŬĞŶĚ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ďĞŶĂĚĞƌĚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ͗
/Ŷ�ŐĞǀĂů�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ĞĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ͲϬ͘Ϯ�ǌŽƵ�ŵŽĞƚĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ϭϬ�ŵϮ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƌŐŝŶŐ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĂ�ĚŝĞĨƐƚĂů͕�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ĂĂŶǌŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚ͘
�ŝĞ�ďŝũůĂŐĞ�Ϯ ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ� ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘

ϴ͘Ϯ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ

�ŝũ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĂŵŝŶŐ�
ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�
ŬŽƐƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�
ŶĂĂƌ�ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ϮϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘ ,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͗

KŶĚĞƌĚĞůĞŶ <ŽƐƚĞŶ sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�
ƚ͘Ž͘ǀ͘�ƚŽƚĂĂů

�ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�ϯϭ͘ϬϲϬ͕Ͳ ϰϯй
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�Ϯϵ͘ϳϴϰ͕Ͳ ϰϭй
KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ Φ�ϯ͘ϲϱϬ͕Ͳ ϱй
/ŶĚŝƌĞĐƚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ ϴ͘ϭϱϴ͕Ͳ ϭϭй

dŽƚĂĂů�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϳϮ͘ϲϱϯ͕Ͳ ϭϬϬй



ϭϵ

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

KŶĚĞƌĚĞůĞŶ <ŽƐƚĞŶ sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�
ƚ͘Ž͘ǀ͘�ƚŽƚĂĂů

�ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�ϯϳ͘ϯϯϴ͕Ͳ ϰϲй
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�ϯϭ͘ϱϰϲ͕Ͳ ϯϴй
KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ Φ�ϰ͘ϭϯϯ͕Ͳ ϱй
/ŶĚŝƌĞĐƚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϵ͘Ϯϯϱ͕Ͳ ϭϭй

dŽƚĂĂů�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϴϮ͘Ϯϱϯ͕Ͳ ϭϬϬй

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

KŶĚĞƌĚĞůĞŶ <ŽƐƚĞŶ sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�
ƚ͘Ž͘ǀ͘�ƚŽƚĂĂů

�ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�ϯϮ͘ϵϬϬ͕Ͳ ϰϱй
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�Ϯϵ͘ϬϮϲ͕Ͳ ϯϵй
KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ Φ�ϯ͘ϳϭϱ͕Ͳ ϱй
/ŶĚŝƌĞĐƚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϴ͘ϯϬϯ͕Ͳ ϭϭй

dŽƚĂĂů�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϳϯ͘ϵϰϰ͕Ͳ ϭϬϬй

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

KŶĚĞƌĚĞůĞŶ <ŽƐƚĞŶ sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�
ƚ͘Ž͘ǀ͘�ƚŽƚĂĂů

�ŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�ϯϵ͘Ϭϳϳ͕Ͳ ϰϴй
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ Φ�Ϯϵ͘ϵϰϮ͕Ͳ ϯϲй
KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ Φ�ϰ͘ϭϰϭ͕Ͳ ϱй
/ŶĚŝƌĞĐƚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϵ͘Ϯϱϰ͕Ͳ ϭϭй

dŽƚĂĂů�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ Φ�ϴϮ͘ϰϭϰ͕Ͳ ϭϬϬй

�Ğ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�ďŝũůĂŐĞ�ϯ͘



ϮϬ

ϵ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ

/Ŷ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬƉĂŬŬĞƚ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĞŶ�
ǁŽŶŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞĞůǀƌĂĂŐ�ϯ͕�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�Ϯ͘ϯ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͗

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕�ůĂŐĞƌ�ĚĂŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ Ϭ͕�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ ͲϬ͘Ϯ
,ƵŝĚŝŐ͗�^ŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐ͕�ďŽƵǁũĂĂƌ�ϭϵϳϬ͕�ůĂďĞů��Ͳ&
dŚĞŵĂ͛Ɛ͗��ŽŵĨŽƌƚ͕�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ͕�ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͗�dƌŝĂƐ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝů͕�ĚĂĂƌŶĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ

sŽůŐĞŶƐ�Ěŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͘��Ğ�ŶĂĚƌƵŬ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁƐĐŚŝů͕�ŚŝĞƌŶĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘

EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ĚĂƚ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ���ĞŶ���ŝŶ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŝũ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ���ĞŶ���ŝƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ ĞƌŐ�ůĂĂŐ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǀŽůĚŽĞŶ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ��sW�ĞŝƐĞŶ͘ KŵĚĂƚ�ŚĞƚ�
ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐŐĞĚƌĂŐ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ƚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�DŽĐŚƚ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǌŝũŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�͞ďŝũŶĂ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͕͟�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝƐ�ŬůĞŝŶ͘

�ůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ ŬŽŵĞŶ ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ŬůĂƐƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǀĂůůĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ĚĞ��Ws�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��

KƉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬĂůĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ŚŽŽŐ�ǌŝũŶ͕�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�
ĚĂŶ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŽƉŐĞǀĞůƐ͘�sĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ĚĂŬŬĂƉĞů�ŽĨ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ�
ĚĂŬǀůĂŬ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů͕�Ěŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�
�Ğ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǀĂůŝĚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�DŽŽŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĚĞ�
ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵƐ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵ͘

�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ ŝƐ ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Ğƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ǌŝũŶ ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕ ŽŽŬ�ŝƐ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�
ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘ dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŬŽƐƚĞŶƉůĂĂƚũĞ�ďĞŬĞŶĚ͕�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�Žŵ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞŬŽƐƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ͘
EƵ�ĂůůĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ƐůŽƚ�ĞĞŶ�
ĂĚǀŝĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘



Ϯϭ

ϭϬ͘ �ŝũůĂŐĞŶ�

Ͳ �ŝũůĂŐĞ�ϭ͗�DĂƚƌŝǆ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
Ͳ �ŝũůĂŐĞ�Ϯ͗��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ
Ͳ �ŝũůĂŐĞ�ϯ͗��ŽƵǁŬŽƐƚĞŶƌĂŵŝŶŐ



ϮϮ

ϭϭ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ
ď͘ǀ͕͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�sĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝƐŽůĂƚŝĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ďĂŵĞĐŽďǀ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŵĞĐŽďǀ͘ŶůͬƐƉŽƵǁŵƵƵƌŝƐŽůĂƚŝĞ͘Śƚŵů

ď͘ǀ͕͘�y͘�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ŝƐŽůĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŐĞǀĞůƐ�ĂĂŶ�ďƵŝƚĞŶǌŝũĚĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ǆĞůůĂ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǆĞůůĂ͘ŶůͬŶůͬĚŽĐƐͬDͺͲͺ/ƐŽůĂƚŝĞͺǀĂŶͺŐĞǀĞůƐͺĂĂŶͺĚĞͺďƵŝƚĞŶǌŝũĚĞ͘ƉĚĨ

ďǀ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ǀůŽĞƌŝƐŽůĂƚŝĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ďĂŵĞĐŽďǀ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŵĞĐŽďǀ͘ŶůͬǀůŽĞƌŝƐŽůĂƚŝĞ͘Śƚŵů

ďǀ͕�^͘�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�Ͳ ŝƐŽůĞƌĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�^ƚŽ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚŽ͘ŶůͬŶůͬƉƌŽĚƵĐƚĞŶͬĂůůĞƐͲ
ŽǀĞƌͲŐĞǀĞůƐͬŝƐŽůĞƌĞŶͬďŝŶŶĞŶŝƐŽůĂƚŝĞ͘Śƚŵů

�ĂŝŬŝŶ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ŽŽƌƚĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��ĂŝŬŝŶ͘ďĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝŬŝŶ͘ďĞͬŶůͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬƐŽŽƌƚĞŶͲǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬ

ĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲĂĚǀŝĞƐ͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂŬ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ůĂŶŐƐ�ďƵŝƚĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲĂĚǀŝĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲĂĚǀŝĞƐ͘ŶůͬĚĂŬͲŝƐŽůĞƌĞŶͲůĂŶŐƐͲďƵŝƚĞŶ

�Ğ�ƉĂƐƐŝĞĨŚƵŝƐ�ďŽƵǁĞƌ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sůŽĞƌͲ ĞŶͲǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�WĂƐƐŝĞĨŚƵŝƐďŽƵǁĞƌ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĂƐƐŝĞĨŚƵŝƐďŽƵǁĞƌ͘ŶůͬĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞͲŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐͬǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐͬǀůŽĞƌͲĞŶͲ
ǁĂŶĚǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐͬ

&ĞďĂ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
&ĞďĂǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞďĂǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘ŶůͬůĂŐĞͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌͲǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ

/ƐŽůĞƌĞŶĚĂŬ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ƐŽůĞƌĞŶ�ďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞ�ĚĂŬďĞƐĐŚŽƚ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŝƐŽůĞƌĞŶĚĂŬ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐŽůĞƌĞŶĚĂŬ͘ŶůͬŚŽĞͲǁĞƌŬƚͲĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲǁĞƌŬŝŶŐͲĚĂŬͲŝƐŽůĂƚŝĞͬŝƐŽůĞƌĞŶͲ
ŚĞůůĞŶĚͲĚĂŬͲŝƐŽůĂƚŝĞͲƐĐŚƵŝŶͲĚĂŬͲŝƐŽůĂƚŝĞͬĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞͲĚĂŬďĞƐĐŚŽƚͲĚĂŬͲŝƐŽůĞƌĞŶͲ
ďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

<K�/͘�;ϮϬϭϱ͕��ƉƌŝůͿ͘�tĂƌŵƚĞƉŽŵƉƐǇƐƚĞŵĞŶ�Ͳ ĂĨŐŝĨƐƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�<ŽĚŝ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽĚŝ͘ŶůͬĚŝĞŶƐƚĞŶͬǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉͲƐǇƐƚĞŵĞŶͬĂĨŐŝĨƚĞƐǇƐƚĞŵĞŶͬ

<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ůƵŵŝŶŝƵŵ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬƐŽŽƌƚĞŶͬĂůƵŵŝŶŝƵŵͲŬŽǌŝũŶĞŶͬ

ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ŽƵƚĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬƐŽŽƌƚĞŶͬŚŽƵƚĞŶͲŬŽǌŝũŶĞŶͬ

<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�<ƵŶƐƚƐƚŽĨ�ŬŽǌŝũŶĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬŬƵŶƐƚƐƚŽĨͲŬŽǌŝũŶĞŶͬ

>ƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>ƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ďŽƵǁĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘ŶůͬůƵĐŚƚĚŝĐŚƚͲďŽƵǁĞŶ

DŝůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ǀĞƌďŽƵǁĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�DŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘ŶůͬĞŶĞƌŐŝĞͲďĞƐƉĂƌĞŶͬĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐͲŚƵŝƐͬĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞͲ
ǁŽŶŝŶŐͬĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂůͲǀĞƌďŽƵǁĞŶͬ

DŝůůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ĚƵďďĞů�ŐůĂƐ ĞŶ�Śƌ�ŐůĂƐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŵŝůůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘ŶůͬĞŶĞƌŐŝĞͲďĞƐƉĂƌĞŶͬĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐͲŚƵŝƐͬŝƐŽůĞƌĞŶͲĞŶͲ
ďĞƐƉĂƌĞŶͬĚƵďďĞůͲŐůĂƐͲĞŶͲŚƌͲŐůĂƐͬ

ZĞŶŽǀĞƌĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϯ͕�ŽŬƚŽďĞƌ�ϯͿ͘�ŐĞǀĞůŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͗�^ĐŚŝůƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�WůƵƐZĞŶŽǀĞƌĞŶ͘�
KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ƉůƵƐƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘Ŷů͗�



Ϯϯ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůƵƐƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘ŶůͬŶůͬŶŝĞƵǁƐͬĚĞƚĂŝůͬŐĞǀĞůŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶͲƵŝƚͲĚĞͲŵĂƌŬƚͲ
ƐĐŚŝůƌĞŶŽǀĂƚŝĞͲǀĂŶͲƉůƵƐƌĞŶŽǀĞƌĞŶ

;ϮϬϭϰͿ͘�dĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗�ZŝũŬƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�KŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ͘

ƚŽƚĂĂů͕�Z͘�;ϮϬϭϱ͕�ũĂŶƵĂƌŝ�ϭϵͿ͘�'ĞǀĞůŝƐŽůĂƚŝĞ͗͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ZĞŶŽǀĂƚŝĞƚŽƚĂĂů͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƚŽƚĂĂů͘ŶůͬĂƌƚŝŬĞůͬƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝĞŬͬϲϳͬŐĞǀĞůŝƐŽůĂƚŝĞͲĂĂŶͲĚĞͲďƵŝƚĞŶͲͲ
ŽĨͲďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞͲŽĨͲŝŶͲĚĞͲƐƉŽƵǁͲϰϮͬϰϮͬ

sĂƐĐŽ�ďǀ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ǇƐƚĞĞŵ�Đ�ĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ��͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�sĂƐĐŽ͘ĞƵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǀĂƐĐŽ͘ĞƵͬŶůͲ
ŶůͬǀĞŶƚŝůĂƚŝĞͬƐǇƐƚĞĞŵͲĐͲƐǇƐƚĞĞŵͲĚ

sĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ǀůŽĞƌŝƐŽůĂƚŝĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�sĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘ĐŽŵͬǀůŽĞƌŝƐŽůĂƚŝĞͬ

tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ƉůĞŝŶ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ǇďƌŝĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�tĂƌŵƚĞƉŽŵƉƉůĞŝŶ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉƉůĞŝŶ͘ŶůͬƚŚĞŵĂƐͬĚĞͲǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉͬƚǇƉĞŶͲǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬŚǇďƌŝĚĞͲ
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉĞŶͬ

�ŽŶŶĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŐŝĚƐ͘�;ƐĚͿ͘�^ŽŽƌƚĞŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘ KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞŐŝĚƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞͲĞŶĞƌŐŝĞŐŝĚƐ͘ŶůͬƐŽŽƌƚĞŶͲǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͬ

�ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ǁĞĞƚũĞƐ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƌŝũǌĞŶ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘ŶůͬǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌͬƉƌŝũǌĞŶͲǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌͬ

ϭ ;ď͘ǀ͘��͘�͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯ ;ƚŽƚĂĂů͕�ϮϬϭϱͿ ;ďǀ�^͘�/͕͘�ϮϬϭϲͿ
ϯ ;ď͘ǀ͘�y͘�E͕͘�ϮϬϭϱͿ
ϰ ;ZĞŶŽǀĞƌĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ
ϱ ;ďǀ��͘�͕�ϮϬϭϮͿ
ϲ ;sĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϳ ;/ƐŽůĞƌĞŶĚĂŬ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϴ ;ĚĂŬŝƐŽůĂƚŝĞͲĂĚǀŝĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ
ϵ ;ŬŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϬ ;<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϭ ;<ŽǌŝũŶĞŶͲǁĞĞƚũĞƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϮ ;DŝůůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϯ ;>ƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϰ ;�ŽŶŶĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŐŝĚƐͿ
ϭϱ ;�ĂŝŬŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϲ ;tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ƉůĞŝŶ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϳ ;�ŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ǁĞĞƚũĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ
ϭϴ ;sŽůůĞďƌĞŐƚ͕�ϮϬϱͿ
ϭϵ ;&ĞďĂ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ͕�ϮϬϭϰͿ
ϮϬ ;�Ğ�ƉĂƐƐŝĞĨŚƵŝƐ�ďŽƵǁĞƌ͕�ϮϬϭϰͿ



�ŝũůĂŐĞ�ϯ͘ϭ͗ <ĞƵǌĞŵĂƚƌŝǆ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ



sĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ϭ с ^ůĞĐŚƚ ϯ с DĂƚŝŐ ϱс 'ŽĞĚ
Ϯ с KŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ ϰ с sŽůĚŽĞŶĚĞ

�ŽĞů DĂĂƚƌĞŐĞů �ŽƵǁƚĞĐŚŶŝĞŬ �ŽƵǁƚŝũĚ �ƌǀĂƌŝŶŐ ďĞǁŽŶĞƌƐ ZĞƐƵůƚĂĂƚ <ŽƐƚĞŶ KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ �ůŐĞŵĞŶĞ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ �ƌŽŶ
'ĞǀĞů ŝƐŽůĞƌĞŶ EĂ ŝƐŽůĞƌĞŶ ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ ϱ ϱ ϱ Ϯ ϱ ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ ǀŽŽƌ �W� Ϭ Ϯ

�ƵŝƚĞŶŐĞǀĞů ŝƐŽůĞƌĞŶ ϰ ϰ ϰ ϱ ϰ EŝĞƵǁĞ ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕ ƐŝŵƉĞů͕
ĞĨĨŝĐŝģŶƚ ĞŶ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŐŽĞĚŬŽŽƉ͕ ǁĞů

ϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝŶŐƐƉĂŶŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ͘Ŷů

�ŝŶŶĞŶǌŝũĚĞ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϯ ϰ Ϯ ϰ ϰ 'ĂĂƚ ƚĞŶ ŬŽƐƚĞ ǀĂŶ ssK͕ ůĂŐĞƌĞ
ŚƵƵƌŽƉďƌĞŶŐƐƚ͕ ŵŽŐĞůŝũŬ ŽŶďĞŐƌŝƉ

ϯ

WƌĞĨĂď ŐĞǀĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ Ϯ Ϯ Ϯ ϱ Ϯ �ƌŐ ĚƵƌĞ͕ ŐĞĐŽŵƉůŝĐĞĞƌĚĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞů͕ ĞƌŐ
ǀĞĞů ŚŝŶĚĞƌ ǀŽŽƌ ďĞǁŽŶĞƌƐ͕ ďĞƐƚĞ

ϯ

�ĂŬ ŝƐŽůĞƌĞŶ <ŽƵĚ ĚĂŬ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϱ ϰ ϯ ϰ ϰ 'ŽĞĚŬŽƉĞƌ͕ ŵĞĞƌ ŽǀĞƌůĂƐƚ ǀŽŽƌ ďĞǁŽŶĞƌƐ
ĞŶ ŵŝŶĚĞƌ ŐŽĞĚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͕ ůĂŐĞƌĞ

ϯ

tĂƌŵ ĚĂŬ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϯ ϯ ϰ ϱ ϯ �ĂŬƉĂŶŶĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ
ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͕ ďĞƚĞƌ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ŵĂĂƌ

ϰ

�ĞŐĂŶĞ ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ ŝƐŽůĞƌĞŶ <ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϯ ϯ ϯ Ϯ ϯ /ŶĞĨĨŝĐŝģŶƚ͕ ŵĂƚŝŐ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ĞŶ ƌĞĚĞůŝũŬ ϯ
�ŽĚĞŵ ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϰ ϰ ϯ Ϯ ϯ tĞŝŶŝŐ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ Ϯ
KŶĚĞƌŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ŝƐŽůĞƌĞŶ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ <ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ŝƐ ŐĞƐĐŚŝŬƚ͕ ŵĞĞƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ϱ
�ŽǀĞŶŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ŝƐŽůĞƌĞŶ Ϯ Ϯ Ϯ ϯ ϯ dĞ ǀĞĞů ŽǀĞƌůĂƐƚ͕ ďŽƵǁƚŝũĚ ƚĞ ůĂŶŐ ŵĂƚŝŐ ϯ
EŝĞƵǁĞ ďĞŐĂŶĞ ŐƌŽŶĚǀůŽĞƌ ϭ ϭ ϭ ϱ Ϯ dĞ ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ ĞŶ ƚĞ ĚƵƵƌ Ϯ

<ŽǌŝũŶĞŶ ĞŶ ŐůĂƐ ,ŽƵƚĞŶ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϰ ϯ ϰ ϯ ϯ sĞĞů ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕ ƐůƵŝƚ ŵĂƚŝŐ ĂĂŶ ŽƉ ƚƌŝƉůĞ
ďĞŐůĂǌŝŶŐ͕ ŵŝŶĚĞƌ ŝƐŽůĞƌĞŶĚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ

ϯ

<ƵŶƐƚƐƚŽĨ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ �ĞƐƚĞ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͕ ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ ĚĂŶ ŚŽƵƚ͕
ŵĞĞƐƚ ŵŝůůŝĞƵǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ͕ ŵŝŶĚĞƌĞ

ϰ

�ůƵŵŝŶŝƵŵ ŬŽǌŝũŶ ϯ ϯ ϯ Ϯ Ϯ KƵĚĞƌǁĞƚƐĞ ĞŶ ĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬ͕ Ϯ
�ƵďďĞů ŐůĂƐ ,ƌнн ϰ ϰ ϯ ϰ ϱ �ĂŶǌŝĞŶůŝũŬ ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ ĚĂŶ ĚƌŝĞĚƵďďĞů

ŐůĂƐ͕ ďĞƚĞƌĞ ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶ ƚŝũĚ ĞŶ ŐŽĞĚĞ h
ϰ ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞĚŝĂ͘ĞǆĐĞƉƚ͘ŶůͬŵĞĚŝĂͬƵƉ

dƌŝƉůĞ ŐůĂƐ ϰ ϰ ϰ ϱ ϯ �ƵƵƌĚĞƌ ĚĂŶ ,ƌнн ŵĂĂƌ ǁĞů ĞĞŶ
ĞŶĞƌŐŝĞǁŝŶƐƚ͕ ůĂŶŐĞƌĞ ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶƚŝũĚ

ϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͘ĐŽŵ

/ƐŽůĞƌĞŶĚĞ ĚĞƵƌ �ĞŶŽĚŝŐĚ

>ƵĐŚƚĚŽŽƌůĂƚĞŶĚŚĞŝĚ ǁŽŶŝŶŐ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ ,ƵŝĚŝŐĞ ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ �ĞŶŽĚŝŐĚ ďŝũ ŬĞƵǌĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŶŝĞƚ
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ďƵŝƚĞŶďůĂĚ

<ŽǌŝũŶĞŶ ũƵŝƐƚ ĚĞƚĂŝůĞƌĞŶ �ĞŶŽĚŝŐĚ
^ĐŚŝů ŝŶƉĂŬŬĞŶ �ĞŶŽĚŝŐĚ



�ŝũůĂŐĞ�ϯ͘Ϯ͗ �ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ



&OFSHJF�JOEFY SBQQPSU

4USBBU�
.P[BSUTUSBBU &*/7������

/VNNFS�
5PFWPFHJOH�

��5&45

����� 	884

1PTUDPEF�

����7)

1MBBUT�
;BMUCPNNFM

8POJOHUZQF� 3JKXPOJOH UVTTFO &*/7���� NFU &.( WFSLMBSJOH�
(FCSVJLTPQQFSWMBLUF� ��
�

OWU0QOBNFEBUVN� �� KVOJ ����

"GNFMEOVNNFS� DPODFQU

&*�SBQQPSU HFMEJH UPU� ����������

&* PQ CBTJT WBO BOEFSF XPOJOH OFF

"ESFT SFQSFTFOUBUJFWF XPOJOH

&*�SBQQPSU PQHFTUFME EPPS�

"EWJFTCFESJKG�

$FSUJGJDBBUOVNNFS 	BGHFHFWFO
EPPS $*


,W, OVNNFS�

/BBN &1"�PQOFNFS��
BEWJTFVS�

&YBNFOOVNNFS�

)BOEUFLFOJOH�

� #FSFLFOJOH WBO EF &OFSHJF�JOEFY JT HFCBTFFSE PQ IFU /BEFS 7PPSTDISJGU /&/ ���� WBTUHFTUFME �� GFCSVBSJ ���� JODMVTJFG FSSBUBMJKTU WBO
� OPWFNCFS �����



1DDP

$GUHV

3&���SODDWV

7\SH�ZRQLQJ

%RXZMDDU

5HQRYDWLHMDDU

7\SH�GDN

%RXZW\SH

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

7RWDDO











&OFSHJF�JOEFY SBQQPSU

4USBBU�
.P[BSUTUSBBU &*/7������

/VNNFS�
5PFWPFHJOH�

���5&45

����� 	884

1PTUDPEF�

����7+

1MBBUT�
;BMUCPNNFM

8POJOHUZQF� 3JKXPOJOH IPFL &*/7���� NFU &.( WFSLMBSJOH�
(FCSVJLTPQQFSWMBLUF� ��
�

OWU0QOBNFEBUVN� �� NFJ ����

"GNFMEOVNNFS� DPODFQU

&*�SBQQPSU HFMEJH UPU� ����������

&* PQ CBTJT WBO BOEFSF XPOJOH OFF

"ESFT SFQSFTFOUBUJFWF XPOJOH

&*�SBQQPSU PQHFTUFME EPPS�

"EWJFTCFESJKG�

$FSUJGJDBBUOVNNFS 	BGHFHFWFO
EPPS $*


,W, OVNNFS�

/BBN &1"�PQOFNFS��
BEWJTFVS�

&YBNFOOVNNFS�

)BOEUFLFOJOH�

� #FSFLFOJOH WBO EF &OFSHJF�JOEFY JT HFCBTFFSE PQ IFU /BEFS 7PPSTDISJGU /&/ ���� WBTUHFTUFME �� GFCSVBSJ ���� JODMVTJFG FSSBUBMJKTU WBO
� OPWFNCFS �����



1DDP

$GUHV

3&���SODDWV

7\SH�ZRQLQJ

%RXZMDDU

5HQRYDWLHMDDU

7\SH�GDN

%RXZW\SH

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

7RWDDO











&OFSHJF�JOEFY SBQQPSU

4USBBU�
.P[BSUTUSBBU &*/7������

/VNNFS�
5PFWPFHJOH�

���5&45

����� 	884

1PTUDPEF�

����7)

1MBBUT�
;BMUCPNNFM

8POJOHUZQF� 3JKXPOJOH UVTTFO &*/7���� NFU &.( WFSLMBSJOH�
(FCSVJLTPQQFSWMBLUF� ���
�

OWU0QOBNFEBUVN� �� KVOJ ����

"GNFMEOVNNFS� DPODFQU

&*�SBQQPSU HFMEJH UPU� ����������

&* PQ CBTJT WBO BOEFSF XPOJOH OFF

"ESFT SFQSFTFOUBUJFWF XPOJOH

&*�SBQQPSU PQHFTUFME EPPS�

"EWJFTCFESJKG�

$FSUJGJDBBUOVNNFS 	BGHFHFWFO
EPPS $*


,W, OVNNFS�

/BBN &1"�PQOFNFS��
BEWJTFVS�

&YBNFOOVNNFS�

)BOEUFLFOJOH�

� #FSFLFOJOH WBO EF &OFSHJF�JOEFY JT HFCBTFFSE PQ IFU /BEFS 7PPSTDISJGU /&/ ���� WBTUHFTUFME �� GFCSVBSJ ���� JODMVTJFG FSSBUBMJKTU WBO
� OPWFNCFS �����



1DDP

$GUHV

3&���SODDWV

7\SH�ZRQLQJ

%RXZMDDU

5HQRYDWLHMDDU

7\SH�GDN

%RXZW\SH

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

7RWDDO











&OFSHJF�JOEFY SBQQPSU

4USBBU�
.P[BSUTUSBBU &*/7������

/VNNFS�
5PFWPFHJOH�

���5&45

����� 	884

1PTUDPEF�

����7+

1MBBUT�
;BMUCPNNFM

8POJOHUZQF� 3JKXPOJOH IPFL &*/7���� NFU &.( WFSLMBSJOH�
(FCSVJLTPQQFSWMBLUF� ���
�

OWU0QOBNFEBUVN� � KVOJ ����

"GNFMEOVNNFS� DPODFQU

&*�SBQQPSU HFMEJH UPU� ����������

&* PQ CBTJT WBO BOEFSF XPOJOH OFF

"ESFT SFQSFTFOUBUJFWF XPOJOH

&*�SBQQPSU PQHFTUFME EPPS�

"EWJFTCFESJKG�

$FSUJGJDBBUOVNNFS 	BGHFHFWFO
EPPS $*


,W, OVNNFS�

/BBN &1"�PQOFNFS��
BEWJTFVS�

&YBNFOOVNNFS�

)BOEUFLFOJOH�

� #FSFLFOJOH WBO EF &OFSHJF�JOEFY JT HFCBTFFSE PQ IFU /BEFS 7PPSTDISJGU /&/ ���� WBTUHFTUFME �� GFCSVBSJ ���� JODMVTJFG FSSBUBMJKTU WBO
� OPWFNCFS �����



1DDP

$GUHV

3&���SODDWV

7\SH�ZRQLQJ

%RXZMDDU

5HQRYDWLHMDDU

7\SH�GDN

%RXZW\SH

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

�H�ZRRQODDJ

7RWDDO













ϯ͘ϯ��ŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ



WƌŽũĞĐƚ ͗ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ EKD dǇƉĞ �
�ƵƚĞƵƌ ͗ sŝĐƚŽƌ ǀĂŶ dŝĞŶŚŽǀĞŶ
�ĂƚƵŵ ͗ Ϯϯ ϲ ϮϬϭϲ
KŶƚǁĞƌƉĨĂƐĞ ͗ sK ŶŝǀĞĂƵ
�ƌŽŶ ͗ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶŽŶůŝŶĞ

�ĞŚĞĞƌ ĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ
DŽŽŶĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ĞŶ ďĞŚĞĞƌ

KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ ͗ ϲй
ŵϸ �sK ͗ ϵϳ

WƌŽŐŶŽƐĞ ďŽƵǁƚŝũĚ ͗ ǆ ĚĂŐĞŶ
^ƚĂƌƚ ďŽƵǁ ͗ <ǁĂƌƚĂĂů ϭ͕ ϮϬϭϴ
�ĂƚƵŵ ƉƌŝũƐŝŶĚĞǆ ͗ ϭ ϭ ϮϬϭϲ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ �ƌŽŶ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ŵϸͬďǀŽ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ

Ϯ ^ůŽŽƉǁĞƌŬ
^ůŽŽƉǁĞƌŬ ďƵŝƚĞŶďůĂĚ ŐĞǀĞů ϰϱ ŵϸ ϰϮ͕ϬϬΦ ϭϵ͕ϰϴΦ ϭ͘ϴϵϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ ϲϱ ŵϸ ϱ͕ϱϬΦ ϯ͕ϲϵΦ ϯϱϳ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐůĞĐƚŝĐƐŝƚĞ͘ďĞͬ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϯϬ ŵϸ ϮϬ͕ϬϬΦ ϲ͕ϭϵΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
,ƵŝĚŝŐĞ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ ĚĞŵŽŶƚĞƌĞŶ ϲ Ɛƚ ϭϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͕ϭϵΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ƐůŽŽƉǁĞƌŬ ϯ͘ϰϰϳ͕ϱϬΦ
Ϯ� �ĂŬĞŶ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ ĚĂŬ ϲϱ ŵϸ ϰϰ͕ϱϬΦ Ϯϵ͕ϴϮΦ Ϯ͘ϴϵϮ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽƵŚĞƚǁĂƌŵ͘ŶůͬŝƐŽůĂ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĚĂŬͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϯϬ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϯ͕ϬϵΦ ϯϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϲϱ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯ͕ϯϱΦ ϯϮϱ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ĚĂŬĞŶ ϯ͘ϱϭϳ͕ϱϬΦ
Ϯ� 'ĞǀĞůƐ
<ƵŶƐƚƐƚŽĨ ŬŽǌŝũŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϬ ŵϸ ϯϳϬ͕ϬϬΦ ϭϭϰ͕ϰϯΦ ϭϭ͘ϭϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
,Zннн ŐůĂƐ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϬ ŵϸ ϭϯϬ͕ϬϬΦ ϰϬ͕ϮϭΦ ϯ͘ϵϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ŬŽǌŝũŶĞŶͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭϮϴ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϭϯ͕ϮϬΦ ϭ͘ϮϴϬ͕ϬϬΦ
'ĞǀĞůŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚŝĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϰϱ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ Ϯ͕ϯϮΦ ϮϮϱ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ ŵĞƚ ƐƚĞĞŶƐƚƌŝƉ ϰϱ ŵϸ ϭϮϬ͕ϬϬΦ ϱϱ͕ϲϳΦ ϱ͘ϰϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǀĞůƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŐĞǀĞůƐ Ϯϭ͘ϵϬϱ͕ϬϬΦ
Ϯ& sůŽĞƌĞŶ
<ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ŵĂŬĞŶ ϭ ǁŽŶŝŶŐ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱ͕ϭϱΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ϱϬ ŵϸ Ϯϯ͕ϬϬΦ ϭϭ͕ϴϲΦ ϭ͘ϭϱϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞ
sůŽĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϱϬ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ Ϯ͕ϱϴΦ ϮϱϬ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĨƵŶĚĞƌŝŶŐͬǀůŽĞƌͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ Ϯϵ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ Ϯ͕ϵϵΦ ϮϵϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ǀůŽĞƌĞŶ Ϯ͘ϭϵϬ͕ϬϬΦ

ϯϭ͘ϬϲϬ͕ϬϬΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ŵϸͬďǀŽ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
Ws ƉĂŶĞůĞŶ ĚĂŬ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϱϭ ŵϸ ϮϮϵ͕ϭϬΦ ϭϮϬ͕ϰϱΦ ϭϭ͘ϲϴϰ͕ϭϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
�ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ н ďŽŝůĞƌ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϯϲ͕ϬϴΦ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
sůŽĞƌͬǁĂŶĚ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϳϬ ŵϸ ϯϬ͕ϬϬΦ Ϯϭ͕ϲϱΦ Ϯ͘ϭϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŐĞůǌĞƚƚĞƌ ǁĞĞ
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲϭ͕ϴϲΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů
DĞĐŚĂŶŝƐĐŚ ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϲϳ͕ϬϭΦ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞǀĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ Ϯϵ͘ϳϴϰ͕ϭϬΦ

Ϯϵ͘ϳϴϰ͕ϭϬΦ

ϲϬ͘ϴϰϰ͕ϭϬΦ

ϲϰ͘ϰϵϰ͕ϳϱΦ
ϯ͘ϲϱϬ͕ϲϱΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ĞĞŶŚĞŝĚ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ŵϸͬďǀŽ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϲ /ŶĚŝƌĞĐƚĞ ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ďŽƵǁƉůĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ ϲ͕ϬϬй ϯϵ͕ϴϵΦ ϯ͘ϴϲϵ͕ϲϴΦ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ŬŽƐƚĞŶ ϰ͕ϬϬй Ϯϲ͕ϲϬΦ Ϯ͘ϱϳϵ͕ϳϵΦ
ϲ tŝŶƐƚ ĞŶ ZŝƐŝĐŽ Ϯ͕ϬϬй ϭϰ͕ϲϯΦ ϭ͘ϰϭϴ͕ϴϴΦ
ϲ ��Z ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ Ϭ͕ϰϬй Ϯ͕ϵϴΦ Ϯϴϵ͕ϰϱΦ

ϴ͘ϭϱϳ͕ϴϭΦ

ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �Kht<hE�/'� t�Z<�E

�Kht<K^d�E ��'ZKd/E'

ϯ /E^d�>>�d/�^

Ϯ �Kht<hE�/'� t�Z<�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �Kht<K^d�E ĞǆĐů͘ �dt

dKd��> /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E /E�> KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

ϲ /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

ϰϯй

ϰϭй

ϱй
ϭϭй

EKD Z�EKs�d/� dzW� �

dKd��>
�Kht<hE�/'�
t�Z<�E

dKd��>
/E^d�>>�d/�^

dKd��> �/Z��d�
�Kht<K^d�E /E�>
KE��<�Z,�/�^D�Z'
� ϲй
dKd��> /E�/Z��d�
�Kht<K^d�E



WƌŽũĞĐƚ ͗ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ EKD dzW� �
�ƵƚĞƵƌ ͗ sŝĐƚŽƌ ǀĂŶ dŝĞŶŚŽǀĞŶ
�ĂƚƵŵ ͗ Ϯϯ ϲ ϮϬϭϲ
KŶƚǁĞƌƉĨĂƐĞ ͗ sK ŶŝǀĞĂƵ
�ƌŽŶ ͗ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶŽŶůŝŶĞ

�ĞŚĞĞƌ ĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ

KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ ͗ ϲй
ŵϸ �sK ͗ ϭϬϬ

WƌŽŐŶŽƐĞ ďŽƵǁƚŝũĚ ͗ ǆ ĚĂŐĞŶ
^ƚĂƌƚ ďŽƵǁ ͗ <ǁĂƌƚĂĂů ϭ͕ ϮϬϭϴ
�ĂƚƵŵ ƉƌŝũƐŝŶĚĞǆ ͗ ϭ ϭ ϮϬϭϲ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ �ƌŽŶ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ

Ϯ ^ůŽŽƉǁĞƌŬ
^ůŽŽƉǁĞƌŬ ďƵŝƚĞŶďůĂĚ ŐĞǀĞů ϳϴ ŵϸ ϰϮ͕ϬϬΦ ϯ͘Ϯϳϲ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ ϳϬ ŵϸ ϱ͕ϱϬΦ ϯϴϱ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐůĞĐƚŝĐƐŝƚĞ͘ďĞͬ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϯϬ ŵϸ ϮϬ͕ϬϬΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
,ƵŝĚŝŐĞ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ ĚĞŵŽŶƚĞƌĞŶ ϲ Ɛƚ ϭϬϬ͕ϬϬΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ƐůŽŽƉǁĞƌŬ ϰ͘ϴϲϭ͕ϬϬΦ
Ϯ� �ĂŬĞŶ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ ĚĂŬ ϳϬ ŵϸ ϰϰ͕ϱϬΦ ϯ͘ϭϭϱ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽƵŚĞƚǁĂƌŵ͘ŶůͬŝƐŽůĂ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĚĂŬͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϬ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϳϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϬ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯϱϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ĚĂŬĞŶ ϰ͘ϭϲϱ͕ϬϬΦ
Ϯ� 'ĞǀĞůƐ
<ƵŶƐƚƐƚŽĨ ŬŽǌŝũŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϬ ŵϸ ϯϳϬ͕ϬϬΦ ϭϭ͘ϭϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
,Zннн ŐůĂƐ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϬ ŵϸ ϭϯϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϵϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ŬŽǌŝũŶĞŶͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭϮϴ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϮϴϬ͕ϬϬΦ
'ĞǀĞůŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚŝĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϴ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯϵϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ ŵĞƚ ƐƚĞĞŶƐƚƌŝƉ ϳϴ ŵϸ ϭϮϬ͕ϬϬΦ ϵ͘ϯϲϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǀĞůƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŐĞǀĞůƐ Ϯϲ͘ϬϯϬ͕ϬϬΦ
Ϯ& sůŽĞƌĞŶ
<ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ŵĂŬĞŶ ϭ ǁŽŶŝŶŐ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ϰϰ ŵϸ Ϯϯ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϭϮ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞ
sůŽĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϰϰ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϮϮϬ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĨƵŶĚĞƌŝŶŐͬǀůŽĞƌͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϱϱ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϱϱϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ǀůŽĞƌĞŶ Ϯ͘ϮϴϮ͕ϬϬΦ

ϯϳ͘ϯϯϴ͕ϬϬΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
Ws ƉĂŶĞůĞŶ ĚĂŬ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϲϬ ŵϸ ϮϮϵ͕ϭϬΦ ϭϯ͘ϳϰϲ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
�ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ н ďŽŝůĞƌ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
>ds ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϲ ŵϸ ϯϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŐĞůǌĞƚƚĞƌ ǁĞĞ
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂ
DĞĐŚĂŶŝƐĐŚ ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞǀĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ ϯϭ͘ϱϰϲ͕ϬϬΦ

ϯϭ͘ϱϰϲ͕ϬϬΦ

ϲϴ͘ϴϴϰ͕ϬϬΦ

ϳϯ͘Ϭϭϳ͕ϬϰΦ
ϰ͘ϭϯϯ͕ϬϰΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϲ /ŶĚŝƌĞĐƚĞ ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ďŽƵǁƉůĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ ϲ͕ϬϬй ϰ͘ϯϴϭ͕ϬϮΦ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ŬŽƐƚĞŶ ϰ͕ϬϬй Ϯ͘ϵϮϬ͕ϲϴΦ
ϲ tŝŶƐƚ ĞŶ ZŝƐŝĐŽ Ϯ͕ϬϬй ϭ͘ϲϬϲ͕ϯϳΦ
ϲ ��Z ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ Ϭ͕ϰϬй ϯϮϳ͕ϳϬΦ

ϵ͘Ϯϯϱ͕ϳϴΦ

ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �Kht<hE�/'� t�Z<�E

�Kht<K^d�E ��'ZKd/E'

ϯ /E^d�>>�d/�^

Ϯ �Kht<hE�/'� t�Z<�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �Kht<K^d�E ĞǆĐů͘ �dt

dKd��> /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E /E�> KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

ϲ /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

ϰϲй

ϯϴй

ϱй
ϭϭй

EKD Z�EKs�d/�
�Kht<K^d�E dzW� �

dKd��> �Kht<hE�/'�
t�Z<�E

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �/Z��d�
�Kht<K^d�E /E�>
KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

dKd��> /E�/Z��d�
�Kht<K^d�E



WƌŽũĞĐƚ ͗ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ EKD dzW� �
�ƵƚĞƵƌ ͗ sŝĐƚŽƌ ǀĂŶ dŝĞŶŚŽǀĞŶ
�ĂƚƵŵ ͗ ϮϮ ϲ ϮϬϭϲ
KŶƚǁĞƌƉĨĂƐĞ ͗ sK ŶŝǀĞĂƵ
�ƌŽŶ ͗ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶŽŶůŝŶĞ

�ĞŚĞĞƌ ĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ

KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ ͗ ϲй
ŵϸ �sK ͗ ϭϭϳ

WƌŽŐŶŽƐĞ ďŽƵǁƚŝũĚ ͗ ǆ ĚĂŐĞŶ
^ƚĂƌƚ ďŽƵǁ ͗ <ǁĂƌƚĂĂů ϭ͕ ϮϬϭϴ
�ĂƚƵŵ ƉƌŝũƐŝŶĚĞǆ ͗ ϭ ϭ ϮϬϭϲ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ �ƌŽŶ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ

Ϯ ^ůŽŽƉǁĞƌŬ
^ůŽŽƉǁĞƌŬ ďƵŝƚĞŶďůĂĚ ŐĞǀĞů ϰϱ ŵϸ ϰϮ͕ϬϬΦ ϭ͘ϴϵϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ ϲϱ ŵϸ ϱ͕ϱϬΦ ϯϱϳ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐůĞĐƚŝĐƐŝƚĞ͘ďĞͬ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϯϯ ŵϸ ϮϬ͕ϬϬΦ ϲϲϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
,ƵŝĚŝŐĞ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ ĚĞŵŽŶƚĞƌĞŶ ϲ Ɛƚ ϭϬϬ͕ϬϬΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ƐůŽŽƉǁĞƌŬ ϯ͘ϱϬϳ͕ϱϬΦ
Ϯ� �ĂŬĞŶ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ ĚĂŬ ϲϱ ŵϸ ϰϰ͕ϱϬΦ Ϯ͘ϴϵϮ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽƵŚĞƚǁĂƌŵ͘ŶůͬŝƐŽůĂ
�ĂŬŬĂƉĞů ŝƐŽůĞƌĞŶ ϭ Ɛƚ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĚĂŬͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϬ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϳϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŬĂƉĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭ Ɛƚ ϯϬϬ͕ϬϬΦ ϯϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϲϱ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯϮϱ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ĚĂŬĞŶ ϰ͘ϳϭϳ͕ϱϬΦ
Ϯ� 'ĞǀĞůƐ
<ƵŶƐƚƐƚŽĨ ŬŽǌŝũŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϯ ŵϸ ϯϳϬ͕ϬϬΦ ϭϮ͘ϮϭϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
,Zннн ŐůĂƐ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϯ ŵϸ ϭϯϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϮϵϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ŬŽǌŝũŶĞŶͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭϯϱ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϯϱϬ͕ϬϬΦ
'ĞǀĞůŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚŝĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϯϱ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϭϳϱ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ ŵĞƚ ƐƚĞĞŶƐƚƌŝƉ ϯϱ ŵϸ ϭϮϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǀĞůƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŐĞǀĞůƐ ϮϮ͘ϮϮϱ͕ϬϬΦ
Ϯ& sůŽĞƌĞŶ
<ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ŵĂŬĞŶ ϭ ǁŽŶŝŶŐ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ϱϬ ŵϸ Ϯϯ͕ϬϬΦ ϭ͘ϭϱϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞ
sůŽĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϱϬ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϮϱϬ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĨƵŶĚĞƌŝŶŐͬǀůŽĞƌͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϱϱ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϱϱϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ǀůŽĞƌĞŶ Ϯ͘ϰϱϬ͕ϬϬΦ

ϯϮ͘ϵϬϬ͕ϬϬΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
Ws ƉĂŶĞůĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϰϵ ŵϸ ϮϮϵ͕ϭϬΦ ϭϭ͘ϮϮϱ͕ϵϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
�ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ н ďŽŝůĞƌ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
>ds ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϲ ŵϸ ϯϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŐĞůǌĞƚƚĞƌ ǁĞĞ
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂ
DĞĐŚĂŶŝƐĐŚ ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞǀĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ Ϯϵ͘ϬϮϱ͕ϵϬΦ

Ϯϵ͘ϬϮϱ͕ϵϬΦ

ϲϭ͘ϵϮϱ͕ϵϬΦ

ϲϱ͘ϲϰϭ͕ϰϱΦ
ϯ͘ϳϭϱ͕ϱϱΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϲ /ŶĚŝƌĞĐƚĞ ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ďŽƵǁƉůĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ ϲ͕ϬϬй ϯ͘ϵϯϴ͕ϰϵΦ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ŬŽƐƚĞŶ ϰ͕ϬϬй Ϯ͘ϲϮϱ͕ϲϲΦ
ϲ tŝŶƐƚ ĞŶ ZŝƐŝĐŽ Ϯ͕ϬϬй ϭ͘ϰϰϰ͕ϭϭΦ
ϲ ��Z ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ Ϭ͕ϰϬй Ϯϵϰ͕ϲϬΦ

ϴ͘ϯϬϮ͕ϴϲΦ

ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �Kht<K^d�E ĞǆĐů͘ �dt

dKd��> /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E /E�> KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

ϲ /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �Kht<hE�/'� t�Z<�E

�Kht<K^d�E ��'ZKd/E'

ϯ /E^d�>>�d/�^

Ϯ �Kht<hE�/'� t�Z<�E

ϰϱй

ϯϵй

ϱй
ϭϭй

EKD Z�EKs�d/�
�Kht<K^d�E dzW� �

dKd��> �Kht<hE�/'�
t�Z<�E

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �/Z��d�
�Kht<K^d�E /E�>
KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

dKd��> /E�/Z��d�
�Kht<K^d�E



WƌŽũĞĐƚ ͗ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ EKD dzW� �
�ƵƚĞƵƌ ͗ sŝĐƚŽƌ ǀĂŶ dŝĞŶŚŽǀĞŶ
�ĂƚƵŵ ͗ ϮϮ ϲ ϮϬϭϲ
KŶƚǁĞƌƉĨĂƐĞ ͗ sK ŶŝǀĞĂƵ
�ƌŽŶ ͗ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶŽŶůŝŶĞ

�ĞŚĞĞƌ ĞŶ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ

KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚƐŵĂƌŐĞ ͗ ϲй
ŵϸ �sK ͗ ϭϭϳ

WƌŽŐŶŽƐĞ ďŽƵǁƚŝũĚ ͗ ǆ ĚĂŐĞŶ
^ƚĂƌƚ ďŽƵǁ ͗ <ǁĂƌƚĂĂů ϭ͕ ϮϬϭϴ
�ĂƚƵŵ ƉƌŝũƐŝŶĚĞǆ ͗ ϭ ϭ ϮϬϭϲ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ �ƌŽŶ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ

Ϯ ^ůŽŽƉǁĞƌŬ
^ůŽŽƉǁĞƌŬ ďƵŝƚĞŶďůĂĚ ŐĞǀĞů ϳϴ ŵϸ ϰϮ͕ϬϬΦ ϯ͘Ϯϳϲ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ ϱϱ ŵϸ ϱ͕ϱϬΦ ϯϬϮ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐůĞĐƚŝĐƐŝƚĞ͘ďĞͬ
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬŽǌŝũŶĞŶ ϯϯ ŵϸ ϮϬ͕ϬϬΦ ϲϲϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬďŽƵǁƚŽƚĂ
,ƵŝĚŝŐĞ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ ĚĞŵŽŶƚĞƌĞŶ ϲ Ɛƚ ϭϬϬ͕ϬϬΦ ϲϬϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ƐůŽŽƉǁĞƌŬ ϰ͘ϴϯϴ͕ϱϬΦ
Ϯ� �ĂŬĞŶ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ ĚĂŬ ϱϱ ŵϸ ϰϰ͕ϱϬΦ Ϯ͘ϰϰϳ͕ϱϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽƵŚĞƚǁĂƌŵ͘ŶůͬŝƐŽůĂ
�ĂŬŬĂƉĞů ŝƐŽůĞƌĞŶ ϭ Ɛƚ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĚĂŬͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϬ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϳϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŬĂƉĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭ Ɛƚ ϯϬϬ͕ϬϬΦ ϯϬϬ͕ϬϬΦ
�ĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϲϱ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯϮϱ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ĚĂŬĞŶ ϰ͘ϮϳϮ͕ϱϬΦ
Ϯ� 'ĞǀĞůƐ
<ƵŶƐƚƐƚŽĨ ŬŽǌŝũŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϯ ŵϸ ϯϳϬ͕ϬϬΦ ϭϮ͘ϮϭϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
,Zннн ŐůĂƐ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϯϯ ŵϸ ϭϯϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϮϵϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵŶƐƚƐƚŽĨŬŽǌŝũ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ŬŽǌŝũŶĞŶͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϭϯϱ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϯϱϬ͕ϬϬΦ
'ĞǀĞůŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚŝĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϳϴ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ ϯϵϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞƉůĂĂƚ ŵĞƚ ƐƚĞĞŶƐƚƌŝƉ ϳϴ ŵϸ ϭϮϬ͕ϬϬΦ ϵ͘ϯϲϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǀĞůƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŐĞǀĞůƐ Ϯϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬΦ
Ϯ& sůŽĞƌĞŶ
<ƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ŵĂŬĞŶ ϭ ǁŽŶŝŶŐ ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϱϬϬ͕ϬϬΦ
/ƐŽůĂƚŝĞ ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ ǀůŽĞƌ ϰϳ ŵϸ Ϯϯ͕ϬϬΦ ϭ͘Ϭϴϭ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌďŽƵǁŬŽƐƚĞ
sůŽĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬ ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϰϳ ŵϸ ϱ͕ϬϬΦ Ϯϯϱ͕ϬϬΦ
�ĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ ĨƵŶĚĞƌŝŶŐͬǀůŽĞƌͬŐĞǀĞů ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ ŵĂŬĞŶ ϱϱ ŵϷ ϭϬ͕ϬϬΦ ϱϱϬ͕ϬϬΦ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ǀůŽĞƌĞŶ Ϯ͘ϯϲϲ͕ϬϬΦ

ϯϵ͘Ϭϳϳ͕ϬϬΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϯ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
Ws ƉĂŶĞůĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϱϯ ŵϸ ϮϮϵ͕ϭϬΦ ϭϮ͘ϭϰϮ͕ϯϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
�ŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ н ďŽŝůĞƌ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
>ds ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϲ ŵϸ ϯϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŐĞůǌĞƚƚĞƌ ǁĞĞ
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ Ɛƚ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂ
DĞĐŚĂŶŝƐĐŚ ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ƉůĂĂƚƐĞŶ ϭ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬΦ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞǀĞ

ƐƵďƚŽƚĂĂů ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ Ϯϵ͘ϵϰϮ͕ϯϬΦ

Ϯϵ͘ϵϰϮ͕ϯϬΦ

ϲϵ͘Ϭϭϵ͕ϯϬΦ

ϳϯ͘ϭϲϬ͕ϰϲΦ
ϰ͘ϭϰϭ͕ϭϲΦ

ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĞĞŶŚĞŝĚ
ŬŽƐƚĞŶ ƉĞƌ
ĞĞŶŚĞŝĚ ƚŽƚĂůĞ ŬŽƐƚĞŶ

ϲ /ŶĚŝƌĞĐƚĞ ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ďŽƵǁƉůĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ ϲ͕ϬϬй ϰ͘ϯϴϵ͕ϲϯΦ
ϲ �ůŐĞŵĞŶĞ ŬŽƐƚĞŶ ϰ͕ϬϬй Ϯ͘ϵϮϲ͕ϰϮΦ
ϲ tŝŶƐƚ ĞŶ ZŝƐŝĐŽ Ϯ͕ϬϬй ϭ͘ϲϬϵ͕ϱϯΦ
ϲ ��Z ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ Ϭ͕ϰϬй ϯϮϴ͕ϯϰΦ

ϵ͘Ϯϱϯ͕ϵϮΦ

ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴΦ

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �Kht<K^d�E ĞǆĐů͘ �dt

dKd��> /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> �/Z��d� �Kht<K^d�E /E�> KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

ϲ /E�/Z��d� �Kht<K^d�E

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �Kht<hE�/'� t�Z<�E

�Kht<K^d�E ��'ZKd/E'

ϯ /E^d�>>�d/�^

Ϯ �Kht<hE�/'� t�Z<�E

ϰϴй

ϯϲй

ϱй
ϭϭй

EKD Z�EKs�d/�
�Kht<K^d�E dzW� �

dKd��> �Kht<hE�/'�
t�Z<�E

dKd��> /E^d�>>�d/�^

dKd��> �/Z��d�
�Kht<K^d�E /E�>
KE��<�Z,�/�^D�Z'� ϲй

dKd��> /E�/Z��d�
�Kht<K^d�E



�ŝũůĂŐĞ�ϯ͘ϰ͗ ZĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ǀĂůŝĚĂƚŝĞ�



sĂŶ͗ '͘W͘�'ŝũƐďĞƌƐ�фŝŶĨŽΛ'ŝũƐďĞƌƐ�ŶĞƌŐŝĞ�ĚǀŝƐĞƌŝŶŐ͘Ŷůх
sĞƌǌŽŶĚĞŶ͗ ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϲ�ũƵůŝ�ϮϬϭϲ�Ϭϵ͗Ϯϱ
�ĂŶ͗ sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ
KŶĚĞƌǁĞƌƉ͗ ZĞ͗��ĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ

�ĂŐ�sŝĐƚŽƌ͕

^ŽƌƌǇ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ůĂƚĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŚĞƚ�ŽŶƚǌĞƚƚĞŶĚ�ĚƌƵŬ�ŐĞŚĂĚ͘

�Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǌŝĞŶ�Ğƌ�ŐŽĞĚ�Ƶŝƚ͘�,Ğƚ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ĞŶ�ĚŽŽƌĚĂĐŚƚ�ďĞĞůĚ�ŚŽĞ�ũĞ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ
ŬƵŶƚ�ďƌĞŶŐĞŶ͘

dŽĐŚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƚŝƉƐ͘
�ƌ�ǌŝũŶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�ƉĂŶĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽǁĞů�ǁĂƌŵƚĞ�ĂůƐ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǀĞƌĞŶ͘��ŝƚ�ŝǀŵ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĚĂŬǀůĂŬ
ǁĞůŬĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘

dĞǀĞŶƐ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŝĚĞĞ�Žŵ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ŐĞďŝĞĚƐ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕
ƌĞƐƚǁĂƌŵƚĞ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ǁĂƌŵƚĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�DĞƌǁĞĚĞ�ĞƚĐ͘

DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕

'ƵƵƐ�'ŝũƐďĞƌƐ

)URP� 9LFWRU�YDQ�7LHQKRYHQ
6HQW��:HGQHVGD\��-XQH��������������30
7R� 
*�3��*LMVEHUV

6XEMHFW��$IVWXGHHURQGHU]RHN�120�ZRQLQJ

%HVWH�*LMV�

1RJPDDOV�EHGDQNW�YRRU�KHW�JHVSUHN�JLVWHUHQ��KHW�ZDV�HUJ�OHHU]DDP�HQ�LQWHUHVVDQW�RP�MRX�YLVLH�RYHU�GLW�RQGHUZHUS�WH�KRUHQ��1DDU�DDQOHLGLQJ�YDQ�RQV�JHVSUHN�VWXXU�LN�MH�QRJ
ZDW�LQIRUPDWLH�LQ]DNH�PLMQ�DIVWXGHHURQGHU]RHN�
,Q�GH�ELMODJH�YLQG�MH�GH�VDPHQYDWWLQJHQ�YDQ�PLMQ�YRRURQGHU]RHN��PLMQ�NHX]HPDWUL[�RYHU�ERXZNXQGLJH�PDDWUHJHOHQ�HQ�KHW�WRWDDORYHU]LFKW�YDQ�ZHONH�PDDWUHJHOHQ�LN�ZLO
JHEUXLNHQ��7RW�VORW�YLQG�MH�WHNHQLQJHQ�YDQ�GH�ZRQLQJHQ��GH]H�KHE�LN�]HOI�RS�92�QLYHDX�JHWHNHQG��RS�EDVLV�YDQ�GH�KXLGLJH�VWDDW�
$OV�MH�LQ�GH�JHOHJHQKHLG�NRPW�RP�KHW�HHQV�GRRU�WH�QHPHQ�EHQ�LN�HUJ�EHQLHXZG�QDDU�MH�PHQLQJ�KLHURYHU�

0HW�YULHQGHOLMNH�JURHW�

9LFWRU�YDQ�7LHQKRYHQ

3URFODLPHU

'HQN�DDQ�KHW�PLOLHX�YRRUGDW�X�GLW�EHULFKW�SULQW�



�ŝũůĂŐĞ�ϯ͘ϱ͗ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚŝĞ



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

�ĂƚƵŵ͕�ƉůĂĂƚƐ͕�ƚŝũĚ
DĂĂŶĚĂŐ�ϬϲͬϬϲͬϮϬϭϲ ϭϭ͘ϬϬ ƵƵƌ

EŽƚƵůŝƐƚ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ EŽƚƵůŝƐƚ

�ĂŶǁĞǌŝŐ
&ƌĂŶƐ��ƌŽƵǁĞƌƐ�
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŐĞŶĚĂǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ
<ĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�&ƌĂŶƐ��ƌŽƵǁĞƌƐ͘

Ϯ͘ /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�

&ƌĂŶƐ��ƌŽƵǁĞƌƐ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ�ďŝũ�DŽŽŶĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĚŽĞƚ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘���ŝũ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�sŝĐƚŽƌ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�sŝĐƚŽƌ�ǁŝů�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ĚŽŽƌŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�&ƌĂŶƐ͘
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌŝĞƚ�&ƌĂŶƐ�ŐĞĞŶ�ƌĂƌĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽƚĂĂůƉƌŝũƐ�ŶŽƌŵĂĂů͘
tĞů�ŐĞĞĨƚ�Śŝũ�ĂĂŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďŽƵǁƉůĂĂƚƐ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ŬŽƐƚĞŶƉŽƐƚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ũĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ŬŽƐƚĞŶƉŽƐƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƌŝũƚũĞ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕�ŽŽŬ�Ěŝƚ�ǀŝŶĚ�&ƌĂŶƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƉůĂŶ͘�
DŽŽŶĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�ŽŽŬ�ŵĞƚ�
EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘�

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͗
Ͳ �<�ĞŶ���<�
Ͳ DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŬĂŶ�DŽŽŶĞŶ�ŽŽŬ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ
Ͳ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵ�

ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ

sŝĐƚŽƌ�ǀĞƌƚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǁĞŬĞŶ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ŽŵĚĂƚ�
DŽŽŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵĞĞ�ŚĞĞĨƚ�ǁŝů�Śŝũ�ŐƌĂĂŐ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŝŶƉůĂŶŶĞŶ͘�

ϰ͘ �ĨƌŽŶĚŝŶŐ

ϱ͘ ZŽŶĚǀƌĂĂŐ

'ĞĞŶ�ƌŽŶĚǀƌĂĂŐ

ϲ͘ ^ůƵŝƚŝŶŐ
sŝĐƚŽƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ĚŚƌ͘��ƌŽƵǁĞƌƐ ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƚŝũĚ ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ͕�ĞƌŐ�ůĞĞƌǌĂĂŵ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͗ ,ĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ



,��>���Z,�/�^^dh�/�
DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ

�ƵƚĞƵƌ͗ sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ
^ƚƵĚĞŶƚŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϴϲϬϯϲϵ
�ĂƚƵŵ͗ ϮϱͲϬϴͲϮϬϭϲ
sĞƌƐŝĞ͗ sĞƌƐŝĞ�ϭ

�ĨƐƚƵĚĞĞƌďĞĚƌŝũĨ͗ tŽŽŶůŝŶŝĞ�
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘�d͘�sŽŶĐŬĞŶ

,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͗ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕��ŽƵǁŬƵŶĚĞ
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌ͗ �Śƌ͘��͘�ǀĂŶ�<ƌĂŶĞŶďƵƌŐ



ϭ

sŽŽƌǁŽŽƌĚ

sŽŽƌ�Ƶ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ƚĞ�
�ĂůƚďŽŵŵĞů͘��ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŵĂĂŬƚ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ͕�ϰĞͲ
ũĂĂƌƐ�ďŽƵǁŬƵŶĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘�DŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽĞ�ŝŬ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�
ĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘
�ŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐĨĂƐĞ ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ ĚŽĞů�
Žŵ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ƚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞƌĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ƉůĂŶ�
ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁĞĞƚ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘

/Ŭ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ŵŝũŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨŝũŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŝů�ŝŬ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŚƵŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘��ǆƚĞƌŶĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŵĞǀƌ͘�DŽůĞŶĂĂƌ ĞŶ�ĚŚƌ͘�
�ƌŽƵǁĞƌƐ�ǁŝů�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ũƵŝƐƚĞ�ŝŶƉƵƚ͘
/Ŭ�ŬŝũŬ�ŵĞƚ�ĞƌŐ�ǀĞĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ͘
/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ĂĚǀŝĞƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�
ƚĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘

/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ�ƚŽĞ͘

sŝĐƚŽƌ��ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

�ĂůƚďŽŵŵĞů͕�Ϯϱ ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϲ



Ϯ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ

,Ğƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ͘��Ğ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�
ďƌĞĞĚ�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ͘

hŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�EKD�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ ǀŽŽƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ ŚŽŐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶƚŝũĚ�ďŝũ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��Ğ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ŵŽĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�
;ŵĂƌŬƚͿƉĂƌƚŝũĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘��ŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�EKD�ǌŝũŶ͖�
ůĂŐĞƌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�ďĞƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ͘��ŶŬĞůĞ�ŶĂĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ͖�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů͕�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ǀĞĞů�
ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�

KƉ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�
,Ğƚ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝƐ�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŽ�ŝŶ�ƚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�dĞĐŚŶŝƐĐŚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŐĞďŽĞŬƚ�
ǁĂŶŶĞĞƌ ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ďůŝũǀĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�EKD�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŝƐĞŶ͘�

hŝƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĂĂŶ�ďĞƚĂůĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ĚĂƚ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŽĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶƚŝũĚ͘��Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ƌŝƐŝĐŽͲ
ĂĨĚĞŬŬĞŶĚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŝƐ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞƚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐĞŝƐ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘ �ĞŶ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ͘�

EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƉĂƐƚ�ŐŽĞĚ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĚĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�
ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�
ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��

:ƵƌŝĚŝƐĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶǌĞŬĞƌĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�EKD͘��ŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�
ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ĂĨŐĞƐĐŚĂĨƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŝĞƚ�
ƌĞŶĚĂďĞů�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌ�ĂůƐ�ŚƵƵƌĚĞƌ͘

,Ğƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŽŽŐ�ďŝũ�EKD�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŝůŝĞƵďĞůĂƐƚĞŶĚ�ŝƐ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘��Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŝƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚĞ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞƌĚĞƌĞ�EKD�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĂůůĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ϭϬϬй�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͘

�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͕�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�
ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘�
,Ğƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ƐƚĞƌŬ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ͘
�ŝũ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŝũĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�
ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽƌŵĞŶ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ͕�ĞŶŬĞů�ĚĞ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ͘�



ϯ

/ŶŚŽƵĚ
sŽŽƌǁŽŽƌĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘Ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

Ϯ͘ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘ WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϭ EŝĞƵǁďŽƵǁ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘Ϯ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϯ �ŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϰ EKD�ďŝũ�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘ϱ EKD�ďŝũ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘ϲ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘ϳ EKD�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϯ͘ϴ DĞĞƌǁĂĂƌĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϰ͘ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϰ͘ϭ �ŚĞĐŬůŝƐƚ͗�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϰ͘Ϯ tŽŶŝŶŐŶŝǀĞĂƵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϰ͘ϯ �ŽŵƉůĞǆŶŝǀĞĂƵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϰ͘ϰ �ĞŚĂůĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϰ͘ϱ �Ws�ƚŽĞƚƐŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϱ͘ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϱ͘ϭ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϱ͘Ϯ ^ƵďƐŝĚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϱ͘ϯ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϱ͘ϰ &ŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

ϱ͘ϱ �ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϲ͘ �ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘ϭ DĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

ϲ͘Ϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϲ͘ϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚďĞůĞŝĚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ

ϳ͘ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϳ͘ϭ sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϳ͘Ϯ ^ƵďƐŝĚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ



ϰ

ϳ͘ϯ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϳ͘ϰ �ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

ϳ͘ϱ �ŽŶƚƌĂĐƚǀŽƌŵŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ

ϴ͘ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϴ͘ϭ DŝůŝĞƵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

ϴ͘Ϯ �ĞǁŽŶĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

ϴ͘ϯ KŵŐĞǀŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

ϴ͘ϰ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ

ϵ͘ ZŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϵ͘ϭ ZŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϵ͘Ϯ /ŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

ϵ͘ϯ ZŝƐŝĐŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϭϬ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

ϭϭ͘ �ŝũůĂŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

ϭϮ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ



ϱ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ͕�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨĂƐĞ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�Kŵ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ͘��ŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŚĞĞĨƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�
�ĞŶ�ŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ŝŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
EKD ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĞŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ͘
EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘
dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŝĞ�ƵŝƚƐůƵŝƚƐĞů�ŐĞĞĨƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘



ϲ

Ϯ͘ KƉǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ

�ĞǌĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ŚŝĞƌŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǌŝũŶ͗

Ͳ WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ �ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
Ͳ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĞǌĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ͕�
ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�

Ϯ͘ϭ �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ ĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵƐƚĞůůŝŶŐ

�Ğ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ƚĞǀĞŶƐ�ŵŽĞƚ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ďĞĞůĚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŐĞďŝĞĚĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƚƌĂũĞĐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��ƌ�ŝƐ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�Ğƌ�
ĂůůĞŵĂĂů�ŬŽŵƚ�ŬŝũŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�
ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ͘

Ϯ͘Ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ

/Ŷ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĚĞĞůǀƌĂŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�
ĂĨƐƚƵĚĞĞƌƉůĂŶ͘
�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞĞůǀƌĂĂŐ�ϰ͕��ĚĞǌĞ�ůƵŝĚƚ͗

/Ɛ�ŚĞƚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ͖�
&ŝŶĂŶĐŝĞĞůͬĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ͕�ďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ͕�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͍

Ϯ͘ϯ KŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�

�ŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀŝŶĚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐĨĂƐĞ ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝĞĨ�ĞŶ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶĚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬĐĂƐĞ͕�Žŵ�ĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�
ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ͘

�ŝũ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚƚĂĂŬ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘



ϳ

ϯ͘ WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐĞ

/Ŷ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů͕�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞůŬĞ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘
�Ğ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŵĞƚ ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�
ǁĂƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶŚŽƵĚƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�Ěŝƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�
KŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ůŝŐƚ�ĞŶ ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ŽĨ�Ğƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ŝƐ͘�
/ŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ĂůƐ�^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŽƵǁ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶŬĞůĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ͕�ďŽƵǁͬǀĂƐƚŐŽĞĚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ϭ tŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�
ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞĂŬŬŽŽƌĚ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ƚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ͘Ϯ �Ğ�ĂŵďŝƚŝĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�hŶŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ ŶĞƵƚƌĂůĞ ŐĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŽĨ�Ěŝƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƚĂďĞů ŵĂĂƌ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
^ŝŶĚƐ�ĞŶŬĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ŽƉŬŽŵƐƚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁͲ ĞŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ďĞŐŝŶƚ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ƉŽƉƵůĂŝƌĚĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�tĞů�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƵǁ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌŝũ�ŶŝĞƚ�ǁĞƚĞŶ�ŚŽĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽĨ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ǁĞƌŬĞŶ͘

ϯ͘ϭ EŝĞƵǁďŽƵǁ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

sŽŽƌĂů�ďŝũ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ďĞŐŝŶƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĚĞƌ�ĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Φ�ϭϱ͘ϬϬϬ͕Ͳ ĞǆƚƌĂ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘ϯ

�ŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͕�ŚŝĞƌďŝũ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ƐŶĞů�ŚŽŐĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘��ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀĂƌŝĂďĞů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŽƵǁũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕ ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ͘ hŝƚ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ��ĂůƚďŽŵŵĞů�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�Φ ϳϮ͘ϬϬϬ�ĞŶ�Φ�ϴϮ͘ϬϬϬ�ŬŽƐƚ͘
�Ğ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ďŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞĚƵŝĚĞŶĚ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�DĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌĂů�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŐĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽŽŬ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂĂŵĚ�ŽĨ�
ǌĞůĨƐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĂůůĞƐ�ƚĞ�ƐůŽƉĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝĞƚƐ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ͘�

ϯ͘Ϯ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ

�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ďŝũ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�͞ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͕͟�
ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�ϰ

EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�;ďŝũŶĂͿ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŚƵƵƌĚĞƌƐ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŬŽŵƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ƚĞǀĞŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�ϱ

ϯ͘ϯ �ŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ

�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞǀĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŚŽŐĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ�ƐƚŝũŐĞŶ͘ ϲ

�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĨŽƐƐŝĞůĞ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨĨĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŐĂƐ͕�ǁĂƚ�ĚŽŽƌ�ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ůŽŐŝƐĐŚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ƐƚŝũŐĞŶ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�
ǌŽŶĚĞƌ�ŐĂƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŵĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƚŝũŐĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͘



ϴ

ϯ͘ϰ EKD�ďŝũ�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũĞŶ�

tŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ĚĞŶŬĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽƵǁ͘��ƌ�ǌŝũŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ŵĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƌŝǀŝĞƌĞŶŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘�
�ŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ǌŝĞŶ ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŶĚĞƌĞŶĚ�ďĞĚƌŝũĨƐŵŽĚĞů͕�ǁĞů�
ǀŽŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�
�Ğ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�EKD�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐƚŽĨ�ŝƐ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ďŝũ�ŬŽŵĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͕�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ŽƉ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�
ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞͬ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�

'ƌŽƚĞ�ďŽƵǁŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ���D�ĞŶ�sĂŶ�tŝũŶĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�ĞŶ�ƉĂŬŬĞŶ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐ�ĂĂŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚƵƐ�ĞŶŝŐĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�
ǌŝũŶ�ŽƉ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ƐĐŚĂĂů�ĂĐƚŝĞĨ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�EKD�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ͘�<ůĞŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�
ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞůĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌƚ�ŽŽŬ�
ϭϬ�ƚŽƚ�ϭϱ�ũĂĂƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ͘ ϳ

ϯ͘ϱ EKD�ďŝũ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ

WĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ĚĂŶ�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ϰϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ϯϳй�ŝƐ�ŶĞƵƚƌĂĂů�ĞŶ�ϭϲй�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�
ŽŶĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ͘ϴ KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͕�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŚŽŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŚŽƵĚƚ ŚĞŶ�ƚĞŐĞŶ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�Žŵ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ΦϲϬ͘ϬϬϬ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ǁĞů�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŽƉǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĞŶŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�ƌĞŶƚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŶĞŶ�
Žŵ�ŚƵŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�EĂƚŝŽŶĂĂů��ŶĞƌŐŝĞ�ďĞƐƉĂĂƌĨŽŶĚƐ
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌŝũŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞƌĞŝĚ�ĚĞǌĞ�ƐƚĂƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƌŝƐŝĐŽ͘

ϯ͘ϲ WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ

sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǌŝũŶ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘�^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ĞƌǀĂŶ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ƚĞ�
ĚŽĞŶ͘�DĞĞƌĚĞƌĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
dŚƵŝƐǀĞƐƚĞƌ�KŽƐƚĞƌŚŽƵƚ͕�<ůĞƵƌƌŝũŬǁŽŶĞŶ�dŝĞů�ĞŶ�^t��>ŝĞŶĚĞŶ͘�
dŝũĚĞŶƐ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶ�Žŵ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�
ďĞŚŽĞĨƚĞ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘�sĂĂŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ŵĞƚ�ϱͲϭϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǌĞŬĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ĂĂŶƚĂů͘�'ƌŽƚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�
ǌŽĂůƐ�ĚĞ��Ăŵ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽƚĂĂů�ϱϬ
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�Ăů�ĞŶŝŐĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ ǌŝũŶ�Ěŝƚ�
ŐĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ ŵĞĞƌ͘ ϵ

EĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ��Žŵ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌŵŽŵĞŶƚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘



ϵ

ϯ͘ϳ EKD�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ

�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌ͘�Kŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǌƵŝŶŝŐĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ŶŽĚŝŐ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚƵŶ�ǁŽŽŶŐĞĚƌĂŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�ŶĂ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ŐĞǁĞŶƚ�ŝŶ�ŚƵŶ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĚĞǌĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ŵŽĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŵĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŝů�ďĞŚĂůĞŶ͘�
Kŵ�ŶƵů ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌĂĨ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ϮϱϬϬ�ŬtŚ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�;ŐĞǌŝŶƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐͿ͘�ϭϬ

�ĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϯϱϬϬ�ŬtŚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŬǁĂƌƚ�
ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EKD�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů͘ϭϭ ,Ğƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ϮϱϬϬ�ŬtŚ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ŝƐ�ĚŽŽƌ�
ĞŶŬĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚďĂĂƌ͗

Ͳ dŽĞƉĂƐƐĞŶ�>���ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ
Ͳ ,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů��нн�
Ͳ ,Ğƚ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǌƵŝŶŝŐĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů ĂĂŶŶĞŵĞŶ

,Ğƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ͕�ĞĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�
ŚĞĞĨƚ͘��Ğ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŵŽĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ͕�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϭ ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�
ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞůŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďƵŶĚĞů�
ǀĂůƚ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϭ �ŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ϮϱϬϬ�ŬtŚ�Ɖ͘ũ͘



ϭϬ

ϯ͘ϴ DĞĞƌǁĂĂƌĚĞ

Kŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͕�ďŽƵǁĞƌƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘
�Ğ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ͕�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ͘�hŝƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�;ǌŝĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘ϱͿ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽŽŬ�ƐƚŝũŐĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘
hŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ���ůĂďĞů�ǁŽŶŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�
ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͕ ĚŽŽƌ�ŐĞǁĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞŐĞŶǀĂůůĞŶ�
ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ůĂŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƵĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐĞǁĞŶƚ�ŝƐ͘
,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ϭϬϬй�
ŝŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͕�Ěŝƚ�Žŵ�ĚĞ�ƐůĂĂŐŬĂŶƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ďĞǀŝŶĚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŽƉŐĞĚƌĂŐĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ͘
�ŝƚ�ŐĞůĚƚ ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ůŽŽƉƚ ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŝĞƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�
ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŽŽŬ�ŬĂŶ ƉƌŽĨŝƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ŝŶ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ͘ϱ͘
�Ğ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŚŽŽŐ�ĚŽŽƌ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘

sŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ͘��ĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƉƵƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ͕�ŽŽŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǀĂŶ�ďƌƵŝŬďĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�
;ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞͿ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͘

,ŽĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŐĂĂŶ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ŝƐ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�Ğƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�
ǁĂĂƌĂĂŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘��ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ ŚŝĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ ďŝũ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƉŝůŽƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ ŐĂĂŶ ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘�
,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ ŵĞƚĞƌ�ďůŝũĨƚ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�
ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĂůůĞŵĂĂů�ďŝũ�ŬŽŵƚ�ŬŝũŬĞŶ͘

�Ğ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞ ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝƐ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ͕�Ğƌ�ǀĂůƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŐĂĂƚ�
ŐĞďĞƵƌĞŶ�ŽƉ�ƚŝĞŶƚĂůůĞŶ�ũĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǁĞů�ǌĞŬĞƌ�ĚĂƚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�EKD�ƚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ͘

sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�WĞŽƉůĞ�WůĂŶĞƚ�WƌŽĨŝƚ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͖
WĞŽƉůĞ͗�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ
WůĂŶĞƚ͗�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ
WƌŽĨŝƚ͗�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ



ϭϭ

ϰ͘ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

/Ŷ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕�ŚĞƚ�ĚŽĞů�
ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�Ğƌ�
ŵŽĞƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ͘

ϰ͘ϭ �ŚĞĐŬůŝƐƚ͗�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ

hŝƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĂŵďŝƚŝĞƵǌĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�EKD͘ ϭϮ

�ŽƵǁũĂĂƌ
DŽŵĞŶƚĞĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĂƚ�;ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐ�ŐĞďŽƵǁĚĞͿ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�͛ϰϱ�ƚŽƚ
͛ϴϬ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐŶĞů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďĞǀĞůĞŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ
ĚĞ�ŐĂƚĞŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ďŽƵǁƚĞĐŚŶŝĞŬ͕�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŵĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞ�Žŵ�ǁĞů�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�'ĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ǌŽĂůƐ�ďĞƚŽŶǀůŽĞƌĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ�
ďůŝũĨƚ ĞŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ďĞƚĞƌ�ŝƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘

dǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ
�ƌ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŶĚŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞĞŶŐĞǌŝŶƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�DĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�DĂĂƌ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞƐƚĂƉĞůĚĞ�ďŽƵǁ�ƚŽƚ�ĐĂ͘�ϰͲϱ�ǁŽŽŶůĂŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ
ŐĂůĞƌŝũͲ ĞŶ�ƉŽƌƚŝĞŬĨůĂƚƐ͕�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�ŝŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ
ŐĞǀĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌĠ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌĞƚŐĞǀĞů͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ŐƌŽŶĚŐĞďŽŶĚĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ͘��Ğ�ŐĞǀĞů�ŝƐ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ĞŶ�ƐĞƌŝĞŵĂƚŝŐ�ŽƉŐĞǌĞƚ͕�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ǀĞĞů�
ŐůĂƐŽƉƉĞƌǀůĂŬ͕�Ěŝƚ ďƌĞŶŐƚ�ǀŽŽƌͲ ĞŶ�ŶĂĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘

�ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů���ŽĨ�ůĂŐĞƌ�ŵŽĞƚ
ŚĞďďĞŶ͘�DĂĂƌ�ĞĞŶ�ƌĞŶĚĂďĞůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĐĂƐĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ
ǁŽŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ďĞƐĐŚŝŬƚ͘��Ğ�ƐƚĂƉ�ŶĂĂƌ�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�DĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ĚĂŶ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�WsͲƉĂŶĞůĞŶ͕�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ
ŵĞƚ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚƌŝƉůĞͲŐůĂƐ�ĞŶ�,ZͲǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ͘��ŝŐĞŶůŝũŬ�ŚĂŶŐƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĚĞ
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�Ƶǁ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞƚĂůĞŶ�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂďĞů͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů���ƚͬŵ�&͕�Ğƌ�ŝƐ�ŐĞŶŽĞŐ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͘

KƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ĞŶ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĂŬ�ĞŶ�ŐĞǀĞů
�ƌ�ŝƐ�ĚĂŬͬŐĞǀĞůƌƵŝŵƚĞ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ŽƉǁĞŬĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘
�Ğ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�;ďŝũ�ĞĞŶ�ǀŽů�ŐĞůĞŐĚ�ĚĂŬ�ŝƐ�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ŶŽŽƌĚͲǌƵŝĚͿ͘
�Ğ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĞĞŶ�ŽŽƐƚ�ǁĞƐƚ�ŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ϴϬй�ƚͬŵ�ϵϬй͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�ĞŶ�
ĚĂŬƌĂŵĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŬĂŶƚĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Ϯϱ�ŵϸ ʹ ϯϬ�ŵϸ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘



ϭϮ

KŶĚĞƌŚŽƵĚƐƐƚĂƚƵƐ
�ŝũ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬĂƉŝƚĂĂůǀĞƌůŝĞƐ�ďŝũ
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�EKD͘��ŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ĂĨŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ
ŝŶďƌĞŶŐǁĂĂƌĚĞ͘
�ƌ�ŝƐ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϴ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��ĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĐŽŵďŝŶĞĞƌƚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬŽǌŝũŶͲ ĞŶ�ĚĂŬ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ
�ĂŬĞŶ�ĂůƐ�ĂƐďĞƐƚ͕�ůŝĐŚƚŝŶǀĂů�ĞŶ�ǌĞůĨ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ
ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŬŽƐƚĞŶǀĞƌŚŽŐĞŶĚ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚƵƐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�DĞƚĞƌ
ďƵƐŝŶĞƐƐĐĂƐĞ͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
�Ğ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ĂƐďĞƐƚ�ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ͖�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞŬĂŶĂůĞŶ�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ͕�ƐƉŽƵǁůĂƚƚĞŶ�ĞŶ�
ŐĞǀĞůƉĂŶĞůĞŶ͘ �ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ���s͕�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŵŽĞƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶŐƌĞƉĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŽƐƚͲǁĞƐƚ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽǀĞƌǀůŽĞĚŝŐ�ůŝĐŚƚŝŶǀĂů�ŽĨ�ƚĞŬŽƌƚ�ĂĂŶ�ůŝĐŚƚŝŶǀĂů͘

tĂƌŵƚĞŶĞƚ
sŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞŶĞƚ�ŐĞůĚĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ
ŶĂĚĞůŝŐ�ƵŝƚƉĂŬŬĞŶ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ŽƉǁĞŬ͕�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞŶĞƚ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ďŝĞĚĞŶ�ďŝũ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ďĞƉĞƌŬƚ�ŐĞǀĞůͲ ĞŶ�ĚĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞŶĞƚ͘

ϰ͘Ϯ tŽŶŝŶŐŶŝǀĞĂƵ

dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǌŽ�ǁĞŝŶŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�
ŝƐ�Žŵ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŝũ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ďůŝũǀĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞƵďŝůĂŝƌ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ�
ĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŚƵŝƐĚ�ŚŽĞĨƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ŽƉƐŽŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶͲ ĞŶ�
ďƵŝƚĞŶǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ďŽƵǁǀŽůŐŽƌĚĞ͘�

�Ğ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͗
Ͳ dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŬƌƵŝƉƌƵŝŵƚĞ
Ͳ �ĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽŵǀŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
Ͳ WůĂĂƚƐĞŶ�ďŽŝůĞƌ�ĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ�ƚĂƉǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ǌŽŶŶĞďŽŝůĞƌ
Ͳ /ŶƐƚĂůůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŽƉ�ǌŽůĚĞƌ
Ͳ �ĂŶďƌĞŶŐĞŶ�Ds�ŬĂŶĂůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
Ͳ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ͕�Ěŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�

>ds�ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶ͘
Ͳ �ŽƵĐŚĞ�tdt�ŝŶƐƚĂůůĞƌĞŶ
Ͳ sĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ��s�ŬĞƚĞů

�Ğ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͗

Ͳ >ƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ǁŽƌĚƚ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĞŢŶƐƚĂůůĞĞƌĚ�ĞŶ�ŬĂŶĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŐĞǀĞů͘
Ͳ �ĂŬƉĂŶŶĞŶ�н�ƐĐŚŽŽƌƐƚĞĞŶ�н�ĚĂŬŐŽŽƚ�ĞŶ�ŚǁĂ�нĚĂŬƌĂĂŵ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�
Ͳ DĞƚƐĞůǁĞƌŬ�ŐĞǀĞů�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ
Ͳ �ĞůĨ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ͕�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ďĞƌŐĞŶ
Ͳ <ŽǌŝũŶĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ



ϭϯ

Ͳ �ƐďĞƐƚ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ
Ͳ /ƐŽůĞƌĞŶͬ�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞǀĞů͕�ǀůŽĞƌ�ĞŶ�ĚĂŬ
Ͳ WůĂĂƚƐĞŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĚĂŬ�н�ĚĂŬŐŽŽƚ�ĞŶ�ŚǁĂ н�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�н�ĚĂŬ�ĚŽŽƌǀŽĞƌĞŶ
Ͳ WůĂĂƚƐĞŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞǀĞůďĞŬůĞĚŝŶŐ
Ͳ ��s�ƚĞƌƵŐƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ƚĞƌƵŐƉůĂĂƚƐĞŶ�

�ŽŽƌ�ǀĞĞů�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞŬǁĂŵĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ĞŶŬĞůĞ�ǁĞŬĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ĚƵƌĞŶ͘

ϰ͘ϯ �ŽŵƉůĞǆŶŝǀĞĂƵ

Kŵ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞĚƵƵƌ�ƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ��ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƉĞƌ�ďůŽŬ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘
�ůƐ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ďĞƐůƵŝƚ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�Žŵ�ŬůĞŝŶ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĞĞŶ�
ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ǀĂŶ�ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǌĂů�ĚĂĂƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ͘

�Ğ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůĂŐĞŶ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŶŝĞƚ�ǁŝů�
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�
ǀĂŶ ŚĞƚ ĚĂŬ�ĞŶ�ŐĞǀĞů�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕ Ğƌ�ŝƐ�ǀĞĞů�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ůĞŬŬĂŐĞ͘�dĞǀĞŶƐ�
ŝƐ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ǁĂŶĚ�ǀĞĞů�ǁĂƌŵƚĞ�ǀĞƌůŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ͘

ϰ͘ϰ �ĞŚĂůĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ

�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�/ŶĚĞǆ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ͲϬ͘Ϯ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�
ďĞŶĂĚĞƌĚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘� EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů ƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ĂůƐ�ǌŝũ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝƐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͘�
�ŝũ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƚĞůĞĨŽŽŶďƵŶĚĞů͘�DĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞůŵŝŶƵƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďƵŶĚĞů͕�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�
ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�ϭϯ

�ŝũ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ ĞĞŶ�ďƵŶĚĞů�ǀĂŶ�ϮϳϬϬ�ŬtŚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŝŶ ŝŶ�ĞĞŶ�ǌƵŝŶŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�
;ƚǇƉĞ���ĞŶ��Ϳ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ďƵŶĚĞů�ǀĂŶ�ϯϬϬϬ�ŬtŚ ƉĞƌ�ũĂĂƌ ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�
ŐĞǌŝŶƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŐƌŽƚĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ŝƐ͘
�ůƐ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ďƵŶĚĞů�ďůŝũĨƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŝŶŐĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ŐĞůŝũŬ ǀŽůŐĞŶƐ�
ĚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŐĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ�ŚĞĞĨƚ͕�ĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�
ĞŶ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘
�ůƐ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ƌƵŝŵ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďƵŶĚĞů�ǌŝƚ�ůĞǀĞƌƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽƉ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ŽĨ�
ǁĞŐŐĞǀĂůůĞŶ͕�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�ďƵŶĚĞů�ŝƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ�ŚŽŐĞƌ͘

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ƐƚŽƌŝŶŐĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�Ěŝƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘��,Ğƚ�ŝƐ�
ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ͘�

dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ĞŶ�ďĞŬǁĂĂŵ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ďŽƵǁĨŽƵƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘



ϭϰ

Kŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŐĂƌĂŶƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�EKD�ǌŝũŶ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ŝƐ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
�ŝƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϯ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͗
Ͳ tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
Ͳ tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ǁĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
Ͳ DŝŶŝŵĂůĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ

ZƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
�Ğ�ƌƵŝŵƚĞǀƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ůƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘ �ůƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�/ŶƚĞƌůŝŶĞ�ůƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ϱ͕ϭ�Ŭt�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ĚĞǌĞ�
ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽĞůĞŶ͕ Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞǁĞŶƐƚ ďŝũ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ͘�
�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͗ϭϰ

sĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͗� ϱ͘ϭ�Ŭt
�KW ;ƌĞŶĚĞŵĞŶƚͿ͗� ϰ͘ϵ
�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ϯϯϭϮ�ŬtŚͺƚŚ�ǀŽŽƌ�
ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘��Ğ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗

sĞƌǁĂƌŵŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŐĞĐŽƌƌŝŐĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�сϱ͕ϭͲ;ϱ͕ϭͬϰ͕ϵͿ�с�ϰ͕Ϭϲ�Ŭt
�ƌĂĂŝƵƌĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�с ϯϯϭϮͬϰ͕Ϭϲ�с�ϴϭϱ�ŬtŚ
�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ϴϭϱ�ĚƌĂĂŝƵƌĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ Ϯ͕ϱ�ƵƵƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ĞŶ ŝƐ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͘��Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�
ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�
ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŐĂƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ďĞŶŽĚŝŐĚ�ŝƐ͘�

tĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ
,Ğƚ�ǁĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŽƉ�
ŐĞƌĞŬĞŶĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũƐƚŽŽŬ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͕�ŽƉ�ŽŶƌĞŶĚĂďĞůĞ͕�ŬŽƵĚĞ�ĞŶ�
ĚŽŶŬĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ďĞŝĚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�ĚĞ�ďŽŝůĞƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ďŝũƐƚŽŽŬ�ĨƵŶĐƚŝĞ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ͘ �Ğ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ǀŽŽƌ�ǁĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ϳϬϯϬ�D:ͬϯ͘ϲ�с�ϭϵϱϮ�ŬtŚͺƚŚ͕ Ěŝƚ�ŝƐ�
ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘
�Ğ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ ŚĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ ǁĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞ͗

^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ͗ ;,Z�ƐŽůĂƌ͕�ϮϬϭϲͿ
:ĂĂƌůŝũŬƐ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ͗� ϱ͘ϭ�':�
�ĨŵĞƚŝŶŐ� Ϯ͕ϱ�ŵϸ

tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ с�ϭϵϱϮ�ŬtŚͺƚŚ
KƉǁĞŬŬŝŶŐ�с�;ϱ͕ϭΎϭϬϬϬͿͬϯ͕ϲ�с�ϭϰϭϳ�ŬtŚͺƚŚ
KǀĞƌŝŐĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�с�ϭϵϱϬ�ʹ ϭϰϭϳ�с�ϱϯϲ�ŬtŚͺƚŚ
�Ğ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ǌĂů�Ěŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŽƉǀĂŶŐĞŶ͗
�ƌĂĂŝƵƌĞŶ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�с�ϱϯϲͬϰ͕Ϭϲ�с�ϭϯϮ�ĚƌĂĂŝƵƌĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘

DĞƚ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞĐŽůůĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱ�ŵϸ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞďĞŚŽĞĨƚĞ�
ǀŽŽƌ�ǁĂƌŵ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ďŝũ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�
ďŝũƐƚŽŽŬ͘�

�ŶĞƌŐŝĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�
�Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ŐĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ��
ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͘��Ğ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�



ϭϱ

ǀĂŶ�ϮϳϬϬͲϯϬϬϬ�ŬtŚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘��Ğ�ŐĞďŽƵǁ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ ĚƌĂĂŝƵƌĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ͕�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ͗

DĂĂƚƌĞŐĞů sĞƌďƌƵŝŬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ �ƌŽŶ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϴϮϬ ŬtŚ� ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĂĚǀ�ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ĞŶ�

ĚƌĂĂŝƵƌĞŶ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŬŽĞůŝŶŐ ϰϯϬ�ŬtŚ ŵĂǆŝŵĂĂů�ǀŽŽƌ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ϲϬϬ�ŬtŚ ŵĂǆŝŵĂĂů�ǀŽŽƌ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ
�ůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ�ďŝũƐƚŽŽŬ ϯϬϬ�ŬtŚ ǀŽŽƌ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ
�ĂƐŝƐ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ϱϬ ŬtŚ ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�>���ŚŽŽĨǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ
/ŶĚƵĐƚŝĞ�ŬŽŬĞŶ ϱϱϬ�ŬtŚ 'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐ
dŽƚĂĂů�ŐĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ ϮϳϱϬ ŬtŚ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂŬŬĂƉĞů�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƐŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ǁĂƌŵƚĞďĞŚŽĞĨƚĞ�
ĚĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂŬŬĂƉĞů͕�Ěŝƚ�ŐĞůĚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͘��Ğ�
ŚŽĞŬǁŽŶŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞů�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͘

'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͗ 'ĞďƌƵŝŬĞƌƐŐĞďŽŶĚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͗ EĞƚƚŽ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͗
tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͗� ϮϳϱϬ ŬtŚ ϮϳϬϬ�ŬtŚ ϱϰϱϬ ŬtŚ
tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͗� ϮϵϱϬ ŬtŚ ϯϬϬϬ�ŬtŚ ϱϵϱϬ�ŬtŚ
tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͗� ϮϳϵϬ ŬtŚ ϮϳϬϬ�ŬtŚ ϱϰϵϬ ŬtŚ
tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͗� ϮϵϵϬ�ŬtŚ ϯϬϬϬ�ŬtŚ ϱϵϵϬ�ŬtŚ

�Ğ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ŶĞƚƚŽ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ�ŵŽĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘�
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
KƉďƌĞŶŐƐƚ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ tĂĂƌĚĞ �ĞŶŚĞŝĚ �ƌŽŶ
�ĂŶƚĂů�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ ϯϬ Ɛƚ ZĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ
KƉďƌĞŶŐƐƚ�ƉĞƌ�ƉĂŶĞĞů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ ϮϳϬ tĂƚƚƉŝĞŬ ƉĞƌ�ƉĂŶĞĞů KƉďƌĞŶŐƐƚ�Ɖǀ�

ƉĂŶĞůĞŶ
�ĂŶƚĂů�ǀŽůůĞ�ǌŽŶƵƌĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽŽƐƚͲ
ǁĞƐƚ

ϴϱϬ ƵƌĞŶ 'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ǌŽŶƵƌĞŶ�
ŝŶ�E>�ƉĞƌ�ũĂĂƌ

KƉďƌĞŶŐƐƚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ϭ͕ϴϬ й ZĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŽŽƐƚ�
ǁĞƐƚ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ

dŽƚĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ ϱϱϬϴ ŬtŚ

�Ğ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ǀĂŶ�ϱϰϱϬ ŬtŚ͕�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�
ůĞǀĞƌĞŶ�ϱϱϬϴ ŬtŚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ǌŝĐŚǌĞůĨ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŽƉ�
ũĂĂƌďĂƐŝƐ͘
�ĞǌĞůĨĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��͕�ŚŝĞƌďŝũ ŝƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ ϱϵϵϬ�ŬtŚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�
,Ğƚ�ĚĂŬŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŝƐ�ŐƌŽƚĞƌ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ϲϮϰϮ ŬtŚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�
�ĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ͘
�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘



ϭϲ

ϰ͘ϱ �Ws�ƚŽĞƚƐŝŶŐ

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͕�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�Ğ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁ�ŐĞďŽŶĚĞŶ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ͕�ŚĞƚ�ǁĂƌŵƚĞǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘��Ğ��W��ŽĨ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��Ws�ƌĞŐĞůŝŶŐ͘
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ��Ws�
ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚĞǌĞ�ǀĂůƚ͘�

�Ğ��Ws�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�͞ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͟�
ϭϱŐĞĚĂĂŶ͕�ŚĞƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĨĂƐĞ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ�ŝƐ͘
�Ğ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ŝƐ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ϯ ĞŝƐĞŶ͗
ϭ͘ tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ��W'͗
YǀĞƌǁ�ф�ϱϬ�ŬtŚͺƚŚͬŵϸ
Ϯ͘ DŝŶŝŵĂůĞ�ŚĞƌŶŝĞƵǁďĂƌĞ�ǁĂƌŵƚĞŽƉǁĞŬ�YƚŽƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌǁĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ƚĂƉǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŬtŚͺƚŚͬ ŵϸ�͗
YƚŽƚ�с�YǀĞƌǁ�н�ϭϱ
ϯ͘ DŝŶŝŵĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ƐĂůĚĞĞƌďĂƌĞ͕�ŚĞƌŶŝĞƵǁďĂƌĞ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ��ĨŝŶ�ŝŶ�ŬtŚͬ ŵϸ ͗
�ĨŝŶ�с��ŚƵůƉ�н�Ϯϱ

�ůůĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŵŽĞƚ�ǌĞůĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŐĞĞŶ�ŐĂƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ͘
�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĂďĞů͘ ϭϲ

DĞƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚĂďĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϰ�
ƚǇƉĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĂďĞů�ŝƐ�ĚĞ��Ws�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϰ�ƚǇƉĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŬŽůŽŵ�
͞ŶĞƚƚŽ�ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͟�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ͕�ĚĞǌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ��Ws͘



ϭϳ

tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ EĞƚƚŽ�ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ�
ǀŽŽƌ�

ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
;YǀĞƌǁͿ

DŝŶŝŵĂůĞ�ŚĞƌŶŝĞƵǁďĂƌĞ�
ǁĂƌŵƚĞ�ŽƉǁĞŬ ǀŽŽƌ�
ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂƌŵ�

ƚĂƉǁĂƚĞƌ�;YƚĂƉͿ

dŽƚĂĂů�ŽƉ�ƚĞ�
ǁĞŬŬĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞ
;�ĨŝŶͿ

DĂǆŝŵĂůĞ��Ws
ƉĞƌ�ŵϸͬŵĂĂŶĚ

dǇƉĞ�� ϯϰ͕ϭ ϰϵ͕ϭ ϱϭ͕Ϯ Φ����������������ϭ͕ϮϬ�
dǇƉĞ�� ϰϱ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϱϱ͕ϯ Φ����������������ϭ͕ϬϬ�
dǇƉĞ�� ϯϭ͕ϱ ϰϲ͕ϱ ϰϳ͕ϰ Φ����������������ϭ͕ϮϬ�
dǇƉĞ�� ϰϭ͕ϭ ϱϲ͕ϭ ϱϭ͕ϱ Φ����������������ϭ͕ϬϬ�

�ƌ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��Ws�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ �Ğ ĞŝƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƐ�ǀĂŶ�
YǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�YƚĂƉǁĂƚĞƌ�ĞŶ��ĨŝŶ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉͬŝŶͬŶĂďŝũ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽƉŐĞǁĞŬƚ͘��ĞǌĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƐ�ǌŝũŶ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ŝŶ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ͘ϰ͕�ŚŝĞƌƵŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂůůĞ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ͘

EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞůŬ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌ�ǌŽƵ�
ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ďĞĚƌĂŐ�ƉĞƌ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǆ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƐŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘

tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ��͗ ϭ͕ϮϬ�ǆ�ϵϳ�с Φ�ϭϭϲ͕ϰϬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ��͗ ϭ͕ϬϬ�ǆ�ϵϵ�с Φ�ϵϵ͕ϬϬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ��͗ ϭ͕ϮϬ�ǆ�ϭϭϲ�с Φ�ϭϯϵ͕ϮϬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ��͗ ϭ͕ϬϬ�ǆ�ϭϭϳ�с Φ�ϭϭϳ͕ϬϬ

sŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͕�ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞ͘



ϭϴ

ϱ͘ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂƐĞƐ�ǀŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ŝŶ�
ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŽŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ůĂďĞů��
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘
�Ğ�ƌĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ůĂďĞů�� ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�
ŶĂĂƌ�ůĂďĞů�� ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ�ĂůƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĂŵďŝƚŝĞ�ŝƐ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůĂŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂďĞů�� ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�
ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Φ�ϰϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘�EŝĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘

ϱ͘ϭ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�

�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ
ŵĂĂƌ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ĚĂŶ�ǀĞƌůĂĂŐĚ͘�,Ğƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌďƌƵŝŬ�ďŝũ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ�ŝƐ�ϯϱϬϬ�ŬtŚ͕�ŚĞƚ�ŐĂƐǀĞƌďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϭϱϬϬ�ŵϹ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�ϭϳ

EĂ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĞƌǀĂůƚ�ŚĞƚ�ŐĂƐŐĞďƌƵŝŬ͕�ŚĞƚ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŽĨ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘
,Ğƚ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌďƌƵŝŬ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉǁĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘
�Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ŐĞůŝũŬ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�Ϯ͘

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ

�Ğ�ŶĞƚƚŽ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƚƌŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŶƵů͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ�ŽŽŬ�Φ�Ϭ�ŝƐ͘�sŽŽƌ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͕�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌĂů�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĞŶŬĞůĞ�
ƚŝĞŶƚũĞƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶŬŽŽƉ�ĞŶ�ǀĞƌŬŽŽƉƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŐĞůŝũŬ͘ �ůƐ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶĂĚĞůŝŐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘



ϭϵ

�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ͕�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ďŝũ�
ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͘

�ĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ ƚƵƐƐĞŶǁŽŶŝŶŐ ŵĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�� ŚĞĞĨƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Φ�ϭϵϮϬ͕Ͳ ĞŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�
ŝƐ�Φ�ϭϲϬ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘ϭϴ EĂ�ĚĞ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Φ�ϭϰϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ�
ŵĂĂŶĚ͘�hŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ͘ϰ ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĂǆŝŵĂĂů�Φ�ϭϭϲ͕ϰϬ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ĂĂŶ��Ws�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŵĂŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŵĞƚ�Φ�ϮϬ�ĞƵƌŽ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ǀĂŶ��
Φ�ϱϰϬ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘
�Ğ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ǌŝĞŶ�Ğƌ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�Ƶŝƚ͗

&ŝŐƵƵƌ�ϯ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ

,ŝĞƌŝŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ĚĞ�
ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ΦϳϯϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͕�ŶĂ�ůĂďĞů�� ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĞŶ�ǌŽƵ�
ŵĞŶ�Φ�ϳϭϱ͕Ͳ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ďĞƚĂůĞŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�
ǀĂŶ��Ws�ďĞƚĂůĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Φ�ϳϬϱ͕Ͳ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘
�Ğ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ďĞƐƉĂƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Φ�Ϯϱ͕Ͳ ƉĞƌ�
ŵĂĂŶĚ͘
�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŚƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ďĞƐƉĂĂƌĚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ϰϱ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͕�ĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĐĂƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁĞů�ŵŝŶĚĞƌ�
ƌĞŶĚĂďĞů͘

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

ϴϬϬ

tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

tŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ

<ĂůĞ�ŚƵƵƌ ^ĞƌǀŝĐĞŬŽƐƚĞŶ �ŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ �Ws



ϮϬ

ϱ͘Ϯ ^ƵďƐŝĚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ

�ŝũ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁĂĂƌďŝũ�Ϯ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ůĂďĞůƐƚĂƉƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͕�ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ͘�/Ŷ�ĨŝŐƵƵƌ�ϰ ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ͗ ϭϵ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀĂŶ�ϭ͕ϰϭ�ƚͬŵ�Ϯ͕ϰϬ͕�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�
ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀĂŶ�ф�Ϭ͕ϰϬ͘ ;ǌŝĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶͿ �ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�
ĚĂƚ͕�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ ĞǆĂĐƚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĚĞǆ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǀĂŶ�Φ�ϰϴϬϬ͕Ͳ Φ�ϲϮϬϬ͕Ͳ ŽĨ
Φ�ϳϮϬϬ͕Ͳ ƚŽĞŐĞƌĞŬĞŶĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘
/Ŷ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘ϯ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞƌ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘

ϱ͘ϯ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͕�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŽĨǁĞů�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘�
�Ğ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ ǌŝũŶ�ŶŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘��ŝũ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�Ğƌ�ŚŽĞĨƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞĞŶ�ŐƌŽŶĚĂĂŶŬŽŽƉ�ŐĞĚĂĂŶ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ EKD�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͗

Ͳ �ĚǀŝƐĞƵƌƐŬŽƐƚĞŶ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ͕��Ws�ĂĚǀŝƐĞƵƌ͕�ďŽƵǁĨǇƐŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ͕
ĂĂŶǀƌĂĂŐ�t��K�;ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐͿ

Ͳ sĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚ͘ď͘ǀ͘�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ
Ͳ �ĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�;ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶͿ
Ͳ �dt�ŽǀĞƌ�ƚŽƚĂĂůƉƌŝũƐ

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĂƌďĞŝĚƐƵƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƵƵƌƚĂƌŝĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ͘
�ĚǀŝƐĞƵƌƐŬŽƐƚĞŶ�ƚŽƚĂĂů͗ Φ�ϯϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ
sĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͗� Φ�ϭϬϬϬ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ
�ĨƚƌĞŬ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ͗ Φ�ϰϴϬϬ͕ͲͬΦ�ϲϮϬϬ͕ͲͬΦ�ϳϮϬϬ͕Ͳ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ
�ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͗ Φ�ϭϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ
�dt�ƚŽƚĂĂůƉƌŝũƐ͗ Ϯϭй�ǀĂŶ�ƚŽƚĂĂů

/Ŷ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�
ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϰ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ



Ϯϭ

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϱ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϱ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ

ϱ͘ϰ &ŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�

�ŝũ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďĞĚƌĂŐ͕�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚĞƌ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŵĂƚŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ďƵĚŐĞƚ͘�
EŝĞƵǁďŽƵǁ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ůĞŶŝŶŐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ǀƌĞĞŵĚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ƉĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂĂƌ�ǁĞů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů͘�
KŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƉƌŽũĞĐƚŶŝǀĞĂƵ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ěŝƚ�ŐĞĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŶƵů�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐƐƚƵĚŝĞ�ŶĂĂƌ�EKD�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘

Ϭ

ϮϬϬϬϬ

ϰϬϬϬϬ

ϲϬϬϬϬ

ϴϬϬϬϬ

ϭϬϬϬϬϬ

ϭϮϬϬϬϬ

tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ�� tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ�� tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ�� tŽŶŝŶŐ�ƚǇƉĞ��

^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ

�ŽƵǁŬŽƐƚĞŶ ^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ �ĚǀŝƐĞƵƌƐŬŽƐƚĞŶ

sĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ďĞǁŽŶĞƌƐ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ �dt



ϮϮ

ϱ͘ϱ �ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ

tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǌĂů�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͕�Žŵ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐŵŽĚĞů�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘
�Ğ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞ�͞�ŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͟�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ŽĨǁĞů�ĞĞŶ���&�ŵŽĚĞů͘
sŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ���&�ŵŽĚĞů�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ͘�sŽŽƌŚĞĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͕�ĚŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ǀĂŶĂĨ ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϭϲ ĞĞŶ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ͘�ϮϬ

�Ğ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘��ŝƚ�
ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ǀĂŶ�ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŚƵŝƐŶƵŵŵĞƌ�ϭϳ�ƚͬŵ�Ϯϳ͘ /Ŷ�ĞĞŶ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�Ϯ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ďŝũ�ŵƵƚĂƚŝĞ�ŐĞŚĂƌŵŽŶŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ŵƵƚĂƚŝĞ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͕�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ŐĞģǆƉůŽŝƚĞĞƌĚ͘�

,Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ���&�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗
Ͳ �Ğ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ
Ͳ �Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ďĞƌĞŬĞŶĚ
Ͳ �Ğ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ŬĂƐƐƚƌŽŵĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ĚĞ

ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƉĞƌŝŽĚĞ͕�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ϭϱ�ũĂĂƌ
Ͳ /Ŷ�ũĂĂƌ�Ϭ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ƐĂůĚŽ�ĂůƐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ
Ͳ /Ŷ�ũĂĂƌ�ϭϲ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͕�Ěŝƚ�ƐƚĂĂƚ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚǁĂĂƌĚĞ
Ͳ �ůůĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ ĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��dt
Ͳ WĞƌ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƐĂůĚŽ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�Ě͘ŵ͘ǀ͘�ĚĞ�ĚŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ
Ͳ �Ğ�ŶĞƚƚŽ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�Ě͘ŵ͘ǀ͘�ŚĞƚ�ŽƉƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ

ďĞĚƌĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďƌƵƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ
Ͳ �Ğ�ŶĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďƌƵƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƚĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶ ŵĞƚ�ĚĞ

ƌĞŶƚĞǀŽĞƚ�ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ
Ͳ �Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞĨĂƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ
Ͳ �Ğ�/ZZ͕���Z�ĞŶ�E�Z�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů

,Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘��ĞƌƐƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǌŽƵ�Ğƌ�
ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�Φ�ϰϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͕�Ěŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�
Ěŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ϮĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘��ůƐ�ϯĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘

KŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ���&�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ďƌŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ĞĞŶ�
ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�ďĞĞůĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�
ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ͕�tK�͕�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ͕�ŵƵƚĂƚŝĞŐƌĂĂĚ͕�ĞƚĐ͘��ĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�ĞŶ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�͞,ĂŶĚďŽĞŬ�ŵŽĚĞůŵĂƚŝŐ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ŝŶ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞ�ƐƚĂĂƚ͘͟�,ŝĞƌ�ǁĞƌŬƚ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĂƐƚŐŽĞĚ͘ ,ŝĞƌŝŶ�ƐƚĂĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĞŶŐĞƚĂůůĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�
ďĞŚĞĞƌƐŬŽƐƚĞŶ͕�ŝŶĨůĂƚŝĞ͕�ĞƚĐ͘�Ϯϭ



Ϯϯ

sŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŶĂ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŬĞůĂĂƌ�ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ͕�Ěŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�EsD�ŵĂŬĞůĂĂƌ�
DŽŽůĞŶĂĂƌ�ŝŶ��ĂůƚďŽŵŵĞů͘ ,ŝĞƌƵŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�ďĞĞůĚ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞƐƚŝũŐŝŶŐ͕�Ğǆŝƚ�
ǇŝĞůĚ�ĞŶ�ŵĂƌŬƚŚƵƵƌ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂŬĞůĂĂƌ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ďŝũůĂŐĞ͘

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ

/Ŷ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů͕�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŚƵƵƌ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��Ğ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŬĞŶͲ ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�
�ŝũ�Ěŝƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ũĂĂƌ�Ϭ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘
�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�Φ ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ ĞŶ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�
Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ǌĂŬƚ�ŶĂĂƌ�Φ ϭϲϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ͗
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͗ Φ�ϰϰϮ͘ϳϯϭ͕Ͳ
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ͗ Φ�ϱϮϲ͘ϳϬϳ͕Ͳ

�ĞǌĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůƐ�ďĂƐŝƐ ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϮĞ ĞŶ�ϯĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͘ ,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ĐĂƐŚĨůŽǁƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϲ͕ ŚŝĞƌŝŶ ƐƚĂĂƚ�ďůĂƵǁ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŽƌĂŶũĞ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ͘

�Ğ�ĞǆĂĐƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�Ƶŝƚ ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

&ŝŐƵƵƌ�ϲ �ĂƐŚĨůŽǁƐĐŚĞŵĂ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ

Φ;ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

Φ;ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

Φ;ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

ΦͲ

ΦϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Φϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

:ĂĂƌ�Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŚƵŝĚŝŐ

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ



Ϯϰ

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ

/Ŷ�ŚĞƚ�ϮĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�Φ�ϰϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘��Ğ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌĂĨ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚƵƐ�Φ�ϰϯ͘ϬϬϬ͕Ͳ ǆ�ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�н�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͘��Ğ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͕�ŚƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŶŝĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ďŝũ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘��Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞůĂƐƚĞŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�
ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŚƵƵƌ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��Ğ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�Φ�ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŚƵƵƌ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ϲ͕ϭϴй�ǀĂŶ͘

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ͗
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͗ Φ�ϰϱϲ͘ϲϵϯ͕Ͳ
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ͗ Φ�ϱϰϲ͘ϰϲϴ͕Ͳ

Kŵ�ĞĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�/ZZ͕���Z�ĞŶ�E�Z�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
tŽŽŶůŝŶŝĞ�ƐƚƌĞĞĨƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�/ZZ�ǀĂŶ�ϯ͕Ϭ�й�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�Ϯ͕ϱ�й�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘��Ğ���Z�ĞŶ�E�Z�ǌŝũŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�
Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ�ĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘��Ğ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͗

�ŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͗
Ͳ /ZZ͗ ϯ͕ϯ й
Ͳ ��Z͗ ϱ͕ϲ й
Ͳ E�Z͗ ϯ͕ϭ й
hŝƚƉŽŶĚĞŶ͗
Ͳ /ZZ͗�Ϯ͕ϱ й
Ͳ ��Z͗ ϰ͕ϳ й
Ͳ E�Z͗ Ϯ͕ϱ й

,Ğƚ�ĐĂƐŚĨůŽǁ�ƐĐŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϳ͘

�Ğ�ĞǆĂĐƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�Ƶŝƚ ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŵŽĚĞů͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�

Φ;ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

Φ;ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

Φ;ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬͿ

ΦͲ

ΦϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Φϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

:ĂĂƌ
Ϭ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ� ůĂďĞů��

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ

&ŝŐƵƵƌ�ϳ �ĂƐŚĨůŽǁƐĐŚĞŵĂ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ



Ϯϱ

�ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϯ

,Ğƚ�ϯĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ǀĂƌŝģƌĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͘��Ğ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ��ďĞƚƌĞĨƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�Φ�ϵϭ͘ϲϬϬ͕Ͳ ǆ�ϲ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�н�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͘�
�Ğ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌƉƌŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ƚǁŝŶƚŝŐ�ĞƵƌŽ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ͕�ĚĂĂƌ�ďŽǀĞŶŽƉ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶďƌŽŶ͘
KŽŬ�ĚĞ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ŵĂƌŬƚŚƵƵƌ�ƐƚŝũŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐƵŶƐƚŝŐĞƌ�ďŝũ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ŵŽĚĞů͘��Ğ�ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ�ŶĂ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ Φ�ϭϵϱ͘ϬϬϬ͕�ĚĞ�ŵĂƌŬƚŚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ϲ͕ϭϴй�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ͕Φ�ϵϮϱ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘
�Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞůĂƐƚĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŽŽŬ�ŶĂ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ǌŽ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚͲ ĞŶ�
ďĞŚĞĞƌůĂƐƚĞŶ�ŚŽŐĞƌ͘

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ͗
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͗ Φ�ϱϵϴ͘ϳϴϬ͕Ͳ
EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ͗ Φ�ϲϰϱ͘ϮϬϮ͕Ͳ

Kŵ�ĞĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�/ZZ͕���Z�ĞŶ�E�Z�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�
�Ğ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͗

�ŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ͗
Ͳ /ZZ͗ Ϯ͕ϳ й
Ͳ ��Z͗�ϰ͕ϵ й
Ͳ E�Z͗�Ϯ͕ϲϱ�й
hŝƚƉŽŶĚĞŶ͗
Ͳ /ZZ͗�Ϭ͕ϴ� й
Ͳ ��Z͗�ϴ͕ϲ й
Ͳ E�Z͗�ϲ͕ϯ й

,Ğƚ�ĐĂƐŚĨůŽǁ�ƐĐŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϴ͘

�Ğ�ĞǆĂĐƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ŚĞƌůĞŝĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŵŽĚĞů͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϴ �ĂƐŚĨůŽǁƐĐŚĞŵĂ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ



Ϯϲ

�ŶĂůǇƐĞ�ŵĂƌŬǁĂĂƌĚĞ�ŵŽĚĞůůĞŶ

�Ğ�ĚƌŝĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�ďŝũŚŽƌĞŶĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĞŶ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂƐƚ͕�ĚĞǌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĞƌƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�
ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ǀĂŶ�ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽŵĚĂƚ�
Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŝƐ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϵ͘
�Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƚǁĞĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�/ZZ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ͘
�Ğ�/ZZ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ�ŽĨ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶͿ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘
/ZZ�ůĂďĞů��͗ ϯ͕ϯй
/ZZ�EKD�͗ Ϯ͕ϳй

�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ�/ZZ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ͘��ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐƚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ϯ͕Ϭ�й͘��Ğ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ďĞŚĂĂůĚ�Ěŝƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ǁĞů�
ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͘

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǁĞů�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�Žŵ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ŝŶ�
ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘
/Ŷ�ĨŝŐƵƵƌ�ϵ ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞƐ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϵ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ

�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�
ŝŶ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ŐĞŶĞƌĞĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂĂƌĚ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞƉĞƌŝŽĚĞ͘�
�ŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ͕�Ěŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ŶĞĞŵƚ�ƚŽĞ�ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ůĂďĞů���ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘



Ϯϳ

WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�EKD�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ĚĞ�
ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ăů�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ǀĂŶ�Φ�ϱϮϬ͕Ͳ ŶĂĂƌ�������
Φ�ϱϰϬ͕Ͳ �Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Φ�ϵϭ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘�

�ƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŐĂĂŶĚĞ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�/ZZ�ǀĂŶ�ϯ͕Ϭ�й�ďĞŚĂĂůĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϯ ŽƉƚŝĞƐ͗
ϭ͘ ,Ğƚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ�Φ�ϱϮϬ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ͗

Φϴϭ͘ϳϬϬ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ
Ϯ͘ ,Ğƚ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌ�ŶĂĂƌ�Φ�ϱϰϬ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ͗

Φ�ϴϲ͘ϮϬϬ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ
ϯ͘ ,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�Žŵ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ

ĞĞŶ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ�ǀĂŶ�Φ�ϱϲϱ ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ



Ϯϴ

ϲ͘ �ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϴϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĚĞ�
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ĞĞŶƐŐĞǌŝŶĚƐ ũĂƌĞŶ�ϳϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ��ŵŽĞƚ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�WĂƐƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĚĂŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞ͘
,Ğƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚƌŝĞ ďĞůĞŝĚƐƐƚƵŬŬĞŶ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉůĂŶ͕�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�
ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚďĞůĞŝĚ͘

ϲ͘ϭ DĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�

/Ŷ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝĞ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ͘�
ϮϮ,ŝĞƌŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǁĂƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ďĞǀŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͕�ŽƉ�
ďĞůĞŝĚƐŶŝǀĞĂƵ͘��
�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƉůĂŶ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĞƌƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ŽĨǁĞů�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ͘
�ŝũ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�͞ĨŽĐƵƐǀĞůĚ�ϭ͗�'ŽĞĚ�ǁŽŶĞŶ͕͟�ĚĞǌĞ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ͘
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀĂŶƵŝƚ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ĨŽĐƵƐǀĞůĚ�͞'ŽĞĚ�ǁŽŶĞŶ͟�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ͘ sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͕�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ŽĨ�ŶŝĞƚ��ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ͘�

^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϭ͗ ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ�Ϯ͗ ƉĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϯ͗ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϰ͗ ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�Θ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϱ͗ ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϲ͗ ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϳ͗ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ�ϴ͗ ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ
^ƉĞĞƌƉƵŶƚ ϵ͗ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ďƵƵƌƚĞŶ

ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ�
,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ŶĂĂƌ�ǀĂƌŝĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŽŽŬ�ŽƉ�ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĞĞƌĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁŝũŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞĞƌ�ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ͘
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁ�ƚǇƉĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͘��Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
ŽŽŬ͕�ĚĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝĞ�ŝƐ͘�
�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌĂů�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ͘�

WĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ
�ŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŽĨ�
ŶŝĞƵǁďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ�ĚĂƚ�ŝŶƐƉĞĞůƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�Ěŝƚ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�
DŽŵĞŶƚĞĞů�ŝƐ�Ğƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�Ěŝƚ�ƐƉĞĞůƚ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĂů�
ĂĨ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶďŽĚǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŵĂĂƌ�ŐƌŽĞŝĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀƌĂĂŐǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ŝŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͘ϱ͘��
�ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ͕�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ�ŝƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƉŵĂƌƐ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚ͘



Ϯϵ

KƉ�ŬŽƌƚ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǌĂů�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐǌŝũĚĞ ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ŚŝĞƌ�ŬĂŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�
ŽƉ�ŝŶŐĞƐƉĞĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ǀƌĂĂŐŵĂƌŬƚ�ŝƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚĞ�ŬůĞŝŶ�Žŵ�
ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ͘�

<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ
,Ğƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ ŽŽŬ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�
ŽƉ�ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͕�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǀŽĞůƚ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶǁŝũŬ͘
�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ǌĂů�ŽƉ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶŝǀĞĂƵ ǀĞĞů�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�
Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ͘�
KƉ�ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ�ǌĂů�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝƐ�
ŶŝĞƚ�ĂĨ�ƚĞ�ŬĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǌĂů�ŚĞƚ�ŝŵĂŐŽ�ĞŶ ĚĞ�ďĞŬĞŶĚŚĞŝĚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�

�ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ Θ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ
�Ğ�ĂŵďŝƚŝĞ�Žŵ�ϳϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶ�ůĂďĞů�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϱй�ŶŽŐ�ŝŶ�ƌŽŽĚ�
ůĂďĞů ŵŽĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ͘��ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂŵďŝƚŝĞ͘�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŝů�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĂĂŶƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǌƵŝŶŝŐ�
ǁŽŽŶŐĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂƐƉĞĐƚ͘
EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌŝŶ�
ǀŽŽƌůŽƉĞƌ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǁŽŽŶŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ͕ ĚĞǌĞ�ǌƵůůĞŶ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�
�ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚĞƌŬƐƚĞ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�
ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ͘�

WĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ
,Ğƚ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�
ŚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŚƵƵƌ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝĞŐƌĞŶƐ�ŽĨ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŚƵƵƌ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŶĞƚƚŽ�ďĞƐƚĞĞĚďĂĂƌ�
ŝŶŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�
�ŝũ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ ĂĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌ͕�ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘ϭ͘��Ğ�
ŚƵƵƌĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�ǁĞŐǀĂůůĞŶ͕�ĚĞ��Ws�ĚŝĞ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ͘�

�ǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐ�ĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĞĞĨ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁŝũŬ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ͘��ĞŶ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĚƌĂĂŐƚ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉůŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ŽŽŬ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�
ƉƌŽďůĞĞŵ�ŶŝĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ƐĐŚĞĞĨ�ǁŽŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŐĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚŽƚĂůĞ�ďĞǌŝƚ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů͘ �Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ƚŽƚ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ͘



ϯϬ

<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ
�ŽŽƌ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĚ͘ �ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ŝƐ�Ěŝƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͘��ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘�
�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĚƌĂĂŐƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘

�ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ
�ŽŽƌ�ďĞǌŽĞŬ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�
tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĚĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͘��ůƐ�ŐŽĞĚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƐƉĞĞůƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘
EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ǀĞƌĞŝƐĞŶ�ǀĞĞů�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƚƌĂũĞĐƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŶŽĚŝŐ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƚŝũĚ�
ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ� ĞŶ�ŝƐ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͕�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĚƌĂĂŐƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ͘

KŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ďƵƵƌƚĞŶ
EĞƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ�ŝƐ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘��ŽŽƌ�
ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ďƵƵƌƚ�ŶŝǀĞĂƵ ŝƐ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��ŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�
ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵĞĞƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ĂĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ŽĨ�ďƵƵƌƚ͘�
�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌĂů�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�
ďƵƵƌƚĞŶ

KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�

^ƉĞĞƌƉƵŶƚ �ŝũĚƌĂŐĞ
<ĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ WŽƐŝƚŝĞĨ
WĂƐƐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ WŽƐŝƚŝĞĨ
<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ WŽƐŝƚŝĞĨ
�ŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐŚĞŝĚ�Θ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ WŽƐŝƚŝĞĨ
WĂƐƐĞŶĚĞ�ŚƵƵƌ WŽƐŝƚŝĞĨ
�ǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ 'ĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ
<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ WŽƐŝƚŝĞĨ
�ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ WŽƐŝƚŝĞĨ
KŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ďƵƵƌƚĞŶ WŽƐŝƚŝĞĨ



ϯϭ

ϲ͘Ϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�

/Ŷ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ŝŶƚĞƌŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ͕�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĞŝƐĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĂĂŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ǌŝũŶ͘
sĂŶƵŝƚ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗
Ͳ �ŶĞƌŐŝĞůĂďĞů
Ͳ tŽŶŝŶŐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ
Ͳ ,ƵƵƌƉƌŝũǌĞŶ
Ͳ tŽŶŝŶŐƚǇƉĞƌŝŶŐ
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ͕�ǁĂƚ�ĚŽĞƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�
ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͗

,Ğƚ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚĞƌŬƐƚĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŽŽŬ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďŝũ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů͖ ŝŶ�ϮϬϮϯ�ŵŽĞƚ�ϴϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĂďĞů�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�Ěŝƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘�
EĂĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŵĂŐ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϱй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ĞĞŶ�ƌŽŽĚ�ůĂďĞů�ŚĞďďĞŶ͕�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŐĞĞŶ�ƌŽŽĚ�ůĂďĞů�ŚĞďďĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘

�ŽĂůƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��Ğ�
ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�
ϲϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞŶŬĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŶĂ�ϭϵϴϱ�ŽĨ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ǁĂĂƌďŝũ�ŐƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘ �ŽŽƌ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
ŐƵŶƐƚŝŐĞƌ�ǀŽŽƌ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�

KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵƵƌƉƌŝũǌĞŶ͕�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŝŶ�ϯ�ŚƵƵƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗
�ĂƚĞŐŽƌŝĞ� �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ ,ƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂŶĚ
�ĞƚĂĂůďĂĂƌ DŝŶ͘�ϳϬй ϴϳй
�ƵƵƌ DŝŶ͘�ϭϬй͕

ŵĂǆ͘�Ϯϱй
ϭϬй

sƌŝũĞ�ƐĞĐƚŽƌ DĂǆ͘�ϱй ϯй

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƚŝũŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĂůĞŶ͕�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͘

�ŝũ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞƌŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞƐ��ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͕�
ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŶĂ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŵĞĞƌŐĞǌŝŶƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ůŝĨƚ�;ŐĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞŶͿ�Ěŝƚ�ŵĂŐ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϬй�ǌŝũŶ͕�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂŶĚ�ŝƐ�
ϭϭй͘��ŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐƚǇƉĞƌŝŶŐ͘



ϯϮ

ϲ͘ϯ ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚďĞůĞŝĚ

,Ğƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚďĞůĞŝĚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĂĂƌ�Ğƌ�ǁŽŶŝŶŐďĞŚŽĞĨƚĞ�ŝƐ�ĞŶ�ŚŽĞůĂŶŐ�ĚĞ�
ǁĂĐŚƚƚŝũĚ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚ͕�ďŝũ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�Ğƌ�
ŶŝŬƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ͘
�ŝũ�ŚĞƚ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ǁĞů�ŝŶǀůŽĞĚ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ͕�ĚŽŽƌ�EKD�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚ͘ ;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͘ϴͿ
KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽƉ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�;ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ͘ϴͿ

�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞŚĞĞƌƐ�ŬůĂƐƐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŶŝĞƚ�
ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͕�Ğƌ ǌĂů�ĞǆƚƌĂ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŐĞůĚ ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ďĞƐƚĞŶĚŝŐ�
ǌŝũŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ͘
�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͕�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ŽƉ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�
ŚŽŐĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐĐŽŽƌĚ�ĚĂŶ�ĚĞ ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬůĂƐƐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ǀŽŽƌƌĂĂĚďĞůĞŝĚ͘



ϯϯ

ϳ͘ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ďƌĞŶŐƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͘�:ƵŝƐƚ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶƵů��ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽŐ�
ŶŝĞƵǁ�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝƐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝũĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ǌŝũŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ŶŽŐ�
ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽĨ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘

ϳ͘ϭ sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ

�ŝũ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͕�ďŝũ�ŚĞƚ ŽŶůŝŶĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐƐůŽŬĞƚ�ŝƐ�ĚĞ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐĐŚĞĐŬ�ŐĞĚĂĂŶ͘�Ϯϯ �ĞǌĞ�ĐŚĞĐŬ�ŚĞĞĨƚ�ďĞǀĞƐƚŝŐĚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŽĨǁĞů�t��K�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŝƐ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞǀĞů�ĞŶ�ĚĂŬ͘�
�Ğ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�ďƌĞŶŐƚ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͕�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ�ŵŽĞƚ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ǁĂĐŚƚƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϲ�ƚŽƚ�ϴ�ǁĞŬĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ͕�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϭϬ͘
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞģŝƐƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ŝŶ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ŽĨ�ŐƌŽŽƚƚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�Ěŝƚ�ŵŽĞƚ�ǁĞů�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘

ϳ͘Ϯ ^ƵďƐŝĚŝĞƐ

sŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͕�^d�W�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ͖�ƐƚŝŵƵůĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ŚƵƵƌƐĞĐƚŽƌ͘��ŝƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŬŽŵƚ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞĂŬŬŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�
WĂƌůĞŵĞŶƚ͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐ�ĂĂŶƐƉŽƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ǀĂŶ�
ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐĞĞŶŚĞĚĞŶ͘�,Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘Ϯ͘
�ĞǌĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐ ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĂĂŶďŽĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝĞŐƌĞŶƐ͕�ĞĞŶ�
ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŵĂŐ�ĚƵƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƌĞŐĞůŝŶŐ͘��ůŬĞ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌ�ŵĂŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŵĂǆŝŵĂĂů�Φ�ϳ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ ƚŽƚ�ϯϭ�
ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ŚŽĞ�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�Ğƌ�ĚĂĂƌŶĂ�ƵŝƚǌŝĞƚ�ŝƐ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĞƌŐ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĂĂŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘ Ϯϰ

ϳ͘ϯ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ

�ŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŵŽŐĞŶ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĂůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƚĞƌƵŐ�ůĞǀĞƌĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͕�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ƚĂƌŝĞĨ�ĂůƐ�ĂĂŶŬŽŽƉ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂŶĞůĞŶ�ƌĞŶĚĂďĞů�ŝƐ͘��ĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�
ǁĞŬƚ�ĚĞ ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǌĞůĨ�ŽƉ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͕�ĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�
ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘��Ğ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϳ�ƚŽƚ�ϮϬϮϬ͕�ǁĂƚ�Ğƌ�ŚŝĞƌŶĂ�
ŐĞďĞƵƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�
ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϳ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘� sĂŶĂĨ�ϮϬϮϬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞŶŬĞůĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗ Ϯϱ

Ͳ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĞƌŬƚ
Ͳ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ďůŝũĨƚ�ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
Ͳ ^ĂůĚĞƌĞŶ�ďůŝũĨƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǌĞĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
Ͳ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞƐĐŚĂĨƚ



ϯϰ

�ŽŽƌ�ǀĞĞů�ŬƌŝƚŝĞŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�
ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌŐĞǌĞƚ͘��Ğ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EKD�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ŽŶƌĞŶĚĂďĞů�ĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞůŽĨƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũŶĂ�Ϭ�ĞŶĞƌŐŝĞŶŽƚĂ͘

ϳ͘ϰ �ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ

/Ŷ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ�ŝƐ�ĚĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�Ăů�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ��Ws�ŬƵŶŶĞŶ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌƐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƐƚƌĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŚŽŐĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘
�Ğ��Ws�ŝƐ�ďĞŐŝŶ�ϮϬϭϲ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĂŵĞƌ͕�ĞŝŶĚ�ϮϬϭϲ�ŵĂŐ�ĚĞ��Ws�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͘
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ��Ws�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌǌŝĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ��Ws�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌĂĨ�
ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
�Ğ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ŝƐ�ŽƉ�ůĂŶŐ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŚŽĞůĂŶŐ�ĚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌ�
ŶŽŐ��Ws�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĂŐ�ďƌĞŶŐĞŶ͘

ϳ͘ϱ �ŽŶƚƌĂĐƚǀŽƌŵŝŶŐ

�Ğ�ĐŽŶƚƌĂĐƚǀŽƌŵŝŶŐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ƉĂƌƚŝũĞŶ͘�
,Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƵŝƚǀŽĞƌƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ��ǀŽŽƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϭϬ�ũĂĂƌ͕�ďŝũ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŵŝĚĚĞůƐ�Ěŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘ �Ž�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĚƵƵƌ�ĞŶ�ŶĞĞŵƚ�ŚĞƚ�
ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�ǌŝĐŚ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͘
�ŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĞƌĞŝƐƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ�ĞŶ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ͘�
KŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƵǁ�ŝƐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŵŽĞƚ�ŚŝĞƌ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŐĞůĚ�ŝŶŐĞƐƚŽŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�

�Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ƐĂůĚĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ƐƚĞůƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƉ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĞĂƐƐŝƐƚĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶĞƌŐŝĞĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ͕�ŽŽŬ�ĚĞ�ŐĂƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�
ŬŽŵƚ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�Ěŝƚ�ŵŽĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

�ŝũ�ĞůŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͘�/Ŷ�ǀĞĞů�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ŐĞǁĞŶĚ�ǌŝũŶ�
ĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ͘



ϯϱ

ϴ͘ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂŶĂůǇƐĞ

�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂĂƐƚ�ŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ůĂŐĞƌĞ�ŝŶŬŽŵĞŶƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƚĂĂŬ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĨŽĐƵƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞǌĞ�
ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕�ŽĨǁĞů�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘�
�Ğ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ƚĞŶ�ĂůůĞ�ƚŝũĚĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘
sŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ƚĞŶ�ĂůůĞ�ƚŝũĚĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�
ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ǁŽŽŶƌƵŝŵƚĞ͘��Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐͲ
ĞŶ�ǁŝũŬ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŚĞďďĞŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘�
,Ğƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚƌƵŬŬĞŶ͕�ǁĞů�ŝƐ�ƚĞ�ďĞŶŽĞŵĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŵĞĞƚĞůůĞŶ͘

ϴ͘ϭ DŝůŝĞƵ

�ĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ĞŶĞƌŐŝĞǌƵŝŶŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬůŝŵĂĂƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ƚĞǀĞĞů�ďƌŽĞŝŬĂƐŐĂƐƐĞŶ�ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ŝƐ�
ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŽƉǁĂƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ͘��ŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ��KЇ ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ŝƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ƚĞ�
ďĞƉĞƌŬĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǌŝũŶ ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĂŵďŝƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǀĞĞů�ŽŵǀĂƚƚĞŶĚ�ƉůĂŶ�Žŵ�ĚĞ��KЇ ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘Ϯϲ �ĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��KЇ ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�Ϯϱй�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ��KЇ ĞŵŝƐƐŝĞ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĚŽĞůĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͕�ĞĞŶ�ĂĐƚƵĞĞů�ĚŽĞů�ǀŽŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�
ŝƐ�ϴϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐďĞǌŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶ�ůĂďĞů͘
�Ğ�ĂŵďŝƚŝĞ ŝƐ ĚĂƚ ŝŶ�ϮϬϱϬ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ǌŝũŶ͘ �ĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĂŵďŝƚŝĞ�ŝƐ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�
ŶŝŬƐ ǀĂƐƚ͕�ĚŽŽƌ�ĂůƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ƚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�
ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘
,Ğƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞ�Žŵ�ŝŶ�ϮϬϱϬ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶĞƵƚƌĂůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ďĞǌŝƚƚĞŶ�ŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ͘
�ŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉŐĞǁĞŬƚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ��KЇ ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ͕�ŽŽŬ�
ĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĂƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĨŽƐƐŝĞůĞ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨĨĞŶ�ďĞƐƉĂĂƌĚ͘�,Ğƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂƌŵƚĞǀĞƌůŝĞƐ�ĚƵƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚŽŬĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ ŐƵŶƐƚŝŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƐƚŽŽŬŬŽƐƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ďĞƐƉĂĂƌĚ�ŽŽŬ��KЇ ƵŝƚƐƚŽŽƚ͘�
�ŽŶĚĞƌ�ƚǁŝũĨĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŝůŝĞƵďĞůĂƐƚĞŶĚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƚǇƉĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘



ϯϲ

ϴ͘Ϯ �ĞǁŽŶĞƌƐ

�Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ƐƚĂĂŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ ďĞƉĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽŽƌŐĂĂƚ͕�ŐŽĞĚ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ƐůĂĂŐƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ
Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�
ŽƉƚŝĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͗

Ͳ tĂƚ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ͍
Ͳ tĂƚ�ŚĞď�ŝŬ�ĞƌĂĂŶ�ĂůƐ�ŚƵƵƌĚĞƌ͍
Ͳ tĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĂůƐ�ŚƵƵƌĚĞƌ͍
Ͳ �ĞŶ�ŝŬ�ǀŽŽƌĚĞůŝŐ�ŽĨ�ŶĂĚĞůŝŐ�Ƶŝƚ͍

�ŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨŶĞŵĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�KǀĞƌ�ŚĞƚ�
ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞƚĞŶ͖
͞tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĂůƐ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĞŶ�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŶĂĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͍͟

hŝƚ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϯ͘ϱ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ŚĞƚ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�
ǀŝŶĚ͕�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƵǁ�ŝƐ�ĞŶ�ŶŽŐ�ŵŽĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐƚŝũŐƚ͘��ŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ϰϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�EKD�ďĞŐƌŝũƉƚ͘
sŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ĂĂŶ ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŶĂĚĞůĞŶ͕�Ěŝƚ�
ǁĞĞƌŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ͘

tŽŽŶĐŽŵĨŽƌƚ
dĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ ďĞƚĞƌ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞŶŬĞů�ŐůĂƐ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͕�Ěŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ǀĂĂŬ�ŝŶ�ƚŽĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘��ŝũ�ĞĞŶ�
EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŝŶ�ĞĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ ŽƉŐĞůŽƐƚ�ǌŝũŶ͕�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ůĞĞĨŬůŝŵĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘��ŝƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�
ŐŽĞĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďĞƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚ͕�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ŽŶĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�
ŽƵĚĞƌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ĨŝũŶ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ƐƚƌĂůŝŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ďŝũ�ĞĞŶ�
EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ůĂĂŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͘��Ğ�
ǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�Ϯϭ�ŐƌĂĚĞŶ�ǀĞƌǁĂƌŵĚ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞǁĞŶĚ�ǌŝũŶ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�
ŽŶǁĞŶŶŝŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĂůƐ�ŽŶĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�

DŽĚĞƌŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ
EĂ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞǀĞů�ĞŶ�ĚĂŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞƐƚŚĞƚŝƐĐŚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚĂŬǀůĂŬ�
ĐŽŵƉůĞĞƚ�ƚĞ�ǀƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ĚĂŬƉĂŶŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘�KĨ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ͕�ǁĞů�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞƐƚŚĞƚŝƐĐŚ�ŽŶƚǁĞƌƉ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͘

>ĂŐĞƌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŶĂ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ůĂŐĞƌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞƌĞŬĞŶĚ�ŝŶ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϲ͘ϭ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŶ�ŐĞĞŶ�ŽŶƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŐĂĂƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬ ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�
ŵĂĂŶĚ�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞƚĂůĞŶ͘�:ƵŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞƌ�ďĞƐƚĞĞĚďĂĂƌ�ŝŶŬŽŵĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ͘�
,ŝĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŝĞ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ͘ϰ͕�ĂůƐ�ĚĞ�ďƵŶĚĞů�
ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ͘�



ϯϳ

�ŝũ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŶĚĞů�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ͘�KŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�
ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀŽŽƌ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞŶ�
ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ͕�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŶĞƌŐŝĞ
ďĞƐƉĂƌĞŶ͘

DŝůŝĞƵďĞǁƵƐƚ�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĞƚƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŵŝůŝĞƵďĞǁƵƐƚ�
ďĞǌŝŐ͘��ůƐ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ǌŝĐŚ�ĚĞǌĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĂĂŶŶĞĞŵƚ�ĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĚĞǌĞ�
ŵŝůŝĞƵďĞǁƵƐƚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŵĞĞŶĞĞŵƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌĂů�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�
ŵŝůŝĞƵďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘
,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĂĂŶŶĞĞŵƚ͕�ǁĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚƵƵƌĚĞƌ�ŽŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŐĞĞĨƚ͘�

ZĞŶŽǀĂƚŝĞ
�Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƉůĂŶ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ěŝƚ�ŐĞŵŝŶŝŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��ŽŽƌ�
ŵŝŶŝŵĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŽǀĞƌůĂƐƚ͕�ŽŽŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ďůŝũǀĞŶ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞǀĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ƚŝũĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘�
KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ďůŝũĨƚ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ŐŽĞĚ�ŝŶŐĞůŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶĚ�ǌŝũŶ͘

KǀĞƌǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽƉůŽƉĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝƐŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͕�ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŝƉůĞ�ŐůĂƐ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĂƌŵƚĞ�ŶŝĞƚ�ǁĞŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐ͘�Kŵ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŬŽĞůŝŶŐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌǀĞƌŚŝƚ�ƌĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ͘��Ğ�ůƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�
ǀĞƌǁĂƌŵĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽĞůĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞŬŽĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũ�ǁĂƌŵĞ�ĚĂŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬŽƐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ƉĂƐƐŝĞĨ�ƚĞ�
ŬŽĞůĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ŬŽĞůŝŶŐ�ůĂŐĞƌ͕�Ěŝƚ�ďĞƐƉĂĂƌĚ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘��Ğ�ƉĂƐƐŝĞǀĞ ŬŽĞůŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�
ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͕�Ěŝƚ�ŚŽƵĚ�ĚĞ�ǁĂƌŵƚĞƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ƚĞŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŶĂĐŚƚŬŽĞůŝŶŐƐǇƐƚĞĞŵ�
ŬŽĞůƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�Ɛ�͛ŶĂĐŚƚƐ�ĚŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƵĚĞ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ͕�ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�
ŶĂĐŚƚůƵŝŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚĂŬ͕�ĚĞǌĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǌƵŝŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ƐƚƌŽŽŵƚ�ĚĞ�
ŬŽĞůĞ�ůƵĐŚƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ͘
KǀĞƌǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ďŝũ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĚŽŽƌ ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ
ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ŽǀĞƌǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ͘

�ŶĚĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�
EĂ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�
ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�Kŵ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŝƐ�
ǌƵŝŶŝŐĞƌ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŽŶĞĞŶƐ�ǌŝũŶ�ĞŶ ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�
ĨŝũŶ�ǀŝŶĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝĞƐ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ͘



ϯϴ

/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ďĞƐƚƵƌŝŶŐ ĞŶ�ŐĞůƵŝĚ
�Ğ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ ŝŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŐĞĞŶ�ŽĨ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͕�ŶĂ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ďĂůĂŶƐǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ǁĞŬƚ�ǀĂĂŬ�ĞƌŐĞƌŶŝƐƐĞŶ�
ĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ďŝũ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ͘��ŝũ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞĞů�ŐĞůƵŝĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͕�ďŝũ
ŚĂŶĚŵĂƚŝŐĞ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ǁĞƚĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŚŽĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��ŽŽƌ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��KϮ�
ǀƌĂĂŐ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŽƉŐĞůŽƐƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ͘�dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚ�ĚŝĞ�ǀƌŝũǁĞů�ŐĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ǌĂů�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĞƌŐĞƌŶŝƐƐĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ͘
�ůƐ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ŽŶĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŝŬƐ�ĂĂŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ůƵĐŚƚƚŽĞǀŽĞƌ�ƚĞ�ďůŽŬŬĞƌĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉƚŝŵĂĂů͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďĞǁŽŽŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�Žŵ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĂĐƚŝĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘�

WƌŝǀĂĐǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͕�Ěŝƚ�ŵĞĞƚ�ǁĂƚ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͘�
�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚĂ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƉƌŝǀĂĐǇŐĞǀŽĞůŝŐ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚŽĞǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĚĞ�ĚĂƚĂ�ŬĂŶ�ŝŶǌŝĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘

ϴ͘ϯ KŵŐĞǀŝŶŐ

EĂ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�
ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ŝƐ�ĚƵƐ�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ͘�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ƐƚƌĂĂůƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŽŽŬ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�Ƶŝƚ͘�
dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŚŽĞ�Ğƌ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘
,Ğƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ďĞŶĂĚĞĞůĚ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ũĂůŽĞƌƐ�ǌŝũŶ͕�ŽŽŬ�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ďůŝũ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŚŽĞǀĞŶ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ͘�
�Ğ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĂůůĞŵĂĂů�ƐƵďũĞĐƚŝĞĨ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĂůůĞĞŶ�ƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌŽ�
ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͕�Ăů�ŐĞĞĨƚ�Ěŝƚ�ŐĞĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ƚŽƚ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ͘�

ϴ͘ϰ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ

,Ğƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽŽŬ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ǌŝũŶ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶůŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ͘��ŽŽƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ�ƚĞ�ŽƉĞƌĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂŶŬǌŝũ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ďůŝũŬƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ŚŝĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͘
,Ğƚ�^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŚĞĞĨƚ�ŶƵ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϳϬϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ͕�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘�Ϯϳ



ϯϵ

hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĚĂƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ�
ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŶŬĞůĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŚŝĞƌŝŶ�ĞĞŶ�ƌŽů͗
Ͳ �Ğ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ
Ͳ KǀĞƌůĂƐƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ
Ͳ dƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ
Ͳ �ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ
Ͳ /ŶƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ
Ͳ �ĞŐƌŝũƉĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ
Ͳ DĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ��K͛^�ĞŶ��KE͛d^�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘Ϯϴ

,ŝĞƌƵŝƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞƌŐ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ŝƐ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĞŶĞƌŐŝĞĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�Žŵ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ǌĂĂŬ�Žŵ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ĞĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉƌŽĐĞƐ�
ĞŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ƐƚĂƉƐŐĞǁŝũƐ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ǀĂůŬƵŝůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǌŝũŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ďĞůŽĨƚĞƐ�ŵĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌŐĞŵĂĂŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ǀĞĞů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�
ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŶŝĞƚ�ŚŽĞĨƚ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ͘
�Ğ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŵĞƚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚĞ��Ws͕�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŵŽĞƚ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŝŶǌŝĞŶ͘�

�ŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶƵů�
ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ŽĨ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŵĞƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ďŽƵǁĞƌ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ϭϬϬй�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĂĂŶƉĂŬ͕�Ěŝƚ�Žŵ�
ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘�
�ŝũ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƉĂƐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�;ϲͲ
ϭϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶͿ�ĂůůĞŵĂĂů�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĞƌǀŽŽƌ�ŽƉĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǌŝĞŶ͘��ŝƚ�ǌĂů�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀůŽĞŝĞŶĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�tĞů�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝŶŚŽƵĚƚ͘
,ŝĞƌďŝũ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ĂůůĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�
ƚĞ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĞŶ�ǀĂŶ�EKD͘



ϰϬ

ϵ͘ ZŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶ�ŚŝĞƌŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ŬĂŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘��ŝƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽĨ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ďĞŚĞĞƌƐĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�
ǌŝũŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͘�Ϯϵ

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚƌŝĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ͕�ďĞƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘

ϵ͘ϭ ZŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ

�Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĞƌĚ͕�ĚĞǌĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ĞŶŬĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘��
�Ğ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ͗
Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
Ͳ :ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ
Ͳ &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
Ͳ WŽůŝƚŝĞŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
Ͳ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ

�ůŬĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞǀĂƚ�ĞŶŬĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ͕�ďĞƐƚ�ĐĂƐĞ�ĞŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��Ğ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘

�Ğ�ϭϱ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌŝũŶ͗
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗
Ͳ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�Θ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ
Ͳ KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ
Ͳ ZĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ

:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗
Ͳ KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ ĂĂŶǀƌĂĂŐ
Ͳ �ŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗�
Ͳ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ
Ͳ �ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ

WŽůŝƚŝĞŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗
Ͳ �Ws�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ
Ͳ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗
Ͳ EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ďĞŚĂůĞŶ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ
Ͳ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌŝŶŐ�
Ͳ �ŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ
Ͳ �ƐďĞƐƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ
Ͳ &ůŽƌĂ�ĞŶ�&ĂƵŶĂ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ



ϰϭ

ϵ͘Ϯ /ŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ

�ŝũ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϭϱ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ��ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ŚŽĞ�
ŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�
ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů�ŬĂŶ�
ĂĂŶƌŝĐŚƚĞŶ͘�hŝƚ�ĚĞǌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŬĂŶ�
ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĚĞ�
ŚŽŽŐƐƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĚĞ�
ůĂĂŐƐƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�
ĞŶ�ǁĂƚ�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ͕�ǌŝĞ�ĨŝŐƵƵƌ�ϭϬ ĞŶ�ϭϭ͘
�ůŬ�ƌŝƐŝĐŽ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŬůĞƵƌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ͘

,ŝĞƌŝŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐ�ǀŽƌŵĞŶ�ŽĨ�ŚŽĞ�
ŐƌŽŽƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů�
ǌŝũŶ�ĚĞ�ϭϱ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŐĞƌĂŶŐƐĐŚŝŬƚ�ŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ͗
�Ğ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũůĂŐĞ͘�

&ŝŐƵƵƌ�ϭϭ /ŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ϭϱ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ

&ŝŐƵƵƌ�ϭϬ /ŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐĞ



ϰϮ

ϵ͘ϯ ZŝƐŝĐŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͕�ĚĂƚ�ŬĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞĨ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ϰ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŐĞŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ǌŝũŶ͗ ϯϬ

Ͳ sĞƌŵŝũĚĞŶ�;ƐĐŚƌĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶͿ
Ͳ ZĞĚƵĐĞƌĞŶ�;ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ďĂŶĚďƌĞĞĚƚĞ�ƌŽŶĚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ŬůĞŝŶĞƌ�ǁŽƌĚƚͿ
Ͳ KǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�;ƌŝƐŝĐŽ�ŶĞĞƌůĞŐŐĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũͿ
Ͳ �ĐĐĞƉƚĞƌĞŶ�;ǌĞůĨ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶͿ

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϭϱ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǌŝũŶ͘

^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͗
�ŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũ͕�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕ ĞŶ�ǀĂůƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǁĞƚ�ĞŶ�
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�
ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�Ğ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�;tŽŽŶůŝŶŝĞͿ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�ǌĂŬĞŶ͕�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�
ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�
,ĞƚŐĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌďůŝũĨƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ͕�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ǌŽ�ŚŽŽŐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŐĂĂƚ͘�
�ůƐ�ŚĞƚ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŝŬƐ�ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌĚ͕�ĚĞ�ůĂŐĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚŽŐĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞƵƐ�Žŵ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ƚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝĞƉŐĂĂŶĚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ͘

�ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͗
�ŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
,Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�
ĚŝĞ�Ğƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�ƐƚĞŬĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĨŽƵƚ�ŐĂĂƚ�ǀĞƌŬůĞŝŶĚ͘
,Ğƚ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�Ƶŝƚ�ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽŽŶůŝŶŝĞ͘ tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǁĞů�
ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽŶƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�
ŚĞďďĞŶ�ŽƉ ŚĞƚ�ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘�
�ƌ�ŝƐ�ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ŬŽƐƚĞŶƉŽƐƚ�ǀĂŶ�Φ�ϭϬϬϬ͕Ͳ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŐŽĞĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ�ŽĨ�Ěŝƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͕�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞĚĞŬƚ͘

�ŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ͗�
,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�Žŵ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Ěŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũ͕�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǀĞĞů�
ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘
WĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�Φ�ϯϬϬϬ͕Ͳ ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚǀŝƐĞƵƌƐŬŽƐƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�
ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌĚŝĐŚƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŝƐ�ŐĞƌĞŬĞŶĚ�
ŵĞƚ�ŚŽŐĞƌĞ��<�ŬŽƐƚĞŶ�Žŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚĞŐĞŶƐůĂŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘



ϰϯ

ZĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ͗�
,Ğƚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ĞƌŐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ͕�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�
ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ͘��Ğ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŝƐ�ŐĞŚĞĞů�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ͘
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǀƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ĂĂŶŶĞĞŵƐŽŵ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŬŽƐƚĞŶ��
ĞŶ�ǁŝŶƐƚ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ͘

�ƐďĞƐƚ͗
,Ğƚ�ŝƐ�ǀƌŝũǁĞů�ǌĞŬĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂƐďĞƐƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�
ŽĨ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶƉŽƐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ƉŽƐƚ�ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�
Ěŝƚ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Φ�ϯϱϬϬ͕Ͳ ƉĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ƚĞ�ƐĂŶĞƌĞŶ͘

�ŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ͗
EĞƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ďŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ǁŝŶƐƚ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ͘

^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͗
�ůƐ�ĚĞ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶƌĂŵŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƉŽƐƚ�ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ�ŬŽƐƚĞŶ͕�Ěŝƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ͘�KŽŬ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�
ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ƐƉĞůŝŶŐ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ŽĨ�
ĨŽƵƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ͗
�ůƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ďůŝũŬƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘��Ğ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ�ŵŽĚĞů͕�Ğƌ�ŬĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞĞƌ�ŚƵƵƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��Ž�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ͘�

�ĞŚĂůĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ Θ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͗
�ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ĚŝĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŽĨ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ŽƉ�ŐĞǀĞŶ͘��ŽŽƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�
ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϭϱ�ũĂĂƌ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�
ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŬĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ďŝũ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ŶƵů�ŽƉ�
ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŬŽŵƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ͘

KǀĞƌŝŐĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͗
�Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ ůĂŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůĂŐĞ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�
ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ͕�ŽĨ�ĂůůĞďĞŝ͘��ĞǌĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ůĂĂŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�
ǁĞŝŶŝŐ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘



ϰϰ

ϭϬ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ
KƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͕�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�
ĞŶŬĞůĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ �ĞǌĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�Ƶŝƚ�ĞŶŬĞůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ�ƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƚŽƚ�ƐůŽƚ�ĚĞ�
ĞŝŶĚĐŽŶĐůƵƐŝĞ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĂůǇƐĞ
&ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŝƐ�EKD�ĞƌŐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͕�ĚŽŽƌ�ŚŽŐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�
ǀŽŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ĚĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ŵĞĞƌ�ďŝũ�ŬŝũŬĞŶ͘�dŽĐŚ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�ŝũ�ŚĞƚ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŶĚĂďĞůĞƌ�ǌŝũŶ
�Ğ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�EKD�ǌŝũŶ͗
Ͳ >ĂŐĞƌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ
Ͳ �ĞƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ
Ͳ DŝŶĚĞƌ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ƐƚŝũŐĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ
Ͳ �ŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ
Ͳ WŽƐŝƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ŝŵĂŐŽ�ǀĂŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ
Ͳ �Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ
Ͳ tĂĂƌĚĞƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ
�Ğ�ŶĂĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�EKD�ǌŝũŶ͗
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ŚƵŶ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ
Ͳ �ŽŵƉůĞǆĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ
Ͳ �ŝũ�ǀĞĞů�ŵĂƌŬƚƉĂƌƚŝũĞŶ�ŶŽŐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ
Ͳ EKD�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�ŵĂƌŬƚ
Ͳ EKD�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
KƉ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŐĞďĞƵƌĚ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ďƌĞŶŐƚ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘
�ŽƵǁƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŝƐ ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶ�
ŽĨ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘
EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ďĞŚĂĂůĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞů�ďůŝũǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŶĂĂƌ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ͘�
�Ğ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀĂŶ�ǁĂƌŵƚĞͲ ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ�ǀŽůĚŽĞŶ ĂĂŶ�ĚĞ��Ws�ĞŝƐĞŶ͘

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
�Ğ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŚŝĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�
ĚĂƚ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŽĞƚ ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶƚŝũĚ͘�
�Ğ�ƐƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ͕�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ĂĨƚƌĞŬ�ǀĂŶ�^d�W�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ĞŶ�
ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��dt͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŝŶŐĞĐĂůĐƵůĞĞƌĚ͘��
�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀŽƌŵƚ�ŐĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͘
hŝƚ�ŚĞƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�/ZZ�;Ϯ͕ϱйͿ�ĞŝƐ
ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ĚĞ�/ZZ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϳй�ďĞŚĂĂůĚ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ϯ͕Ϭй͘��ĞŶ�ůĂďĞů�ď�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ǌĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ďŝũ�EKD�ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌĚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ůĂďĞů���ǀĂƌŝĂŶƚ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ϯй�ǁĞů�ďĞŚĂĂůĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌ͘�



ϰϱ

�ĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘
�Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞǀĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ͕�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ůĂŐĞƌ͕�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�
ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�

:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
�ŝũ ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ws�ůŝŐƚ�ǁĞŝŶŝŐ�
ƌŝƐŝĐŽ͕�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ͘
�ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�Ěŝƚ�ǁĞĞŐƚ�ǌǁĂĂƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘
�Ğ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚǀŽƌŵŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ĚŽŽƌ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�
ĚŽŽƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ͘

DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĂŶĂůǇƐĞ
�ĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŵŝůŝĞƵďĞůĂƐƚĞŶĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘
�ĞǁŽŶĞƌƐ ďĞƉĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ǁŽƌĚƚ͕ ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ ǌŝũ�ĚĞ�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐƐƚŝũů�ĂĂŶ�ǁŝůůĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞƌĚĞƌ ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ͕�ĚĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĂĂŬ�Žŵ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐďůŽŬ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ϭϬϬй�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘
sŽŽƌ͕�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�Ğƌ ƚŝũĚ�ĞŶ�ŐĞůĚ�ŐĞƐƚŽŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͕�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘

ZŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ
�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ ǌŝũŶ�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͕�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�
ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘�
,Ğƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͘�
�ŝũ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŝũĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�
ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀŽƌŵĞŶ͘�

�ŝŶĚĐŽŶĐůƵƐŝĞ
Ͳ ,Ğƚ�EKD�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďĞǀĂƚ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�

ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͕�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚ ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŶĂĂƌ�EKD�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ͘�
Ͳ dĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŝƐ�ĚĞ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂĂƌ�ŚĂĂůďĂĂƌ͘
Ͳ &ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ͕�EKD�ŝƐ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ďĞůĂŶŐ�ŵĂĂƌ�Ƶŝƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ͕�

ŵŝůŝĞƵƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĞŶ�ŝŶŶŽǀĞƌĞŶĚ�ďĞůĂŶŐ͘���
Ͳ EKD�ŬĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕�ƵŝƚĚƌĂŐĞŶ͕�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�

ŝŵĂŐŽ͘
Ͳ �Ğ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘
Ͳ EKD�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝůŝĞƵĂƐƉĞĐƚĞŶ͕�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�

ĞŶ ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ͘
Ͳ �Ğ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ĂůůĞŵĂĂů�ƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŶ͘

�Ğ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŝƐ�ŚĂĂůďĂĂƌ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͕�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͘�



ϰϲ

ϭϭ͘ �ŝũůĂŐĞŶ�

�ŝũůĂŐĞ�ϭ͗� EŽƚƵůĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ
�ŝũůĂŐĞ�Ϯ͗� �ŶĞƌŐŝĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ
�ŝũůĂŐĞ�ϯ͗ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ
�ŝũůĂŐĞ�ϰ͗ �ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ
�ŝũůĂŐĞ�ϱ͗ ZĂƉƉŽƌƚ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŵĂŬĞůĂĂƌ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ
�ŝũůĂŐĞ�ϲ͗ ZŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ



ϰϳ

ϭϮ͘ �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ
ϮϬϭϰ͕�t͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sĞƌƐůĂŐ�ǁŽŽŶĐŽŶŐƌĞƐ�ϮϬϭϰ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�WůĂƚĨŽƌŵ�ϯϭ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂƚĨŽƌŵϯϭ͘ŶůͬƵƉůŽĂĚƐͬŵĞĚŝĂͺŝƚĞŵͬŵĞĚŝĂͺŝƚĞŵͬϯϯͬϯϯͬsĞƌƐůĂŐͺtŽŽŶĐŽŶŐƌĞƐͺ
ϮϬϭϰͲϭϰϭϲϮϯϭϮϳϰ͘ƉĚĨ

ϮϬϭϱ͕�ǁ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�tŽŶŝŶŐǁĞƚ�ϮϬϭϱ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽŶŝŶŐǁĞƚϮϬϭϱ͘ŶůͬŬĞŶŶŝƐďĂŶŬͬĚĂĞďͬǁŽŶĞŶͬǁĂĂƌĚĞƌĞŶͲŽƉͲŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ

�ĞĞŬ͕��͘�;ϮϬϭϱ͕�KŬƚŽďĞƌ�ϮϳͿ͘�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽŶŝŶŐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŽůŝŶŽ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽůŝŶŽ͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϱͬϭϬͬϮϳͬŶƵůͲŽƉͲĚĞͲŵĞƚĞƌͲǁŽŶŝŶŐͬ

�Śƌ͘��ŽĞŶ͕�D͘�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĞƌŐŝĞƐƉƌŽŶŐ�Ϭϳ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ĞŶ�EKD�ǀĞƌŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ƐďƌĐƵƌ�
ŶĞƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐďƌĐƵƌŶĞƚ͘ŶůͬƉƌŽĚƵĐƚĞŶͬŝŶĨŽďůĂĚĞŶͬĞŶĞƌŐŝĞƐƉƌŽŶŐͲϬϳͲĞŶĞƌŐŝĞďƵŶĚĞůͲǀŽŽƌͲ
ďĞǁŽŶĞƌ

ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱ͕�ĂƉƌŝů�ϭϯͿ͘�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͘

�ŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͘�;ϮϬϭϱ͕�ĂƉƌŝů�ϭϯͿ͘�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
�ŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘ŶůͬďůŽŐͬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͲĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ

�ŶĞƌŐŝĞůŝŶƋ͘�;ϮϬϭϲ͕�ũƵŶŝͿ͘��ĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ EKD�ǀĞƌŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��ŶĞƌŐŝĞůŝŶƋ͘

�ŶĞƌŐŝĞƐƉƌŽŶŐ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĂůĚĞƌĞŶ�ŶƵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�
^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ͘ŶƵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ͘ŶůͬƐĂůĚĞƌĞŶͲŶƵͲĞŶͲŝŶͲĚĞͲƚŽĞŬŽŵƐƚͬ

ŐĂĂƌĚĞŶ͕��͘�Ě͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ƉƌŽũĞĐƚƉůĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƉƌŽŶŐ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͘

,ĂĨŬĞŶƐĐŚĞŝĚ͕��͘�;ϮϬϭϱ͕�Ϯ�ϮϱͿ͘�,ĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ��Ws͘ KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��ŶĞƌŐŝĞůŝŶƋ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶĞƌŐŝĞůŝŶƋ͘ŶůͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚͬĨŝůĞͬϳͬϰͬ,ĂŶĚůĞŝĚŝŶŐͺ�Wsͺǀϭ͘ϬͲϭϰϱϯϭϵϱϮϴϲ͘ƉĚĨ

,ĂĨŬĞŶƐĐŚĞŝĚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐ͘ ^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͘

,Z�ƐŽůĂƌ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŚƌƐŽůĂƌ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƌƐŽůĂƌ͘ŶůͬǌŽŶŶĞďŽŝůĞƌƐͬĐŽůůĞĐƚŽƌĞŶͬŚƉĐͲϮϱͲϮϱͲŵϮͲĐŽůůĞĐƚŽƌ

/ŶƚĞƌůŝŶĞ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ�ůƵĐŚƚǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘ KƉŐĞŚĂĂůĚ ǀĂŶ��ǁĞŵďĂĚĞŶ�ǁĞďƐŚŽƉ�͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌǁĞŵďĂĚĞŶǁĞďƐŚŽƉ͘ŶůͬĨŝůĞƐͬϵϳϭͬĞĚŝƚŽƌͬĨŝůĞƐͬdĞĐŚŶŝƐĐŚĞйϮϬƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐйϮϬ/Ŷ
ƚĞƌůŝŶĞйϮϬtĂƌŵƚĞƉŽŵƉ͘ƉĚĨ

/ƉƐŽƐ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tĂƚ�ǀŝŶĚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ǀĂŶ�EKD͘ >ĞŶƚĞ�ĂŬŬŽŽƌĚ�͘

DŝůůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŵŝůůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůŝĞƵĐĞŶƚƌĂĂů͘ŶůͬĞŶĞƌŐŝĞͲďĞƐƉĂƌĞŶͬƐŶĞůͲďĞƐƉĂƌĞŶͬŐƌŝƉͲŽƉͲũĞͲ
ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŬĞŶŝŶŐͬŐĞŵŝĚĚĞůĚͲĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌƵŝŬͬ

ŽŶůŝŶĞ͕�K͘�;ϮϬϭϲͿ͘�sĞƌŐƵŶŶŝŶŐĐŚĞĐŬ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐůŽŬĞƚ͘Ŷů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŵŐĞǀŝŶŐƐůŽŬĞƚ͘Ŷůͬ�ĂŬĞůŝũŬͬǌĂŬĞůŝũŬͬŚŽŵĞͬĐŚĞĐŬĞŶͬhŝƚŬŽŵƐƚ͍ŬďͺƌĞŵŽǀĞͺĨĂĐƚͺ
ĨƌŽŵͺďĂƐŬĞƚͺĐŵĚсΘƐсηͬŚŽŵĞͬĐŚĞĐŬĞŶͬ>ŽĐĂƚŝĞtĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ

ZsK͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ƚŝŵƵůĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ŚƵƵƌƐĞĐƚŽƌ�;^d�WͿ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ZsK͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌǀŽ͘ŶůͬƐƵďƐŝĚŝĞƐͲƌĞŐĞůŝŶŐĞŶͬƐƚŝŵƵůĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐͲĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞͲŚƵƵƌƐĞĐƚŽƌͲ
ƐƚĞƉ



ϰϴ

^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ�ŐŽĞĚ͘ ^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͘

^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͘�;ϮϬϭϲͿ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ��ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͘ĐŽŵͬ

ƚǁǇŶƐƚƌĂ�ŐƵĚĚĞ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ZŝƐŝĐŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ ǀĂŶ�ƚǁǇŶƐƚƌĂ�ŐƵĚĚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁǇŶƐƚƌĂŐƵĚĚĞŬĞŶŶŝƐďĂŶŬ͘ŶůͬƌŝƐŝĐŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĚĞͲƐƚĂƉƉĞŶͲďŝŶŶĞŶͲ
ƌŝƐŝĐŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ϱϱ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŽƐďŽŽŵƐƚƌĂĂƚ͘�KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ���D�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂŵǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͘ŶůͬŶůͲŶůͬƉƌŽũĞĐƚͬϯͬϰϬͬϵϬϳͬϱϱͲŶŽŵǁŽŶŝŶŐĞŶͲďŽƐďŽŽŵƐƚƌĂĂƚͲͲ
ĚĞͲƐƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͘ĂƐƉǆ

tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƐƉĞĐƚŝĞĨ�͘ KƉŐĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘

ϭ ;^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯ ;�ƌĂĂŶŬĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ
ϯ ;�ĞĞŬ͕�ϮϬϭϱͿ
ϰ ;ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϰͿ
ϱ ;ZŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�ϮϬϭϱǭͿ
ϲ ;�ŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϳ ;ŐĂĂƌĚĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ
ϴ ;/ƉƐŽƐ͕�ϮϬϭϱͿ
ϵ ;ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϬ ;�ŶĞƌŐŝĞůŝŶƋ͕�ϮϬϭϲͿ
ϭϭ ;�ŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϮ ;^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϯ ;�Śƌ͘��ŽĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϰ ;/ŶƚĞƌůŝŶĞ͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϱ ;,ĂĨŬĞŶƐĐŚĞŝĚ��͘�͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϲ ;,ĂĨŬĞŶƐĐŚĞŝĚ��͘�͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϳ ;�ŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ͘Ŷů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϴ ;DŝůůŝĞƵ�ĐĞŶƚƌĂĂů͕�ϮϬϭϱͿ
ϭϵ ;ZsK͕�ϮϬϭϲͿ
ϮϬ ;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯϭ ;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϱͿ
ϮϮ ;tŽŽŶůŝŶŝĞ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯϯ ;ŽŶůŝŶĞ͕�ϮϬϭϲͿ
Ϯϰ ;ZsK͕�ϮϬϭϲͿ
Ϯϱ ;�ŶĞƌŐŝĞƐƉƌŽŶŐ͕�ϮϬϭϱͿ
Ϯϲ ;�ŶĞƌŐŝĞ�ĂŬŬŽŽƌĚ͕�ϮϬϭϰͿ
Ϯϳ ;^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ
Ϯϴ ;^ƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ
Ϯϵ ;ƚǁǇŶƐƚƌĂ�ŐƵĚĚĞ͕�ϮϬϭϰͿ
ϯϬ ;ƚǁǇŶƐƚƌĂ�ŐƵĚĚĞ͕�ϮϬϭϰͿ



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘ϭ͗ EŽƚƵůĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

�ĂƚƵŵ͕�ƉůĂĂƚƐ͕�ƚŝũĚ
�ŽŶĚĞƌĚĂŐ ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϲ Ϭϴ͘ϬϬ ƵƵƌ

EŽƚƵůŝƐƚ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ EŽƚƵůŝƐƚ

�ĂŶǁĞǌŝŐ
�Śƌ͘�:͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĂŬ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŐĞŶĚĂǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ
<ĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�:ŽŚŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĂŬ͘

Ϯ͘ /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�

:ŽŚŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĂŬ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ďŝũ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�^�t�ŝŶ�dŝĞů͘�^�t�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�
ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
:ŽŚŶ�ǀĞƌƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ�ǌŝũŶ�ďŝũ�^�t͘�
�ůƐ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�ŝƐ�^�t�Ăů�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŐƌŽĞŶĞ�ůĂďĞůƐ͕�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ůĂďĞůƐ�
ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ��͘
:ŽŚŶ�ĚĞŶŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�EKD�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ĞƌŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞŵ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EKD�ǁŽŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŚƵƵƌĚĞƌ͘�,Ğƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞƐƚĞĞĚďĂĂƌ�ŝŶŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǌĞŝ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ŚƵƵƌůĂƐƚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ͘�:ŽŚŶ�ĚĞŶŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶĂ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŚƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ŽŽŬ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͕�Ěŝƚ�ŬŽŵƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞŵ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�^�t͕�ŚĞƚ�
ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĂĂůďĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐ͘
KŽŬ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ŽďƐƚĂŬĞů�ǀŽŽƌ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ͘�
<Žƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ŝƐ�^�t�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŶŝĞƚ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ƚĞƌƵŐŚŽƵĚĞŶĚ͘�
tĞůůŝĐŚƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǌŝũ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͗
Ͳ �ĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
Ͳ ^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ
Ͳ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ
Ͳ KǀĞƌůĂƐƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ

tĞůůŝĐŚƚ�ŬĂŶ�sŝĐƚŽƌ�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ŐĞǀĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌŝǀŝĞƌĞŶŐĞďŝĞĚ͘��ŝƚ�KǀĞƌůĞŐĚͬƌĞŐĞůƚ�sŝĐƚŽƌ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

ϰ͘ �ĨƌŽŶĚŝŶŐ

ϱ͘ ZŽŶĚǀƌĂĂŐ

'ĞĞŶ�ƌŽŶĚǀƌĂĂŐ



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

ϲ͘ ^ůƵŝƚŝŶŐ
sŝĐƚŽƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ĚŚƌ͘�sĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĂŬ ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ͕�ĞƌŐ�ůĞĞƌǌĂĂŵ�
ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ͘



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

�ĂƚƵŵ͕�ƉůĂĂƚƐ͕�ƚŝũĚ
sƌŝũĚĂŐ ϬϯͬϬϲͬϮϬϭϲ ϭϯ͘ϬϬ ƵƵƌ

EŽƚƵůŝƐƚ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ EŽƚƵůŝƐƚ

�ĂŶǁĞǌŝŐ
EŝĞŬ�,ĂďƌĂŬĞŶ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŐĞŶĚĂǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ
<ĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�EŝĞŬ�,ĂďƌĂŬĞŶ͘

Ϯ͘ /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�

EŝĞŬ�,ĂďƌĂŬĞŶ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ďŝũ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�<ůĞƵƌƌŝũŬ�ǁŽŶĞŶ͕�Śŝũ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�Ăů�ĞŶŝŐĞ�
ƚŝũĚ�ŽƉ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�EŝĞŬ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌŽǌĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ͘�/ŶƚĞƌŶ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ǌŝũŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��Ğ�ŚŽŽĨĚůĞŝĚƌĂĂĚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�EŝĞŬ�ĚĞ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞŐŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚĂĂƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĂƐ�ǁŽƌĚĞŶ ĞŶĞƌŐŝĞůĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŚŽŐĞƌ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŐĞĞŶ�ŐĂƐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�EKD͕�EŝĞŬ�ŝƐ�ǌĞůĨ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ͘
EŝĞŬ�ƌĂĂĚ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�Žŵ�ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ǌŽ�ŬĂŶ�ũĞ�Ğƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǀĂŶ�
ůĞƌĞŶ�ĂůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͗
Ͳ �ĞƚĂĂůďĂƌĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
Ͳ �ĞǁƵƐƚ�ǁŽƌĚŝŶŐ
Ͳ �ŽŶƚƌĂĐƚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��

ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ

KŵĚĂƚ�EŝĞŬ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ͕�ŶŽĚŝŐƚ�sŝĐƚŽƌ�ŚĞŵ�Ƶŝƚ�Žŵ�ŝŶ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ�tŽŽŶůŝŶŝĞ͘�sŝĐƚŽƌ�ŐĂĂƚ�Ěŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘

ϰ͘ �ĨƌŽŶĚŝŶŐ

ϱ͘ ZŽŶĚǀƌĂĂŐ

'ĞĞŶ�ƌŽŶĚǀƌĂĂŐ

ϲ͘ ^ůƵŝƚŝŶŐ
sŝĐƚŽƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ĚŚƌ͘�,ĂďƌĂŬĞŶ ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƚŝũĚ ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ͕�ĞƌŐ�ůĞĞƌǌĂĂŵ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŶƵů�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ͘



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

�ĂƚƵŵ͕�ƉůĂĂƚƐ͕�ƚŝũĚ
DĂĂŶĚĂŐ�ϭϯͬϬϲͬϮϬϭϲ ϭϭ͘ϬϬ ƵƵƌ

EŽƚƵůŝƐƚ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ EŽƚƵůŝƐƚ

�ĂŶǁĞǌŝŐ
DŝĐŚĞů��ĂŬĞƌŵĂŶƐ
sŝĐƚŽƌ�ǀĂŶ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŐĞŶĚĂǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ
<ĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�&ƌĂŶƐ��ƌŽƵǁĞƌƐ͘

Ϯ͘ /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�

DŝĐŚĞů��ĂŬĞƌŵĂŶƐ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǀĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ďŝũ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ�dŚƵŝƐǀĞƐƚĞƌ�ŝŶ�
KŽƐƚĞƌŚŽƵƚ͘�,ŝũ�ŚŽƵĚ�ǌŝĐŚ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�EKD�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ŵĞĞ͘�DŽŵĞŶƚĞĞů�ŝƐ�Śŝũ�ŽŽŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�EKD�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�
KǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀŝŶĚ�DŝĐŚĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝů͕�ŚĞƚ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ͕�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ�ŝƐ͘�
�ĂĂƌŶĂ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�,Ğƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�>ds�ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�
ǀĞƌƚĞůĚ�Śŝũ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ĂĨ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ŝƐ�ŝ͘ǀ͘ŵ͘�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�ǁĞů�ŬĂŶ Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�>sd�
ƌĂĚŝĂƚŽƌĞŶͬĐŽŶǀĞĐƚŽƌĞŶ͘��ĞŶ�ƐůŝŵŵĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝĞ�ĞŶ�ǁĂƌŵƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂŶĂůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŝƐŽůĞƌĞŶĚĞ�ƐĐŚŝů͕�ǌŽ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ŐĞďĞƵƌĚ�
Ğƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘
�ŝũ�ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ŚŽŽƌƚ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ��Ws͕ Ěŝƚ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐĞǁĞŶƐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĐĂƐĞ�ƌŽŶĚ�ƚĞ�
ŬƌŝũŐĞŶ͘�tĞů�ŚŽŽƌƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵĂǆ�ŚƵƵƌ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ��ǀĂŶ�ůĂďĞů���ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞ͘
dŚƵŝƐǀĞƐƚĞƌ�ŝƐ�ďĞǌŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ǌŝũ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ϭϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ŬĂůĞ�ŚƵƵƌ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘�
DŝĐŚĞů�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĂƚ Ěŝƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůƚ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŽŵŐĂŶŐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂĂů͘��sŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ͘�EĂ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŽĞ�ŵĞŶ�ŵŽĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ĨĞŝƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĞ�ŚƵƵƌĚĞƌƐ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘
DŝĐŚĞů�ǀĞƌƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�EKD�ŝƐ�Žŵ�ŚĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ƉƌŽďĞƌĞŶ͕�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�ϰϮ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ƚĞǀĞĞů͕�ďĞŐŝŶ�ƉĞƌ�ďůŽŬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͗
Ͳ /ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŝů
Ͳ �ŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŐĞĞŶ�ǀůŽĞƌǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ
Ͳ DĂǆ�ůĂďĞů���ŚƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ
Ͳ 'ĞĞŶ�Đǀ�ŬĞƚĞůƐ�ŵĞĞƌ�ŵĂĂƌ�ůƵĐŚƚ�ǁĂƌŵƚĞƉŽŵƉ�
Ͳ /ŶŬŽŵƐƚĞŶƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ
Ͳ WŝůŽƚ�ďŝũ�ϭ�ďůŽŬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ĞŝƐ͗�ϭϬϬй�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ

ϯ͘ WůĂŶŶŝŶŐ
DŽĐŚƚ�sŝĐƚŽƌ�ŶŽŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůŽƉĞŶĚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŬĂŶ�Śŝũ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ͘



�ĨƐƚƵĚĞƌĞŶ
EŽƚƵůĞŶ�

ϰ͘ �ĨƌŽŶĚŝŶŐ

ϱ͘ ZŽŶĚǀƌĂĂŐ

'ĞĞŶ�ƌŽŶĚǀƌĂĂŐ

ϲ͘ ^ůƵŝƚŝŶŐ
sŝĐƚŽƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ĚŚƌ͘��ĂŬĞƌŵĂŶƐ� ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƚŝũĚ ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ͕�ĞƌŐ�ůĞĞƌǌĂĂŵ�ĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘Ϯ͗ �ŶĞƌŐŝĞďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ



tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ KƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ �/ tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ �ĞŶŚĞŝĚ tĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ �ĞŶŚĞŝĚ 'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ ĞŶĞƌ�ĞŶŚĞŝĚ 'ĞďƌƵŝŬĞƌƐŐĞďŽŶĚĞŶ ĞŶĞƌŐĞĞŶŚĞŝĚ EĞƚƚŽ ĞŶĞƌŐŝĞǀƌĂĂŐ ĞĞŶŚĞŝĚ
� ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϭϭϵϮϱ D: ϯϯϭϯ ŬtŚͺƚŚ ϮϳϱϬ ŬtŚ ϮϳϬϬ ŬtŚ ϱϰϱϬ ŬtŚ
� ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϭϲϬϰϵ D: ϰϰϱϴ ŬtŚͺƚŚ ϮϵϱϬ ŬtŚ ϯϬϬϬ ŬtŚ ϱϵϱϬ ŬtŚ
� ϭϭϲ ϭϯϭϲϮ D: ϯϲϱϲ ŬtŚͺƚŚ ϮϳϵϬ ŬtŚ ϮϳϬϬ ŬtŚ ϱϰϵϬ ŬtŚ
� ϭϭϳ ϭϳϯϬϴ D: ϰϴϬϴ ŬtŚͺƚŚ ϮϵϵϬ ŬtŚ ϯϬϬϬ ŬtŚ ϱϵϵϬ ŬtŚ

tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϴϮϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ ϯϬ Ɛƚ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ŬŽĞůŝŶŐ ϰϯϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚ ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů ƉĞƌ ũĂĂƌ ϮϳϬ tW ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ϲϬϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǀŽůůĞ ǌŽŶƵƌĞŶ ƉĞƌ ũĂĂƌ ŽŽƐƚ ǁĞƐƚ ϴϱϬ ƵƌĞŶ
�ůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ďŝũƐƚŽŽŬ ϯϬϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ϭ͕ϴϬ й dǇƉĞ � ϯϰ͕ϭ ϰϵ͕ϭ ϱϯ͕ϰ ϭ͕ϮϬΦ
�ĂƐŝƐ ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ϱϬ ŬtŚ dŽƚĂůĞ ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ƉĞƌ ũĂĂƌ ϱϱϬϴ ŬtŚ dǇƉĞ � ϰϱ͕Ϭ ϲϬ͕Ϭ ϱϰ͕ϴ ϭ͕ϬϬΦ
/ŶĚƵĐƚŝĞ ŬŽŬĞŶ ϱϱϬ ŬtŚ dǇƉĞ � ϯϭ͕ϱ ϰϲ͕ϱ ϰϵ͕ϭ ϭ͕ϮϬΦ
dŽƚĂĂů ŐĞďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ ϮϳϱϬ ŬtŚ dǇƉĞ � ϰϭ͕ϭ ϱϲ͕ϭ ϱϬ͕ϲ ϭ͕ϬϬΦ

tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϵϬϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ ϯϰ Ɛƚ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ŬŽĞůŝŶŐ ϰϳϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚ ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů ƉĞƌ ũĂĂƌ ϮϳϬ tW ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ϲϱϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǀŽůůĞ ǌŽŶƵƌĞŶ ƉĞƌ ũĂĂƌ ŽŽƐƚ ǁĞƐƚ ϴϱϬ ƵƌĞŶ
�ůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ďŝũƐƚŽŽŬ ϯϯϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ϭ͕ϴϬ й
�ĂƐŝƐ ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ϱϬ ŬtŚ dŽƚĂůĞ ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ƉĞƌ ũĂĂƌ ϲϮϰϮ ŬtŚ
/ŶĚƵĐƚŝĞ ŬŽŬĞŶ ϱϱϬ ŬtŚ
dŽƚĂĂů ŐĞďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ ϮϵϱϬ ŬtŚ

tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϴϯϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ ϯϬ Ɛƚ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ŬŽĞůŝŶŐ ϰϰϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚ ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů ƉĞƌ ũĂĂƌ ϮϳϬ tW ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ϲϭϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǀŽůůĞ ǌŽŶƵƌĞŶ ƉĞƌ ũĂĂƌ ŽŽƐƚ ǁĞƐƚ ϴϱϬ ƵƌĞŶ
�ůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ďŝũƐƚŽŽŬ ϯϭϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ϭ͕ϴϬ й
�ĂƐŝƐ ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ϱϬ ŬtŚ dŽƚĂůĞ ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ƉĞƌ ũĂĂƌ ϱϱϬϴ ŬtŚ
/ŶĚƵĐƚŝĞ ŬŽŬĞŶ ϱϱϬ ŬtŚ
dŽƚĂĂů ŐĞďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ ϮϳϵϬ ŬtŚ

tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ ϵϭϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ ƉĞƌ ǁŽŶŝŶŐ ϯϰ Ɛƚ
tĂƌŵƚĞƉŽŵƉ ŬŽĞůŝŶŐ ϰϴϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚ ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů ƉĞƌ ũĂĂƌ ϮϳϬ tW ƉĞƌ ƉĂŶĞĞů
sĞŶƚŝůĂƚŝĞƐǇƐƚĞĞŵ ϲϲϬ ŬtŚ �ĂŶƚĂů ǀŽůůĞ ǌŽŶƵƌĞŶ ƉĞƌ ũĂĂƌ ŽŽƐƚ ǁĞƐƚ ϴϱϬ ƵƌĞŶ
�ůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ďŝũƐƚŽŽŬ ϯϰϬ ŬtŚ KƉďƌĞŶŐƐƚƌĞŶĚĞŵĞŶƚ Ϭ͕ϴϬ й
�ĂƐŝƐ ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ ϱϬ ŬtŚ dŽƚĂůĞ ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ ƉĞƌ ũĂĂƌ ϲϮϰϮ ŬtŚ
/ŶĚƵĐƚŝĞ ŬŽŬĞŶ ϱϱϬ ŬtŚ
dŽƚĂĂů ŐĞďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ ϮϵϵϬ ŬtŚ

tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

KƉďƌĞŶŐƐƚ ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

KƉďƌĞŶŐƐƚ ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

KƉďƌĞŶŐƐƚ ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

KƉďƌĞŶŐƐƚ ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

'ĞďŽƵǁŐĞďŽŶĚĞŶ ǀĞƌďƌƵŝŬ
tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ �

EĞƚƚŽ ǁĂƌŵƚĞǀƌĂĂŐ ǀŽŽƌ
ƌƵŝŵƚĞǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ

DŝŶŝŵĂůĞ
ŚĞƌŶŝĞƵǁďĂƌ

Ğ
ǁĂƌŵƚĞŽƉǁ dŽƚĂĂů ŽƉ ƚĞ ǁĞŬŬĞŶ ĞŶĞƌŐŝĞ

DĂǆŝŵĂůĞ
�Ws

'ĞŐĞǀĞŶƐ ǁŽŶŝŶŐĞŶ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ

tŽŶŝŶŐƚǇƉĞ

�Ws ƚŽĞƚƐŝŶŐ



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘ϯ͗ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ



tŽŶŝŶŐ ďůŽŬ dǇƉĞ ǁŽŶŝŶŐ ,ƵŝƐŶƵŵŵĞƌ KƉƉ �/ �ŽƵǁŬŽƐƚĞŶ �ĚǀŝƐĞƵƌƐŬŽƐƚĞŶ sĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ďĞǁŽŶĞƌƐ �ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ ^d�W �dt ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ƚŽƚĂĂů DĞĞƌŬŽƐƚĞŶ EKD �ŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ
ZŽŽĚ dǇƉĞ � ϭ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϵϴ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ ϲϯ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ

dǇƉĞ � ϯ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϱ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϳ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϵ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϭ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϯ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϱ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϵϴ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ ϲϯ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ

^ƵďƚŽƚĂĂů ϳϴϬ ϲϬϬ͘ϰϮϭ͕ϬϬΦ Ϯϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰϰ͘ϲϬϬ͕ϬϬΦ ϭϯϰ͘ϰϴϴ͕ϰϭΦ ϳϯϬ͘ϯϬϵ͕ϰϭΦ ϰϱϬ͘ϯϬϵ͕ϰϭΦ

'ƌŽĞŶ dǇƉĞ � ϭϳ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϵϴ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ ϲϯ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ
dǇƉĞ � ϭϵ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � Ϯϭ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � Ϯϯ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � Ϯϱ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � Ϯϳ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϭϬϬ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ ϲϱ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ

^ƵďƚŽƚĂĂů ϱϴϲ ϰϱϱ͘ϭϭϱ͕ϴϴΦ ϭϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϯϲ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϬϭ͘ϴϳϰ͕ϯϯΦ ϱϱϬ͘ϭϵϬ͕ϮϭΦ ϯϰϬ͘ϭϵϬ͕ϮϭΦ

�ůĂƵǁ dǇƉĞ � Ϯϵ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϭϬϬ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ ϲϱ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ
dǇƉĞ � ϯϭ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϯϯ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϯϱ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϯϳ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϯϵ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϰϭ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϭϬϬ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ ϲϱ͘ϳϳϱ͕ϵϭΦ

^ƵďƚŽƚĂĂů ϲϴϯ ϱϮϳ͘ϳϲϴ͕ϰϰΦ Ϯϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϯϳ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϭϴ͘ϭϴϭ͕ϯϳΦ ϲϰϯ͘ϭϰϵ͕ϴϭΦ ϯϵϴ͘ϭϰϵ͕ϴϭΦ

'ĞĞů dǇƉĞ � ϰ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϲ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϴ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϬ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϮ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϰ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϲ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϳ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ ϱϮ͘ϳϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϭϴ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϮϬ ϵϳ Ϭ͕Ϯϰ ϳϮ͘ϲϱϮ͕ϱϲΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϯϬϳ͕ϬϰΦ ϴϵ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ ϱϰ͘ϭϱϵ͕ϲϬΦ
dǇƉĞ � ϮϮ ϵϵ Ϭ͕Ϯϯ ϴϮ͘ϮϱϮ͕ϴϮΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϮϯ͕ϬϵΦ ϵϴ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ ϲϯ͘ϯϳϱ͕ϵϭΦ

^ƵďƚŽƚĂĂů ϵϳϮ ϳϯϲ͘ϭϮϱ͕ϴϲΦ ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϱϰ͘ϲϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲϱ͘Ϭϴϲ͕ϰϯΦ ϴϵϲ͘ϲϭϮ͕ϮϵΦ ϱϰϲ͘ϲϭϮ͕ϮϵΦ

�ƌƵŝŶ dǇƉĞ � Ϯϰ ϭϭϳ Ϭ͕ϭϭ ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϱϳ͕ϬϮΦ ϵϵ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ ϲϰ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ �ĞǌĞ ǁŽŶŝŶŐ ŝƐ ǌĞĞƌ ŽŶŐƵŶƐƚŝŐ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ��s ƵŝƚďŽƵǁ ĂĂŶ ĚĞ ĂĐŚƚĞƌŐĞǀĞů
dǇƉĞ � Ϯϲ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � Ϯϴ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϴϵ͘ϯϮϮ͕ϲϮΦ ϱϰ͘ϯϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϯϬ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϯϮ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϯϰ ϭϭϳ Ϭ͕ϭϭ ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϱϳ͕ϬϮΦ ϵϵ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ ϲϰ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ

^ƵďƚŽƚĂĂů ϲϵϴ ϰϲϬ͘ϲϬϲ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϯϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭϬϯ͘ϬϮϳ͕ϮϲΦ ϱϲϬ͘ϲϯϯ͕ϮϲΦ ϯϱϬ͘ϲϯϯ͕ϮϲΦ

>ŝĐŚƚ ŐƌŽĞŶ dǇƉĞ � ϯϲ ϭϭϳ Ϭ͕ϭϭ ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϱϳ͕ϬϮΦ ϭϬϬ͘ϵϳϭ͕ϰϬΦ ϲϱ͘ϵϳϭ͕ϰϬΦ
dǇƉĞ � ϯϴ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϴϵ͘ϯϮϮ͕ϲϮΦ ϱϰ͘ϯϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϰϬ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϰϮ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϰϰ ϭϭϲ Ϭ͕ϭϯ ϳϯ͘ϵϰϰ͕ϯϭΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϰ͘ϴϬϬ͕ϬϬΦ ϭϲ͘ϱϳϴ͕ϯϭΦ ϵϬ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ ϱϱ͘ϳϮϮ͕ϲϮΦ
dǇƉĞ � ϰϲ ϭϭϳ Ϭ͕ϭϭ ϴϮ͘ϰϭϰ͕ϯϴΦ ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϯϱϳ͕ϬϮΦ ϵϵ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ ϲϰ͘ϱϳϭ͕ϰϬΦ �ĞǌĞ ǁŽŶŝŶŐ ŝƐ ǌĞĞƌ ŽŶŐƵŶƐƚŝŐ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ��s ƵŝƚďŽƵǁ ĂĂŶ ĚĞ ĂĐŚƚĞƌŐĞǀĞů

^ƵďƚŽƚĂĂů ϲϵϴ ϰϲϬ͘ϲϬϲ͕ϬϬΦ ϭϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϯϭ͘ϲϬϬ͕ϬϬΦ ϭϬϯ͘ϬϮϳ͕ϮϲΦ ϱϲϮ͘Ϭϯϯ͕ϮϲΦ ϯϱϮ͘Ϭϯϯ͕ϮϲΦ

Ks�Z�/�,d ^d/�,d/E'^<K^d�E



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘ϰ͗ �ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŵŽĚĞů�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ



ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϲ ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϳ ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϴ ϯϭ ϭϮ ϮϬϭϵ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϬ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϭ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϮ ϯϭ ϭϮ ϮϬϮϯ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϰ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϱ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϲ ϯϭ ϭϮ ϮϬϮϳ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϴ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϵ ϯϬ ϭϮ ϮϬϯϬ
WŽƐƚ E�t :ĂĂƌ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ �ŝŶĚǁĂĂƌĚĞ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŐĞŚĂƌŵŽŶŝƐĞĞƌĚ Ϭ͕Ϭй ϯ͕ϴй ϳ͕ϱй ϭϭ͕ϭй ϭϰ͕ϱй ϭϳ͕ϳй ϮϬ͕ϵй Ϯϯ͕ϵй Ϯϲ͕ϴй Ϯϵ͕ϲй ϯϮ͕ϯй ϯϰ͕ϵй ϯϳ͕ϰй ϯϵ͕ϴй ϰϮ͕ϭй ϰϰ͕ϯй
>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝĞŐƌĞŶƐ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϮϰ͕ϴϵΦ ϳϯϵ͕ϯϵΦ ϳϱϰ͕ϭϴΦ ϳϲϵ͕ϮϲΦ ϳϴϰ͕ϲϱΦ ϴϬϬ͕ϯϰΦ ϴϭϲ͕ϯϱΦ ϴϯϮ͕ϲϳΦ ϴϰϵ͕ϯϯΦ ϴϲϲ͕ϯϭΦ ϴϴϯ͕ϲϰΦ ϵϬϭ͕ϯϭΦ
ZĞŐƵůŝĞƌĞ ŚƵƵƌ ϯ͘ϭϮϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϭϳϵ͕ϮϴΦ ϯ͘Ϯϱϴ͕ϳϲΦ ϯ͘ϯϰϬ͕ϮϯΦ ϯ͘ϰϬϳ͕ϬϰΦ ϯ͘ϰϳϱ͕ϭϴΦ ϯ͘ϱϰϰ͕ϲϴΦ ϯ͘ϲϭϱ͕ϱϳΦ ϯ͘ϲϴϳ͕ϴϴΦ ϯ͘ϳϲϭ͕ϲϰΦ ϯ͘ϴϯϲ͕ϴϴΦ ϯ͘ϵϭϯ͕ϲϭΦ ϯ͘ϵϵϭ͕ϴϵΦ ϰ͘Ϭϳϭ͕ϳϮΦ ϰ͘ϭϱϯ͕ϭϲΦ ϰ͘Ϯϯϲ͕ϮϮΦ
^ƚƌĞĞĨŚƵƵƌ ϰ͘ϵϰϰ͕ϬϬΦ ϱ͘Ϭϯϳ͕ϵϰΦ ϱ͘ϭϲϯ͕ϴϴΦ ϱ͘ϮϵϮ͕ϵϴΦ ϱ͘ϯϵϴ͕ϴϰΦ ϱ͘ϱϬϲ͕ϴϮΦ ϱ͘ϲϭϲ͕ϵϱΦ ϱ͘ϳϮϵ͕ϮϵΦ ϱ͘ϴϰϯ͕ϴϴΦ ϱ͘ϵϲϬ͕ϳϲΦ ϲ͘Ϭϳϵ͕ϵϳΦ ϲ͘ϮϬϭ͕ϱϳΦ ϲ͘ϯϮϱ͕ϲϬΦ ϲ͘ϰϱϮ͕ϭϭΦ ϲ͘ϱϴϭ͕ϭϲΦ ϲ͘ϳϭϮ͕ϳϴΦ
�ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ϲ͕ϴϴй
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ;ĚŽŽƌĞǆƉ͘Ϳ ϳ͕ϴϬй
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ;ƵŝƚƉ͘Ϳ ϲ͕ϴϴй
�ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϯϴ͘ϵϴϮ͕ϰϰΦ ϰϬ͘ϳϳϲ͕ϮϰΦ ϰϮ͘ϲϬϯ͕ϮϬΦ ϰϰ͘Ϯϰϳ͕ϰϮΦ ϰϱ͘ϵϬϵ͕ϰϮΦ ϰϳ͘ϱϴϵ͕ϴϱΦ ϰϵ͘Ϯϴϵ͕ϯϲΦ ϱϭ͘ϬϬϴ͕ϱϵΦ ϱϮ͘ϳϰϴ͕ϮϯΦ ϱϰ͘ϱϬϴ͕ϵϱΦ ϱϲ͘Ϯϵϭ͕ϰϮΦ ϱϴ͘Ϭϵϲ͕ϯϰΦ ϱϵ͘ϵϮϰ͕ϰϭΦ ϲϭ͘ϳϳϲ͕ϯϱΦ ϲϯ͘ϲϱϮ͕ϴϲΦ
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϳ͘ϲϭϵ͕ϱϵΦ ϳ͘ϴϭϬ͕ϬϴΦ ϴ͘ϬϬϱ͕ϯϯΦ ϴ͘ϮϬϱ͕ϰϲΦ ϴ͘ϰϭϬ͕ϲϬΦ ϴ͘ϲϮϬ͕ϴϲΦ ϴ͘ϴϯϲ͕ϯϵΦ ϵ͘Ϭϱϳ͕ϮϵΦ ϵ͘Ϯϴϯ͕ϳϯΦ ϵ͘ϱϭϱ͕ϴϮΦ ϵ͘ϳϱϯ͕ϳϮΦ ϵ͘ϵϵϳ͕ϱϲΦ ϭϬ͘Ϯϰϳ͕ϱϬΦ ϭϬ͘ϱϬϯ͕ϲϵΦ ϭϬ͘ϳϲϲ͕ϮϴΦ
DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭϴϳ͕ϮϳΦ ϭϵϭ͕ϵϱΦ ϭϵϲ͕ϳϱΦ ϮϬϭ͕ϲϲΦ ϮϬϲ͕ϳϭΦ Ϯϭϭ͕ϴϳΦ Ϯϭϳ͕ϭϳΦ ϮϮϮ͕ϲϬΦ ϮϮϴ͕ϭϲΦ Ϯϯϯ͕ϴϳΦ Ϯϯϵ͕ϳϮΦ Ϯϰϱ͕ϳϭΦ Ϯϱϭ͕ϴϱΦ Ϯϱϴ͕ϭϱΦ Ϯϲϰ͕ϲϬΦ
�ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϰϳϰ͕ϵϯΦ Ϯ͘ϱϮϰ͕ϰϯΦ Ϯ͘ϱϳϰ͕ϵϮΦ Ϯ͘ϲϮϲ͕ϰϭΦ Ϯ͘ϲϳϴ͕ϵϰΦ Ϯ͘ϳϯϮ͕ϱϮΦ Ϯ͘ϳϴϳ͕ϭϳΦ Ϯ͘ϴϰϮ͕ϵϭΦ Ϯ͘ϴϵϵ͕ϳϳΦ Ϯ͘ϵϱϳ͕ϳϳΦ ϯ͘Ϭϭϲ͕ϵϮΦ ϯ͘Ϭϳϳ͕ϮϲΦ ϯ͘ϭϯϴ͕ϴϭΦ ϯ͘ϮϬϭ͕ϱϴΦ ϯ͘Ϯϲϱ͕ϲϭΦ
�ƌĨƉĂĐŚƚ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ
KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϭϰϮ͕ϬϬΦ Ϯ͘ϭϵϱ͕ϱϱΦ Ϯ͘ϮϱϬ͕ϰϰΦ Ϯ͘ϯϬϲ͕ϳϬΦ Ϯ͘ϯϲϰ͕ϯϳΦ Ϯ͘ϰϮϯ͕ϰϴΦ Ϯ͘ϰϴϰ͕ϬϲΦ Ϯ͘ϱϰϲ͕ϭϲΦ Ϯ͘ϲϬϵ͕ϴϮΦ Ϯ͘ϲϳϱ͕ϬϲΦ Ϯ͘ϳϰϭ͕ϵϰΦ Ϯ͘ϴϭϬ͕ϰϵΦ Ϯ͘ϴϴϬ͕ϳϱΦ Ϯ͘ϵϱϮ͕ϳϳΦ ϯ͘ϬϮϲ͕ϱϵΦ
sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ
sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ
sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ ϰ͘ϱϯϯ͕ϬϳΦ ϰ͘ϴϱϴ͕ϵϯΦ ϰ͘ϳϲϲ͕ϮϵΦ ϰ͘ϲϳϱ͕ϰϮΦ ϰ͘ϱϴϲ͕ϮϴΦ ϰ͘ϰϵϴ͕ϴϰΦ ϰ͘ϰϭϯ͕ϬϲΦ ϰ͘ϯϮϴ͕ϵϮΦ ϰ͘Ϯϰϲ͕ϯϵΦ ϰ͘ϭϲϱ͕ϰϮΦ ϰ͘Ϭϴϲ͕ϬϭΦ ϰ͘ϬϬϴ͕ϭϬΦ ϯ͘ϵϯϭ͕ϲϴΦ ϯ͘ϴϱϲ͕ϳϮΦ ϲ͘ϳϵϲ͕ϭϳΦ
ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ ϱϬϲ͘ϴϰϭ͕ϭϴΦ
^ĂůĚŽ ϰϰϮ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ ϮϮ͘ϬϮϱ͕ϱϵΦ Ϯϯ͘ϭϵϱ͕ϯϭΦ Ϯϰ͘ϴϬϵ͕ϰϴΦ Ϯϲ͘Ϯϯϭ͕ϳϲΦ Ϯϳ͘ϲϲϮ͕ϱϯΦ Ϯϵ͘ϭϬϮ͕ϮϴΦ ϯϬ͘ϱϱϭ͕ϱϬΦ ϯϮ͘ϬϭϬ͕ϳϬΦ ϯϯ͘ϰϴϬ͕ϯϲΦ ϯϰ͘ϵϲϭ͕ϬϬΦ ϯϲ͘ϰϱϯ͕ϭϭΦ ϯϳ͘ϵϱϳ͕ϮϮΦ ϯϵ͘ϰϳϯ͕ϴϮΦ ϰϭ͘ϬϬϯ͕ϰϰΦ ϱϰϲ͘ϯϳϰ͕ϳϵΦ
�ƌƵƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϰϲϬ͘ϰϯϵ͕ϵϱΦ
EĞƚƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϰϰϮ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ

/ZZ Ŷǀƚ
��Z Ŷǀƚ
E�Z Ŷǀƚ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝŶ ďĞǌŝƚ ;ŐĞŵŝĚĚĞůĚͿ ϵϴ͕ϭй ϵϰ͕ϯй ϵϬ͕ϳй ϴϳ͕Ϯй ϴϯ͕ϵй ϴϬ͕ϳй ϳϳ͕ϲй ϳϰ͕ϲй ϳϭ͕ϴй ϲϵ͕Ϭй ϲϲ͕ϰй ϲϯ͕ϴй ϲϭ͕ϰй ϱϵ͕Ϭй ϱϲ͕ϴй
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝŶ ďĞǌŝƚ ;ƵůƚŝŵŽͿ ϭϬϬй ϵϲ͕Ϯй ϵϮ͕ϱй ϴϴ͕ϵй ϴϱ͕ϱй ϴϮ͕ϯй ϳϵ͕ϭй ϳϲ͕ϭй ϳϯ͕Ϯй ϳϬ͕ϰй ϲϳ͕ϳй ϲϱ͕ϭй ϲϮ͕ϲй ϲϬ͕Ϯй ϱϳ͕ϵй ϱϱ͕ϳй
>ĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ϵϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϵϴϬ͘ϭϲϬ͕ϬϬΦ ϵϵϵ͘ϳϲϯ͕ϮϬΦ ϭ͘Ϭϭϵ͘ϳϱϴ͕ϰϲΦ ϭ͘ϬϰϬ͘ϭϱϯ͕ϲϯΦ ϭ͘ϬϲϬ͘ϵϱϲ͕ϳϭΦ ϭ͘ϬϴϮ͘ϭϳϱ͕ϴϰΦ ϭ͘ϭϬϯ͘ϴϭϵ͕ϯϲΦ ϭ͘ϭϮϱ͘ϴϵϱ͕ϳϰΦ ϭ͘ϭϰϴ͘ϰϭϯ͕ϲϲΦ ϭ͘ϭϳϭ͘ϯϴϭ͕ϵϯΦ ϭ͘ϭϵϰ͘ϴϬϵ͕ϱϳΦ ϭ͘Ϯϭϴ͘ϳϬϱ͕ϳϲΦ ϭ͘Ϯϰϯ͘Ϭϳϵ͕ϴϴΦ ϭ͘Ϯϲϳ͘ϵϰϭ͕ϰϳΦ ϭ͘Ϯϵϯ͘ϯϬϬ͕ϯϬΦ
�ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ϳ͕ϯϴй
�ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϯϳ͘Ϭϰϲ͕ϱϱΦ ϯϲ͘ϱϭϴ͕ϯϲΦ ϯϱ͘ϵϵϳ͕ϳϬΦ ϯϱ͘ϯϭϭ͕ϯϳΦ ϯϰ͘ϲϯϴ͕ϭϮΦ ϯϯ͘ϵϳϳ͕ϳϭΦ ϯϯ͘ϯϮϵ͕ϴϵΦ ϯϮ͘ϲϵϰ͕ϰϯΦ ϯϮ͘Ϭϳϭ͕ϬϳΦ ϯϭ͘ϰϱϵ͕ϲϭΦ ϯϬ͘ϴϱϵ͕ϴϬΦ ϯϬ͘Ϯϳϭ͕ϰϯΦ Ϯϵ͘ϲϵϰ͕ϮϳΦ Ϯϵ͘ϭϮϴ͕ϭϮΦ Ϯϴ͘ϱϳϮ͕ϳϲΦ
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϳ͘ϰϳϯ͕ϲϳΦ ϳ͘ϯϲϳ͕ϭϮΦ ϳ͘ϮϲϮ͕ϬϴΦ ϳ͘ϭϱϴ͕ϱϰΦ ϳ͘Ϭϱϲ͕ϰϴΦ ϲ͘ϵϱϱ͕ϴϳΦ ϲ͘ϴϱϲ͕ϳϬΦ ϲ͘ϳϱϴ͕ϵϰΦ ϲ͘ϲϲϮ͕ϱϳΦ ϲ͘ϱϲϳ͕ϱϴΦ ϲ͘ϰϳϯ͕ϵϰΦ ϲ͘ϯϴϭ͕ϲϰΦ ϲ͘ϮϵϬ͕ϲϱΦ ϲ͘ϮϬϬ͕ϵϳΦ ϲ͘ϭϭϮ͕ϱϲΦ
DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭϴϯ͕ϲϴΦ ϭϴϭ͕ϬϲΦ ϭϳϴ͕ϰϴΦ ϭϳϱ͕ϵϯΦ ϭϳϯ͕ϰϯΦ ϭϳϬ͕ϵϱΦ ϭϲϴ͕ϱϮΦ ϭϲϲ͕ϭϭΦ ϭϲϯ͕ϳϱΦ ϭϲϭ͕ϰϭΦ ϭϱϵ͕ϭϭΦ ϭϱϲ͕ϴϰΦ ϭϱϰ͕ϲϬΦ ϭϱϮ͕ϰϬΦ ϭϱϬ͕ϮϯΦ
�ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϰϮϳ͕ϱϯΦ Ϯ͘ϯϴϭ͕ϮϱΦ Ϯ͘ϯϯϱ͕ϴϱΦ Ϯ͘Ϯϵϭ͕ϯϭΦ Ϯ͘Ϯϰϳ͕ϲϯΦ Ϯ͘ϮϬϰ͕ϳϳΦ Ϯ͘ϭϲϮ͕ϳϰΦ Ϯ͘ϭϮϭ͕ϱϬΦ Ϯ͘Ϭϴϭ͕ϬϱΦ Ϯ͘Ϭϰϭ͕ϯϴΦ Ϯ͘ϬϬϮ͕ϰϲΦ ϭ͘ϵϲϰ͕ϮϴΦ ϭ͘ϵϮϲ͕ϴϯΦ ϭ͘ϴϵϬ͕ϬϵΦ ϭ͘ϴϱϰ͕ϬϱΦ
�ƌĨƉĂĐŚƚ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ
KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϭϬϬ͕ϵϴΦ Ϯ͘Ϭϳϭ͕ϬϯΦ Ϯ͘Ϭϰϭ͕ϱϬΦ Ϯ͘ϬϭϮ͕ϯϵΦ ϭ͘ϵϴϯ͕ϳϬΦ ϭ͘ϵϱϱ͕ϰϮΦ ϭ͘ϵϮϳ͕ϱϰΦ ϭ͘ϵϬϬ͕ϬϲΦ ϭ͘ϴϳϮ͕ϵϳΦ ϭ͘ϴϰϲ͕ϮϲΦ ϭ͘ϴϭϵ͕ϵϰΦ ϭ͘ϳϵϯ͕ϵϵΦ ϭ͘ϳϲϴ͕ϰϭΦ ϭ͘ϳϰϯ͕ϮϬΦ ϭ͘ϳϭϴ͕ϯϱΦ
sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ ϯϳ͘ϱϰϬ͕ϭϯΦ ϯϲ͘ϴϮϰ͕ϯϵΦ ϯϲ͘ϭϮϮ͕ϮϵΦ ϯϱ͘ϰϯϯ͕ϱϵΦ ϯϰ͘ϳϱϴ͕ϬϭΦ ϯϰ͘Ϭϵϱ͕ϯϭΦ ϯϯ͘ϰϰϱ͕ϮϱΦ ϯϮ͘ϴϬϳ͕ϱϵΦ ϯϮ͘ϭϴϮ͕ϬϴΦ ϯϭ͘ϱϲϴ͕ϰϵΦ ϯϬ͘ϵϲϲ͕ϲϭΦ ϯϬ͘ϯϳϲ͕ϮϬΦ Ϯϵ͘ϳϵϳ͕ϬϱΦ Ϯϵ͘ϮϮϴ͕ϵϯΦ Ϯϴ͘ϲϳϭ͕ϲϲΦ
sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ ϴϲϯ͕ϰϮΦ ϴϰϲ͕ϵϲΦ ϴϯϬ͕ϴϭΦ ϴϭϰ͕ϵϳΦ ϳϵϵ͕ϰϯΦ ϳϴϰ͕ϭϵΦ ϳϲϵ͕ϮϰΦ ϳϱϰ͕ϱϳΦ ϳϰϬ͕ϭϵΦ ϳϮϲ͕ϬϴΦ ϳϭϮ͕ϮϯΦ ϲϵϴ͕ϲϱΦ ϲϴϱ͕ϯϯΦ ϲϳϮ͕ϮϳΦ ϲϱϵ͕ϰϱΦ
sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ ϰ͘ϳϮϬ͕ϰϮΦ ϱ͘Ϭϱϰ͕ϴϬΦ ϰ͘ϵϱϴ͕ϰϯΦ ϰ͘ϴϲϯ͕ϴϵΦ ϰ͘ϳϳϭ͕ϭϱΦ ϰ͘ϲϴϬ͕ϭϵΦ ϰ͘ϱϵϬ͕ϵϲΦ ϰ͘ϱϬϯ͕ϰϮΦ ϰ͘ϰϭϳ͕ϱϲΦ ϰ͘ϯϯϯ͕ϯϰΦ ϰ͘ϮϱϬ͕ϳϮΦ ϰ͘ϭϲϵ͕ϲϳΦ ϰ͘ϬϵϬ͕ϭϳΦ ϰ͘ϬϭϮ͕ϭϵΦ ϯ͘ϵϯϱ͕ϲϵΦ
ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ ϮϬϬ͘ϱϲϳ͕ϱϱΦ
^ĂůĚŽ ϱϮϲ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ ϱϲ͘ϴϭϲ͕ϵϳΦ ϱϱ͘ϰϰϬ͕ϱϯΦ ϱϰ͘ϱϭϮ͕ϴϱΦ ϱϯ͘ϰϮϳ͕ϵϭΦ ϱϮ͘ϯϲϰ͕ϯϭΦ ϱϭ͘ϯϮϭ͕ϲϯΦ ϱϬ͘Ϯϵϵ͕ϰϲΦ ϰϵ͘Ϯϵϳ͕ϰϬΦ ϰϴ͘ϯϭϱ͕ϬϲΦ ϰϳ͘ϯϱϮ͕ϬϲΦ ϰϲ͘ϰϬϴ͕ϬϭΦ ϰϱ͘ϰϴϮ͕ϱϱΦ ϰϰ͘ϱϳϱ͕ϯϭΦ ϰϯ͘ϲϴϱ͕ϵϰΦ Ϯϰϯ͘ϯϴϭ͕ϲϱΦ
�ƌƵƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϱϰϳ͘ϳϳϱ͕ϳϴΦ
EĞƚƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϱϮϲ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ

/ZZ Ŷǀƚ
��Z Ŷǀƚ
E�Z Ŷǀƚ

^ŝƚƵĂƚŝĞ ŚƵŝĚŝŐ
^ƚĂƌƚ ĚĂƚƵŵ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ϯϭ ϭϮ ϮϬϭϱ
ŵƵƚĂƚŝĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ϯ͕ϴϯй
ĂĂŶƚĂů ǁŽŶŝŶŐĞŶ ϲ
,ƵŝĚŝŐĞ ŚƵƵƌ ϱϮϬ͕ϬϬΦ
DĂƌŬƚŚƵƵƌ ϴϮϰ͕ϬϬΦ
ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ϭϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϵϬϳ͕ϮϯΦ
DƵƚĂƚŝĞ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϴϭϬ͕ϬϬΦ
�ĞŚĞĞƌƐŬŽƐƚĞŶ ϰϬϴ͕ϬϬΦ
KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ ϯϱϬ͕ϬϬΦ

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ

ϲ ǁŽŶŝŶŐĞŶ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ

^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ



ϯϬͲϭϮͲϮϬϭϲ ϯϬͲϭϮͲϮϬϭϳ ϯϬͲϭϮͲϮϬϭϴ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϵ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϬ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϭ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϮ ϯϭͲϭϮͲϮϬϮϯ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϰ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϱ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϲ ϯϭͲϭϮͲϮϬϮϳ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϴ ϯϬͲϭϮͲϮϬϮϵ ϯϬͲϭϮͲϮϬϯϬ
WŽƐƚ E�t :ĂĂƌ�Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ �ŝŶĚǁĂĂƌĚĞ

��WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐĞŚĂƌŵŽŶŝƐĞĞƌĚ Ϭ͕Ϭй ϯ͕ϴй ϳ͕ϱй ϭϭ͕ϭй ϭϰ͕ϱй ϭϳ͕ϳй ϮϬ͕ϵй Ϯϯ͕ϵй Ϯϲ͕ϴй Ϯϵ͕ϲй ϯϮ͕ϯй ϯϰ͕ϵй ϯϳ͕ϰй ϯϵ͕ϴй ϰϮ͕ϭй ϰϰ͕ϯй
��>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝĞŐƌĞŶƐ ϳϭϬ͕ϲϴΦ���������������� ϳϭϬ͕ϲϴΦ���������������� ϳϭϬ͕ϲϴΦ���������������� ϳϮϰ͕ϴϵΦ���������������� ϳϯϵ͕ϯϵΦ���������������� ϳϱϰ͕ϭϴΦ����������������� ϳϲϵ͕ϮϲΦ���������������� ϳϴϰ͕ϲϱΦ���������������� ϴϬϬ͕ϯϰΦ���������������� ϴϭϲ͕ϯϱΦ���������������� ϴϯϮ͕ϲϳΦ����������������� ϴϰϵ͕ϯϯΦ����������������� ϴϲϲ͕ϯϭΦ����������������� ϴϴϯ͕ϲϰΦ����������������� ϵϬϭ͕ϯϭΦ���������������������������
��ZĞŐƵůŝĞƌĞ�ŚƵƵƌ ϯ͘ϭϮϬ͕ϬϬΦ���������������� ϯ͘ϭϳϵ͕ϮϴΦ������������� ϯ͘Ϯϱϴ͕ϳϲΦ������������� ϯ͘ϯϰϬ͕ϮϯΦ������������� ϯ͘ϰϬϳ͕ϬϰΦ������������� ϯ͘ϰϳϱ͕ϭϴΦ������������� ϯ͘ϱϰϰ͕ϲϴΦ�������������� ϯ͘ϲϭϱ͕ϱϳΦ������������� ϯ͘ϲϴϳ͕ϴϴΦ������������� ϯ͘ϳϲϭ͕ϲϰΦ������������� ϯ͘ϴϯϲ͕ϴϴΦ������������� ϯ͘ϵϭϯ͕ϲϭΦ�������������� ϯ͘ϵϵϭ͕ϴϵΦ�������������� ϰ͘Ϭϳϭ͕ϳϮΦ�������������� ϰ͘ϭϱϯ͕ϭϲΦ�������������� ϰ͘Ϯϯϲ͕ϮϮΦ�����������������������
��^ƚƌĞĞĨŚƵƵƌ ϱ͘Ϯϱϯ͕ϬϬΦ���������������� ϱ͘ϯϱϮ͕ϴϭΦ������������� ϱ͘ϰϴϲ͕ϲϯΦ������������� ϱ͘ϲϮϯ͕ϳϵΦ������������� ϱ͘ϳϯϲ͕ϮϳΦ������������� ϱ͘ϴϱϬ͕ϵϵΦ������������� ϱ͘ϵϲϴ͕ϬϭΦ�������������� ϲ͘Ϭϴϳ͕ϯϳΦ������������� ϲ͘ϮϬϵ͕ϭϮΦ������������� ϲ͘ϯϯϯ͕ϯϬΦ������������� ϲ͘ϰϱϵ͕ϵϳΦ������������� ϲ͘ϱϴϵ͕ϭϳΦ�������������� ϲ͘ϳϮϬ͕ϵϱΦ�������������� ϲ͘ϴϱϱ͕ϯϳΦ�������������� ϲ͘ϵϵϮ͕ϰϴΦ�������������� ϳ͘ϭϯϮ͕ϯϯΦ�����������������������
���ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
��,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ
���ǆŝƚ�zŝĞůĚ ϲ͕ϴϴй
���ǆŝƚ�zŝĞůĚ�;ĚŽŽƌĞǆƉ͘Ϳ ϳ͕ϴϬй
���ǆŝƚ�zŝĞůĚ�;ƵŝƚƉ͘Ϳ ϲ͕ϴϴй
���ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϯϵ͘ϭϮϱ͕ϳϭΦ����������� ϰϭ͘Ϭϲϰ͕ϯϭΦ����������� ϰϯ͘Ϭϯϳ͕ϲϵΦ����������� ϰϰ͘ϴϮϳ͕ϭϲΦ����������� ϰϲ͘ϲϯϰ͕ϳϭΦ����������� ϰϴ͘ϰϲϭ͕ϬϰΦ������������ ϱϬ͘ϯϬϲ͕ϴϲΦ����������� ϱϮ͘ϭϳϮ͕ϴϵΦ����������� ϱϰ͘Ϭϱϵ͕ϴϰΦ����������� ϱϱ͘ϵϲϴ͕ϰϰΦ����������� ϱϳ͘ϴϵϵ͕ϰϱΦ������������ ϱϵ͘ϴϱϯ͕ϲϬΦ������������ ϲϭ͘ϴϯϭ͕ϲϱΦ������������ ϲϯ͘ϴϯϰ͕ϯϴΦ������������ ϲϱ͘ϴϲϮ͕ϱϱΦ���������������������
��/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ Ͳϳ͘ϲϭϵ͕ϱϵΦ������������ Ͳϳ͘ϴϭϬ͕ϬϴΦ������������ Ͳϴ͘ϬϬϱ͕ϯϯΦ������������ Ͳϴ͘ϮϬϱ͕ϰϲΦ������������ Ͳϴ͘ϰϭϬ͕ϲϬΦ������������ Ͳϴ͘ϲϮϬ͕ϴϲΦ������������� Ͳϴ͘ϴϯϲ͕ϯϵΦ������������ Ͳϵ͘Ϭϱϳ͕ϮϵΦ������������ Ͳϵ͘Ϯϴϯ͕ϳϯΦ������������ Ͳϵ͘ϱϭϱ͕ϴϮΦ������������ Ͳϵ͘ϳϱϯ͕ϳϮΦ������������� Ͳϵ͘ϵϵϳ͕ϱϲΦ������������� ͲϭϬ͘Ϯϰϳ͕ϱϬΦ����������� ͲϭϬ͘ϱϬϯ͕ϲϵΦ����������� ͲϭϬ͘ϳϲϲ͕ϮϴΦ��������������������
��DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ Ͳϭϴϳ͕ϮϳΦ��������������� Ͳϭϵϭ͕ϵϱΦ��������������� Ͳϭϵϲ͕ϳϱΦ��������������� ͲϮϬϭ͕ϲϲΦ��������������� ͲϮϬϲ͕ϳϭΦ��������������� ͲϮϭϭ͕ϴϳΦ���������������� ͲϮϭϳ͕ϭϳΦ��������������� ͲϮϮϮ͕ϲϬΦ��������������� ͲϮϮϴ͕ϭϲΦ��������������� ͲϮϯϯ͕ϴϳΦ��������������� ͲϮϯϵ͕ϳϮΦ���������������� ͲϮϰϱ͕ϳϭΦ���������������� ͲϮϱϭ͕ϴϱΦ���������������� ͲϮϱϴ͕ϭϱΦ���������������� ͲϮϲϰ͕ϲϬΦ�������������������������
���ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ ͲϮ͘ϰϳϰ͕ϵϯΦ������������ ͲϮ͘ϱϮϰ͕ϰϯΦ������������ ͲϮ͘ϱϳϰ͕ϵϮΦ������������ ͲϮ͘ϲϮϲ͕ϰϭΦ������������ ͲϮ͘ϲϳϴ͕ϵϰΦ������������ ͲϮ͘ϳϯϮ͕ϱϮΦ������������� ͲϮ͘ϳϴϳ͕ϭϳΦ������������ ͲϮ͘ϴϰϮ͕ϵϭΦ������������ ͲϮ͘ϴϵϵ͕ϳϳΦ������������ ͲϮ͘ϵϱϳ͕ϳϳΦ������������ Ͳϯ͘Ϭϭϲ͕ϵϮΦ������������� Ͳϯ͘Ϭϳϳ͕ϮϲΦ������������� Ͳϯ͘ϭϯϴ͕ϴϭΦ������������� Ͳϯ͘ϮϬϭ͕ϱϴΦ������������� Ͳϯ͘Ϯϲϱ͕ϲϭΦ����������������������
���ƌĨƉĂĐŚƚ ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ���������������������������������
��KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ ͲϮ͘ϭϰϮ͕ϬϬΦ������������ ͲϮ͘ϭϵϱ͕ϱϱΦ������������ ͲϮ͘ϮϱϬ͕ϰϰΦ������������ ͲϮ͘ϯϬϲ͕ϳϬΦ������������ ͲϮ͘ϯϲϰ͕ϯϳΦ������������ ͲϮ͘ϰϮϯ͕ϰϴΦ������������� ͲϮ͘ϰϴϰ͕ϬϲΦ������������ ͲϮ͘ϱϰϲ͕ϭϲΦ������������ ͲϮ͘ϲϬϵ͕ϴϮΦ������������ ͲϮ͘ϲϳϱ͕ϬϲΦ������������ ͲϮ͘ϳϰϭ͕ϵϰΦ������������� ͲϮ͘ϴϭϬ͕ϰϵΦ������������� ͲϮ͘ϴϴϬ͕ϳϱΦ������������� ͲϮ͘ϵϱϮ͕ϳϳΦ������������� Ͳϯ͘ϬϮϲ͕ϱϵΦ����������������������
��sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ
��sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ
��sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ Ͳϰ͘ϴϭϲ͕ϯϵΦ������������ Ͳϱ͘ϭϲϮ͕ϲϮΦ������������ Ͳϱ͘Ϭϲϰ͕ϭϵΦ������������ Ͳϰ͘ϵϲϳ͕ϲϯΦ������������ Ͳϰ͘ϴϳϮ͕ϵϮΦ������������ Ͳϰ͘ϳϴϬ͕ϬϭΦ������������� Ͳϰ͘ϲϴϴ͕ϴϴΦ������������ Ͳϰ͘ϱϵϵ͕ϰϴΦ������������ Ͳϰ͘ϱϭϭ͕ϳϵΦ������������ Ͳϰ͘ϰϮϱ͕ϳϲΦ������������ Ͳϰ͘ϯϰϭ͕ϯϴΦ������������� Ͳϰ͘Ϯϱϴ͕ϲϭΦ������������� Ͳϰ͘ϭϳϳ͕ϰϭΦ������������� Ͳϰ͘Ϭϵϳ͕ϳϳΦ������������� Ͳϳ͘ϮϮϬ͕ϵϯΦ����������������������
��ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ ϱϮϵ͘ϳϮϰ͕ϴϯΦ�����������
��^ĂůĚŽ Ͳϳϱϰ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ����������� Ϯϭ͘ϴϴϱ͕ϱϰΦ������������ Ϯϯ͘ϭϳϵ͕ϳϬΦ������������ Ϯϰ͘ϵϰϲ͕ϬϳΦ������������ Ϯϲ͘ϱϭϵ͕ϮϴΦ������������ Ϯϴ͘ϭϬϭ͕ϭϳΦ������������ Ϯϵ͘ϲϵϮ͕ϮϵΦ������������� ϯϭ͘Ϯϵϯ͕ϭϵΦ������������ ϯϮ͘ϵϬϰ͕ϰϯΦ������������ ϯϰ͘ϱϮϲ͕ϱϳΦ������������ ϯϲ͘ϭϲϬ͕ϭϲΦ������������ ϯϳ͘ϴϬϱ͕ϳϳΦ������������� ϯϵ͘ϰϲϯ͕ϵϳΦ������������� ϰϭ͘ϭϯϱ͕ϯϯΦ������������� ϰϮ͘ϴϮϬ͕ϰϮΦ������������� ϱϳϭ͘Ϭϰϯ͕ϯϳΦ��������������������
���ƌƵƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϰϳϰ͘ϵϲϬ͕ϮϬΦ��������������
��EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϰϱϲ͘ϲϵϮ͕ϱϬΦ��������������

��/ZZ Ϯ͕ϱϵй
����Z ϱ͕Ϯй
��E�Z Ϯ͕ϵй

��WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ďĞǌŝƚ�;ŐĞŵŝĚĚĞůĚͿ ϵϴ͕ϭй ϵϰ͕ϯй ϵϬ͕ϳй ϴϳ͕Ϯй ϴϯ͕ϵй ϴϬ͕ϳй ϳϳ͕ϲй ϳϰ͕ϲй ϳϭ͕ϴй ϲϵ͕Ϭй ϲϲ͕ϰй ϲϯ͕ϴй ϲϭ͕ϰй ϱϵ͕Ϭй ϱϲ͕ϴй
��WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ďĞǌŝƚ�;ƵůƚŝŵŽͿ ϭϬϬй ϵϲ͕Ϯй ϵϮ͕ϱй ϴϴ͕ϵй ϴϱ͕ϱй ϴϮ͕ϯй ϳϵ͕ϭй ϳϲ͕ϭй ϳϯ͕Ϯй ϳϬ͕ϰй ϲϳ͕ϳй ϲϱ͕ϭй ϲϮ͕ϲй ϲϬ͕Ϯй ϱϳ͕ϵй ϱϱ͕ϳй
��>ĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ϭ͘ϬϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ�������� ϭ͘Ϭϰϭ͘ϰϮϬ͕ϬϬΦ����� ϭ͘ϬϲϮ͘Ϯϰϴ͕ϰϬΦ����� ϭ͘Ϭϴϯ͘ϰϵϯ͕ϯϳΦ����� ϭ͘ϭϬϱ͘ϭϲϯ͕ϮϰΦ����� ϭ͘ϭϮϳ͘Ϯϲϲ͕ϱϬΦ����� ϭ͘ϭϰϵ͘ϴϭϭ͕ϴϯΦ������� ϭ͘ϭϳϮ͘ϴϬϴ͕ϬϳΦ����� ϭ͘ϭϵϲ͘Ϯϲϰ͕ϮϯΦ����� ϭ͘ϮϮϬ͘ϭϴϵ͕ϱϭΦ����� ϭ͘Ϯϰϰ͘ϱϵϯ͕ϯϬΦ����� ϭ͘Ϯϲϵ͘ϰϴϱ͕ϭϳΦ������� ϭ͘Ϯϵϰ͘ϴϳϰ͕ϴϳΦ������� ϭ͘ϯϮϬ͘ϳϳϮ͕ϯϳΦ������� ϭ͘ϯϰϳ͘ϭϴϳ͕ϴϮΦ������� ϭ͘ϯϳϰ͘ϭϯϭ͕ϱϳΦ����������������
���ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
��,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ
���ǆŝƚ�zŝĞůĚ ϲ͕ϴϴй
���ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϯϳ͘Ϭϰϲ͕ϱϱΦ����������� ϯϲ͘ϱϭϴ͕ϯϲΦ����������� ϯϱ͘ϵϵϳ͕ϳϬΦ����������� ϯϱ͘ϯϭϭ͕ϯϳΦ����������� ϯϰ͘ϲϯϴ͕ϭϮΦ����������� ϯϯ͘ϵϳϳ͕ϳϭΦ������������ ϯϯ͘ϯϮϵ͕ϴϵΦ����������� ϯϮ͘ϲϵϰ͕ϰϯΦ����������� ϯϮ͘Ϭϳϭ͕ϬϳΦ����������� ϯϭ͘ϰϱϵ͕ϲϭΦ����������� ϯϬ͘ϴϱϵ͕ϴϬΦ������������ ϯϬ͘Ϯϳϭ͕ϰϯΦ������������ Ϯϵ͘ϲϵϰ͕ϮϳΦ������������ Ϯϵ͘ϭϮϴ͕ϭϮΦ������������ Ϯϴ͘ϱϳϮ͕ϳϲΦ���������������������
��/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ Ͳϳ͘ϰϳϯ͕ϲϳΦ������������ Ͳϳ͘ϯϲϳ͕ϭϮΦ������������ Ͳϳ͘ϮϲϮ͕ϬϴΦ������������ Ͳϳ͘ϭϱϴ͕ϱϰΦ������������ Ͳϳ͘Ϭϱϲ͕ϰϴΦ������������ Ͳϲ͘ϵϱϱ͕ϴϳΦ������������� Ͳϲ͘ϴϱϲ͕ϳϬΦ������������ Ͳϲ͘ϳϱϴ͕ϵϰΦ������������ Ͳϲ͘ϲϲϮ͕ϱϳΦ������������ Ͳϲ͘ϱϲϳ͕ϱϴΦ������������ Ͳϲ͘ϰϳϯ͕ϵϰΦ������������� Ͳϲ͘ϯϴϭ͕ϲϰΦ������������� Ͳϲ͘ϮϵϬ͕ϲϱΦ������������� Ͳϲ͘ϮϬϬ͕ϵϳΦ������������� Ͳϲ͘ϭϭϮ͕ϱϲΦ����������������������
��DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ Ͳϭϴϯ͕ϲϴΦ��������������� Ͳϭϴϭ͕ϬϲΦ��������������� Ͳϭϳϴ͕ϰϴΦ��������������� Ͳϭϳϱ͕ϵϯΦ��������������� Ͳϭϳϯ͕ϰϯΦ��������������� ͲϭϳϬ͕ϵϱΦ���������������� Ͳϭϲϴ͕ϱϮΦ��������������� Ͳϭϲϲ͕ϭϭΦ��������������� Ͳϭϲϯ͕ϳϱΦ��������������� Ͳϭϲϭ͕ϰϭΦ��������������� Ͳϭϱϵ͕ϭϭΦ���������������� Ͳϭϱϲ͕ϴϰΦ���������������� Ͳϭϱϰ͕ϲϬΦ���������������� ͲϭϱϮ͕ϰϬΦ���������������� ͲϭϱϬ͕ϮϯΦ�������������������������
���ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ ͲϮ͘ϰϮϳ͕ϱϯΦ������������ ͲϮ͘ϯϴϭ͕ϮϱΦ������������ ͲϮ͘ϯϯϱ͕ϴϱΦ������������ ͲϮ͘Ϯϵϭ͕ϯϭΦ������������ ͲϮ͘Ϯϰϳ͕ϲϯΦ������������ ͲϮ͘ϮϬϰ͕ϳϳΦ������������� ͲϮ͘ϭϲϮ͕ϳϰΦ������������ ͲϮ͘ϭϮϭ͕ϱϬΦ������������ ͲϮ͘Ϭϴϭ͕ϬϱΦ������������ ͲϮ͘Ϭϰϭ͕ϯϴΦ������������ ͲϮ͘ϬϬϮ͕ϰϲΦ������������� Ͳϭ͘ϵϲϰ͕ϮϴΦ������������� Ͳϭ͘ϵϮϲ͕ϴϯΦ������������� Ͳϭ͘ϴϵϬ͕ϬϵΦ������������� Ͳϭ͘ϴϱϰ͕ϬϱΦ����������������������
���ƌĨƉĂĐŚƚ ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ���������������������� ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ������������������������ ͲΦ���������������������������������
��KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ ͲϮ͘ϭϬϬ͕ϵϴΦ������������ ͲϮ͘Ϭϳϭ͕ϬϯΦ������������ ͲϮ͘Ϭϰϭ͕ϱϬΦ������������ ͲϮ͘ϬϭϮ͕ϯϵΦ������������ Ͳϭ͘ϵϴϯ͕ϳϬΦ������������ Ͳϭ͘ϵϱϱ͕ϰϮΦ������������� Ͳϭ͘ϵϮϳ͕ϱϰΦ������������ Ͳϭ͘ϵϬϬ͕ϬϲΦ������������ Ͳϭ͘ϴϳϮ͕ϵϳΦ������������ Ͳϭ͘ϴϰϲ͕ϮϲΦ������������ Ͳϭ͘ϴϭϵ͕ϵϰΦ������������� Ͳϭ͘ϳϵϯ͕ϵϵΦ������������� Ͳϭ͘ϳϲϴ͕ϰϭΦ������������� Ͳϭ͘ϳϰϯ͕ϮϬΦ������������� Ͳϭ͘ϳϭϴ͕ϯϱΦ����������������������
��sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ ϯϵ͘ϴϴϲ͕ϯϵΦ����������� ϯϵ͘ϭϮϱ͕ϵϭΦ����������� ϯϴ͘ϯϳϵ͕ϵϰΦ����������� ϯϳ͘ϲϰϴ͕ϭϵΦ����������� ϯϲ͘ϵϯϬ͕ϯϵΦ����������� ϯϲ͘ϮϮϲ͕ϮϳΦ������������ ϯϱ͘ϱϯϱ͕ϱϴΦ����������� ϯϰ͘ϴϱϴ͕ϬϲΦ����������� ϯϰ͘ϭϵϯ͕ϰϲΦ����������� ϯϯ͘ϱϰϭ͕ϱϮΦ����������� ϯϮ͘ϵϬϮ͕ϬϮΦ������������ ϯϮ͘Ϯϳϰ͕ϳϭΦ������������ ϯϭ͘ϲϱϵ͕ϯϲΦ������������ ϯϭ͘Ϭϱϱ͕ϳϰΦ������������ ϯϬ͘ϰϲϯ͕ϲϯΦ���������������������
��sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ Ͳϵϭϳ͕ϯϵΦ��������������� Ͳϴϵϵ͕ϵϬΦ��������������� ͲϴϴϮ͕ϳϰΦ��������������� Ͳϴϲϱ͕ϵϭΦ��������������� Ͳϴϰϵ͕ϰϬΦ��������������� Ͳϴϯϯ͕ϮϬΦ���������������� Ͳϴϭϳ͕ϯϮΦ��������������� ͲϴϬϭ͕ϳϰΦ��������������� Ͳϳϴϲ͕ϰϱΦ��������������� Ͳϳϳϭ͕ϰϲΦ��������������� Ͳϳϱϲ͕ϳϱΦ���������������� ͲϳϰϮ͕ϯϮΦ���������������� ͲϳϮϴ͕ϭϳΦ���������������� Ͳϳϭϰ͕ϮϴΦ���������������� ͲϳϬϬ͕ϲϲΦ�������������������������
��sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ Ͳϱ͘Ϭϭϱ͕ϰϱΦ������������ Ͳϱ͘ϯϳϬ͕ϳϯΦ������������ Ͳϱ͘Ϯϲϴ͕ϯϯΦ������������ Ͳϱ͘ϭϲϳ͕ϴϴΦ������������ Ͳϱ͘Ϭϲϵ͕ϯϱΦ������������ Ͳϰ͘ϵϳϮ͕ϳϬΦ������������� Ͳϰ͘ϴϳϳ͕ϴϵΦ������������ Ͳϰ͘ϳϴϰ͕ϴϵΦ������������ Ͳϰ͘ϲϵϯ͕ϲϲΦ������������ Ͳϰ͘ϲϬϰ͕ϭϳΦ������������ Ͳϰ͘ϱϭϲ͕ϯϵΦ������������� Ͳϰ͘ϰϯϬ͕ϮϴΦ������������� Ͳϰ͘ϯϰϱ͕ϴϭΦ������������� Ͳϰ͘ϮϲϮ͕ϵϱΦ������������� Ͳϰ͘ϭϴϭ͕ϲϴΦ����������������������
��ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ Ϯϭϭ͘ϱϲϴ͕ϯϴΦ�����������
��^ĂůĚŽ Ͳϴϯϴ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ����������� ϱϴ͘ϴϭϰ͕ϮϰΦ������������ ϱϳ͘ϯϳϯ͕ϮϬΦ������������ ϱϲ͘ϰϬϴ͕ϲϳΦ������������ ϱϱ͘Ϯϴϳ͕ϱϴΦ������������ ϱϰ͘ϭϴϴ͕ϱϯΦ������������ ϱϯ͘ϭϭϭ͕ϬϲΦ������������� ϱϮ͘Ϭϱϰ͕ϳϴΦ������������ ϱϭ͘Ϭϭϵ͕ϮϱΦ������������ ϱϬ͘ϬϬϰ͕ϬϴΦ������������ ϰϵ͘ϬϬϴ͕ϴϳΦ������������ ϰϴ͘Ϭϯϯ͕ϮϰΦ������������� ϰϳ͘Ϭϳϲ͕ϳϵΦ������������� ϰϲ͘ϭϯϵ͕ϭϲΦ������������� ϰϱ͘Ϯϭϵ͕ϵϳΦ������������� Ϯϱϱ͘ϴϴϳ͕ϮϲΦ��������������������
���ƌƵƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϱϲϴ͘ϯϮϲ͕ϱϬΦ��������������
��EĞƚƚŽ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϱϰϲ͘ϰϲϳ͕ϳϵΦ��������������

��/ZZ ϭ͕ϳй
����Z ϰ͕ϰй
��E�Z Ϯ͕ϰй

^ŝƚƵĂƚŝĞ ůĂďĞů��
^ƚĂƌƚ�ĚĂƚƵŵ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ϯϭͲϭϮͲϮϬϭϱ
ŵƵƚĂƚŝĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ϯ͕ϴϯй
ĂĂŶƚĂů�ǁŽŶŝŶŐĞŶ ϲ
,ƵŝĚŝŐĞ�ŚƵƵƌ ϱϮϬ͕ϬϬΦ���������������������
DĂƌŬƚŚƵƵƌ ϴϳϱ͕ϱϬΦ���������������������
ůĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ��������������
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϵϬϳ͕ϮϯΦ���������������������
DƵƚĂƚŝĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϴϭϬ͕ϬϬΦ���������������������
�ĞŚĞĞƌƐŬŽƐƚĞŶ ϰϬϴ͕ϬϬΦ���������������������
KǀĞƌŝŐĞ�ŬŽƐƚĞŶ ϯϱϬ͕ϬϬΦ���������������������
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ϱϮ͕ϬϬϬ�Ɖ͘ǁ͘ ϯϭϮ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ��������������
,ƵŝĚŝŐĞ�DǁĂĂƌĚĞ��ŽŽƌ�ǆƉ ϰϰϮ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ��������������
,ƵŝĚŝŐĞ�DǁĂĂƌĚĞ�hŝƚƉ ϱϮϲ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ��������������

ϲ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ

^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ



ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϱ ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϲ ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϳ ϯϬ ϭϮ ϮϬϭϴ ϯϭ ϭϮ ϮϬϭϵ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϬ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϭ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϮ ϯϭ ϭϮ ϮϬϮϯ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϰ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϱ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϲ ϯϭ ϭϮ ϮϬϮϳ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϴ ϯϬ ϭϮ ϮϬϮϵ ϯϬ ϭϮ ϮϬϯϬ
WŽƐƚ E�t :ĂĂƌ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ �ŝŶĚǁĂĂƌĚĞ

ϲ ǁŽŶŝŶŐĞŶ DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŐĞŚĂƌŵŽŶŝƐĞĞƌĚ Ϭ͕Ϭй ϯ͕ϴй ϳ͕ϱй ϭϭ͕ϭй ϭϰ͕ϱй ϭϳ͕ϳй ϮϬ͕ϵй Ϯϯ͕ϵй Ϯϲ͕ϴй Ϯϵ͕ϲй ϯϮ͕ϯй ϯϰ͕ϵй ϯϳ͕ϰй ϯϵ͕ϴй ϰϮ͕ϭй ϰϰ͕ϯй ^ŝƚƵĂƚŝĞ EKD
>ŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝĞŐƌĞŶƐ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϭϬ͕ϲϴΦ ϳϮϰ͕ϴϵΦ ϳϯϵ͕ϯϵΦ ϳϱϰ͕ϭϴΦ ϳϲϵ͕ϮϲΦ ϳϴϰ͕ϲϱΦ ϴϬϬ͕ϯϰΦ ϴϭϲ͕ϯϱΦ ϴϯϮ͕ϲϳΦ ϴϰϵ͕ϯϯΦ ϴϲϲ͕ϯϭΦ ϴϴϯ͕ϲϰΦ ϵϬϭ͕ϯϭΦ ^ƚĂƌƚ ĚĂƚƵŵ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ϯϭ ϭϮ ϮϬϭϱ
ZĞŐƵůŝĞƌĞ ŚƵƵƌ ϯ͘ϮϰϬ͕ϬϬΦ ϯ͘ϯϬϭ͕ϱϲΦ ϯ͘ϯϴϰ͕ϭϬΦ ϯ͘ϰϲϴ͕ϳϬΦ ϯ͘ϱϯϴ͕ϬϴΦ ϯ͘ϲϬϴ͕ϴϰΦ ϯ͘ϲϴϭ͕ϬϭΦ ϯ͘ϳϱϰ͕ϲϯΦ ϯ͘ϴϮϵ͕ϳϯΦ ϯ͘ϵϬϲ͕ϯϮΦ ϯ͘ϵϴϰ͕ϰϱΦ ϰ͘Ϭϲϰ͕ϭϰΦ ϰ͘ϭϰϱ͕ϰϮΦ ϰ͘ϮϮϴ͕ϯϯΦ ϰ͘ϯϭϮ͕ϴϵΦ ϰ͘ϯϵϵ͕ϭϱΦ ŵƵƚĂƚŝĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ϯ͕ϴϯй
^ƚƌĞĞĨŚƵƵƌ ϱ͘ϱϱϬ͕ϬϬΦ ϱ͘ϲϱϱ͕ϰϱΦ ϱ͘ϳϵϲ͕ϴϰΦ ϱ͘ϵϰϭ͕ϳϲΦ ϲ͘ϬϲϬ͕ϱϵΦ ϲ͘ϭϴϭ͕ϴϬΦ ϲ͘ϯϬϱ͕ϰϰΦ ϲ͘ϰϯϭ͕ϱϱΦ ϲ͘ϱϲϬ͕ϭϴΦ ϲ͘ϲϵϭ͕ϯϴΦ ϲ͘ϴϮϱ͕ϮϭΦ ϲ͘ϵϲϭ͕ϳϮΦ ϳ͘ϭϬϬ͕ϵϱΦ ϳ͘ϮϰϮ͕ϵϳΦ ϳ͘ϯϴϳ͕ϴϯΦ ϳ͘ϱϯϱ͕ϱϴΦ ĂĂŶƚĂů ǁŽŶŝŶŐĞŶ ϲ
�ŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ ϲϲϯ͕ϲϬΦ ϲϳϮ͕ϴϵΦ ϲϴϵ͕ϳϭΦ ϳϬϲ͕ϵϲΦ ϳϮϰ͕ϲϯΦ ϳϰϮ͕ϳϱΦ ϳϲϭ͕ϯϭΦ ϳϴϬ͕ϯϱΦ ϳϵϵ͕ϴϲΦ ϴϭϵ͕ϴϱΦ ϴϰϬ͕ϯϱΦ ϴϲϭ͕ϯϲΦ ϴϴϮ͕ϴϵΦ ϵϬϰ͕ϵϲΦ ϵϮϳ͕ϱϵΦ ϵϱϬ͕ϳϴΦ ,ƵŝĚŝŐĞ ŚƵƵƌ ϱϰϬ͕ϬϬΦ
�ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ ^ƚƌĞĞĨŚƵƵƌ ϵϮϱ͕ϬϬΦ
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ϲ͕ϴϴй
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ;ĚŽŽƌĞǆƉ͘Ϳ ϳ͕ϴϬй /ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭ͘ϯϬϬ͕ϬϬΦ
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ;ƵŝƚƉ͘Ϳ ϲ͕ϴϴй DƵƚĂƚŝĞ ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϴϭϬ͕ϬϬΦ
�ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϰϴ͘ϳϰϵ͕ϮϲΦ ϱϭ͘ϬϬϴ͕ϳϵΦ ϱϯ͘ϯϬϵ͕ϵϴΦ ϱϱ͘ϰϮϰ͕ϵϵΦ ϱϳ͘ϱϲϰ͕ϭϴΦ ϱϵ͘ϳϮϴ͕ϰϮΦ ϲϭ͘ϵϭϴ͕ϲϬΦ ϲϰ͘ϭϯϱ͕ϲϭΦ ϲϲ͘ϯϴϬ͕ϯϲΦ ϲϴ͘ϲϱϯ͕ϳϴΦ ϳϬ͘ϵϱϲ͕ϴϭΦ ϳϯ͘ϮϵϬ͕ϯϴΦ ϳϱ͘ϲϱϱ͕ϰϴΦ ϳϴ͘Ϭϱϯ͕ϬϲΦ ϴϬ͘ϰϴϰ͕ϭϮΦ �ĞŚĞĞƌƐŬŽƐƚĞŶ ϳϬϬ͕ϬϬΦ
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭϬ͘ϬϬϵ͕ϮϬΦ ϭϬ͘Ϯϱϵ͕ϰϯΦ ϭϬ͘ϱϭϱ͕ϵϮΦ ϭϬ͘ϳϳϴ͕ϴϭΦ ϭϭ͘Ϭϰϴ͕ϮϴΦ ϭϭ͘ϯϮϰ͕ϰϵΦ ϭϭ͘ϲϬϳ͕ϲϬΦ ϭϭ͘ϴϵϳ͕ϳϵΦ ϭϮ͘ϭϵϱ͕ϮϰΦ ϭϮ͘ϱϬϬ͕ϭϮΦ ϭϮ͘ϴϭϮ͕ϲϮΦ ϭϯ͘ϭϯϮ͕ϵϰΦ ϭϯ͘ϰϲϭ͕ϮϲΦ ϭϯ͘ϳϵϳ͕ϳϵΦ ϭϰ͘ϭϰϮ͕ϳϰΦ KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ ϰϬϬ͕ϬϬΦ
DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭϴϳ͕ϮϳΦ ϭϵϭ͕ϵϱΦ ϭϵϲ͕ϳϱΦ ϮϬϭ͕ϲϲΦ ϮϬϲ͕ϳϭΦ Ϯϭϭ͕ϴϳΦ Ϯϭϳ͕ϭϳΦ ϮϮϮ͕ϲϬΦ ϮϮϴ͕ϭϲΦ Ϯϯϯ͕ϴϳΦ Ϯϯϵ͕ϳϮΦ Ϯϰϱ͕ϳϭΦ Ϯϱϭ͕ϴϱΦ Ϯϱϴ͕ϭϱΦ Ϯϲϰ͕ϲϬΦ �Ws Ɖ͘ŵ͘ ϭϭϬ͕ϲϬΦ
�ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ ϰ͘Ϯϰϲ͕ϮϬΦ ϰ͘ϯϯϭ͕ϭϮΦ ϰ͘ϰϭϳ͕ϳϱΦ ϰ͘ϱϬϲ͕ϭϬΦ ϰ͘ϱϵϲ͕ϮϮΦ ϰ͘ϲϴϴ͕ϭϱΦ ϰ͘ϳϴϭ͕ϵϭΦ ϰ͘ϴϳϳ͕ϱϱΦ ϰ͘ϵϳϱ͕ϭϬΦ ϱ͘Ϭϳϰ͕ϲϬΦ ϱ͘ϭϳϲ͕ϬϵΦ ϱ͘Ϯϳϵ͕ϲϮΦ ϱ͘ϯϴϱ͕ϮϭΦ ϱ͘ϰϵϮ͕ϵϭΦ ϱ͘ϲϬϮ͕ϳϳΦ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ ϱϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ
�ƌĨƉĂĐŚƚ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ >ĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ŶĂ ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ ϭϵϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ
KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϰϰϴ͕ϬϬΦ Ϯ͘ϱϬϵ͕ϮϬΦ Ϯ͘ϱϳϭ͕ϵϯΦ Ϯ͘ϲϯϲ͕ϮϯΦ Ϯ͘ϳϬϮ͕ϭϯΦ Ϯ͘ϳϲϵ͕ϲϵΦ Ϯ͘ϴϯϴ͕ϵϯΦ Ϯ͘ϵϬϵ͕ϵϬΦ Ϯ͘ϵϴϮ͕ϲϱΦ ϯ͘Ϭϱϳ͕ϮϮΦ ϯ͘ϭϯϯ͕ϲϱΦ ϯ͘Ϯϭϭ͕ϵϵΦ ϯ͘ϮϵϮ͕ϮϵΦ ϯ͘ϯϳϰ͕ϲϬΦ ϯ͘ϰϱϴ͕ϵϲΦ ,ƵŝĚŝŐĞ DǁĂĂƌĚĞ �ŽŽƌ�ǆƉ ϰϰϮ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ
sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ ,ƵŝĚŝŐĞ DǁĂĂƌĚĞ hŝƚƉ ϱϮϲ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ
sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ
sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ ϱ͘ϱϮϰ͕ϲϴΦ ϱ͘ϴϬϬ͕ϬϯΦ ϱ͘ϱϳϳ͕ϴϴΦ ϱ͘ϯϲϰ͕ϮϱΦ ϱ͘ϭϱϴ͕ϴϬΦ ϰ͘ϵϲϭ͕ϮϮΦ ϰ͘ϳϳϭ͕ϮϬΦ ϰ͘ϱϴϴ͕ϰϳΦ ϰ͘ϰϭϮ͕ϳϯΦ ϰ͘Ϯϰϯ͕ϳϮΦ ϰ͘Ϭϴϭ͕ϭϵΦ ϯ͘ϵϮϰ͕ϴϴΦ ϯ͘ϳϳϰ͕ϱϱΦ ϯ͘ϲϮϵ͕ϵϵΦ ϯ͘ϰϵϬ͕ϵϲΦ
ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ ϳϳϳ͘ϵϲϲ͕ϰϭΦ
^ĂůĚŽ ϵϵϮ͘ϳϯϬ͕ϳϮΦ Ϯϲ͘ϯϯϯ͕ϵϮΦ Ϯϳ͘ϵϭϳ͕ϬϳΦ ϯϬ͘ϬϮϵ͕ϳϱΦ ϯϭ͘ϵϯϳ͕ϵϯΦ ϯϯ͘ϴϱϮ͕ϬϰΦ ϯϱ͘ϳϳϯ͕ϬϭΦ ϯϳ͘ϳϬϭ͕ϳϴΦ ϯϵ͘ϲϯϵ͕ϯϬΦ ϰϭ͘ϱϴϲ͕ϰϴΦ ϰϯ͘ϱϰϰ͕ϮϲΦ ϰϱ͘ϱϭϯ͕ϱϰΦ ϰϳ͘ϰϵϱ͕ϮϲΦ ϰϵ͘ϰϵϬ͕ϯϭΦ ϱϭ͘ϰϵϵ͕ϲϮΦ ϴϯϭ͘ϰϵϬ͕ϱϬΦ
�ƌƵƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϲϮϮ͘ϳϯϬ͕ϴϬΦ ,ƵƵƌ ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ ϱϮϬ͕ϬϬΦ
EĞƚƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϱϵϴ͘ϳϳϵ͕ϲϮΦ /ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ ϴϭ͘ϲϬϬ͕ϬϬΦ

/ZZ Ϯ͕ϳϮй ,ƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ ϱϰϬ͕ϬϬΦ
��Z ϰ͕ϵϭй /ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ ϴϲ͘ϮϬϬ͕ϬϬΦ
E�Z Ϯ͕ϲϱй

,ƵƵƌǀĞƌŚŽŐŝŶŐ ϱϲϱ͕ϬϬΦ
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ ϵϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝŶ ďĞǌŝƚ ;ŐĞŵŝĚĚĞůĚͿ ϵϴ͕ϭй ϵϰ͕ϯй ϵϬ͕ϳй ϴϳ͕Ϯй ϴϯ͕ϵй ϴϬ͕ϳй ϳϳ͕ϲй ϳϰ͕ϲй ϳϭ͕ϴй ϲϵ͕Ϭй ϲϲ͕ϰй ϲϯ͕ϴй ϲϭ͕ϰй ϱϵ͕Ϭй ϱϲ͕ϴй
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝŶ ďĞǌŝƚ ;ƵůƚŝŵŽͿ ϭϬϬй ϵϲ͕Ϯй ϵϮ͕ϱй ϴϴ͕ϵй ϴϱ͕ϱй ϴϮ͕ϯй ϳϵ͕ϭй ϳϲ͕ϭй ϳϯ͕Ϯй ϳϬ͕ϰй ϲϳ͕ϳй ϲϱ͕ϭй ϲϮ͕ϲй ϲϬ͕Ϯй ϱϳ͕ϵй ϱϱ͕ϳй
>ĞĞŐǁĂĂƌĚĞ ϭ͘ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΦ ϭ͘ϭϵϰ͘ϱϳϬ͕ϬϬΦ ϭ͘Ϯϭϴ͘ϰϲϭ͕ϰϬΦ ϭ͘ϮϰϮ͘ϴϯϬ͕ϲϯΦ ϭ͘Ϯϲϳ͘ϲϴϳ͕ϮϰΦ ϭ͘Ϯϵϯ͘ϬϰϬ͕ϵϵΦ ϭ͘ϯϭϴ͘ϵϬϭ͕ϴϭΦ ϭ͘ϯϰϱ͘Ϯϳϵ͕ϴϰΦ ϭ͘ϯϳϮ͘ϭϴϱ͕ϰϰΦ ϭ͘ϯϵϵ͘ϲϮϵ͕ϭϱΦ ϭ͘ϰϮϳ͘ϲϮϭ͕ϳϯΦ ϭ͘ϰϱϲ͘ϭϳϰ͕ϭϲΦ ϭ͘ϰϴϱ͘Ϯϵϳ͕ϲϱΦ ϭ͘ϱϭϱ͘ϬϬϯ͕ϲϬΦ ϭ͘ϱϰϱ͘ϯϬϯ͕ϲϳΦ ϭ͘ϱϳϲ͘ϮϬϵ͕ϳϱΦ
�ŝƐĐŽŶƚĞƌŝŶŐƐǀŽĞƚ ϳ͕ϳϭй
,ƵƵƌĚĞƌǀŝŶŐƐĨĂĐƚŽƌ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ Ϭ͕ϵϵ
�ǆŝƚ zŝĞůĚ ϲ͕ϴϴй
�ŽŶƚƌĂĐƚŚƵƵƌ ϰϲ͘ϯϵϭ͕ϰϴΦ ϰϱ͘ϳϯϬ͕ϬϱΦ ϰϱ͘Ϭϳϴ͕ϬϱΦ ϰϰ͘Ϯϱϱ͕ϲϬΦ ϰϯ͘ϰϰϴ͕ϯϬΦ ϰϮ͘ϲϱϱ͕ϴϳΦ ϰϭ͘ϴϳϴ͕ϬϰΦ ϰϭ͘ϭϭϰ͕ϱϯΦ ϰϬ͘ϯϲϱ͕ϬϵΦ ϯϵ͘ϲϮϵ͕ϰϰΦ ϯϴ͘ϵϬϳ͕ϯϯΦ ϯϴ͘ϭϵϴ͕ϱϭΦ ϯϳ͘ϱϬϮ͕ϳϰΦ ϯϲ͘ϴϭϵ͕ϳϲΦ ϯϲ͘ϭϰϵ͕ϯϲΦ
/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϵ͘ϴϭϳ͕ϱϮΦ ϵ͘ϲϳϳ͕ϱϱΦ ϵ͘ϱϯϵ͕ϱϳΦ ϵ͘ϰϬϯ͕ϱϲΦ ϵ͘Ϯϲϵ͕ϰϵΦ ϵ͘ϭϯϳ͕ϯϯΦ ϵ͘ϬϬϳ͕ϬϲΦ ϴ͘ϴϳϴ͕ϲϰΦ ϴ͘ϳϱϮ͕ϬϱΦ ϴ͘ϲϮϳ͕ϮϳΦ ϴ͘ϱϬϰ͕ϮϲΦ ϴ͘ϯϴϯ͕ϬϮΦ ϴ͘Ϯϲϯ͕ϰϵΦ ϴ͘ϭϰϱ͕ϲϴΦ ϴ͘ϬϮϵ͕ϱϰΦ
DƵƚĂƚŝĞŽŶĚĞƌŚŽƵĚ ϭϴϯ͕ϲϴΦ ϭϴϭ͕ϬϲΦ ϭϳϴ͕ϰϴΦ ϭϳϱ͕ϵϯΦ ϭϳϯ͕ϰϯΦ ϭϳϬ͕ϵϱΦ ϭϲϴ͕ϱϮΦ ϭϲϲ͕ϭϭΦ ϭϲϯ͕ϳϱΦ ϭϲϭ͕ϰϭΦ ϭϱϵ͕ϭϭΦ ϭϱϲ͕ϴϰΦ ϭϱϰ͕ϲϬΦ ϭϱϮ͕ϰϬΦ ϭϱϬ͕ϮϯΦ
�ĞŚĞĞƌŬŽƐƚĞŶ ϰ͘ϭϲϰ͕ϴϵΦ ϰ͘Ϭϴϱ͕ϰϴΦ ϰ͘ϬϬϳ͕ϱϴΦ ϯ͘ϵϯϭ͕ϭϴΦ ϯ͘ϴϱϲ͕ϮϮΦ ϯ͘ϳϴϮ͕ϳϬΦ ϯ͘ϳϭϬ͕ϱϴΦ ϯ͘ϲϯϵ͕ϴϯΦ ϯ͘ϱϳϬ͕ϰϰΦ ϯ͘ϱϬϮ͕ϯϲΦ ϯ͘ϰϯϱ͕ϱϵΦ ϯ͘ϯϳϬ͕ϬϴΦ ϯ͘ϯϬϱ͕ϴϯΦ ϯ͘ϮϰϮ͕ϴϬΦ ϯ͘ϭϴϬ͕ϵϳΦ
�ƌĨƉĂĐŚƚ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ Φ
KǀĞƌŝŐĞ ŬŽƐƚĞŶ Ϯ͘ϰϬϭ͕ϭϮΦ Ϯ͘ϯϲϲ͕ϴϵΦ Ϯ͘ϯϯϯ͕ϭϰΦ Ϯ͘Ϯϵϵ͕ϴϴΦ Ϯ͘Ϯϲϳ͕ϬϵΦ Ϯ͘Ϯϯϰ͕ϳϲΦ Ϯ͘ϮϬϮ͕ϵϬΦ Ϯ͘ϭϳϭ͕ϰϵΦ Ϯ͘ϭϰϬ͕ϱϯΦ Ϯ͘ϭϭϬ͕ϬϭΦ Ϯ͘Ϭϳϵ͕ϵϯΦ Ϯ͘ϬϱϬ͕ϮϴΦ Ϯ͘ϬϮϭ͕ϬϰΦ ϭ͘ϵϵϮ͕ϮϯΦ ϭ͘ϵϲϯ͕ϴϮΦ
sĞƌŬŽŽƉŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ ϰϱ͘ϳϱϮ͕ϬϯΦ ϰϰ͘ϴϳϵ͕ϳϮΦ ϰϰ͘ϬϮϰ͕ϬϱΦ ϰϯ͘ϭϴϰ͕ϲϴΦ ϰϮ͘ϯϲϭ͕ϯϮΦ ϰϭ͘ϱϱϯ͕ϲϲΦ ϰϬ͘ϳϲϭ͕ϰϬΦ ϯϵ͘ϵϴϰ͕ϮϰΦ ϯϵ͘ϮϮϭ͕ϵϬΦ ϯϴ͘ϰϳϰ͕ϭϬΦ ϯϳ͘ϳϰϬ͕ϱϱΦ ϯϳ͘ϬϮϬ͕ϵϵΦ ϯϲ͘ϯϭϱ͕ϭϱΦ ϯϱ͘ϲϮϮ͕ϳϲΦ ϯϰ͘ϵϰϯ͕ϱϴΦ
sĞƌŬŽŽƉŬŽƐƚĞŶ ϭ͘ϬϱϮ͕ϯϬΦ ϭ͘ϬϯϮ͕ϮϯΦ ϭ͘ϬϭϮ͕ϱϱΦ ϵϵϯ͕ϮϱΦ ϵϳϰ͕ϯϭΦ ϵϱϱ͕ϳϯΦ ϵϯϳ͕ϱϭΦ ϵϭϵ͕ϲϰΦ ϵϬϮ͕ϭϬΦ ϴϴϰ͕ϵϬΦ ϴϲϴ͕ϬϯΦ ϴϱϭ͕ϰϴΦ ϴϯϱ͕ϮϱΦ ϴϭϵ͕ϯϮΦ ϴϬϯ͕ϳϬΦ
sĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐŚĞĨĨŝŶŐ ϱ͘ϳϱϯ͕ϬϮΦ ϲ͘ϭϲϬ͕ϱϰΦ ϲ͘Ϭϰϯ͕ϬϴΦ ϱ͘ϵϮϳ͕ϴϳΦ ϱ͘ϴϭϰ͕ϴϰΦ ϱ͘ϳϬϯ͕ϵϴΦ ϱ͘ϱϵϱ͕ϮϯΦ ϱ͘ϰϴϴ͕ϱϱΦ ϱ͘ϯϴϯ͕ϵϬΦ ϱ͘Ϯϴϭ͕ϮϱΦ ϱ͘ϭϴϬ͕ϱϲΦ ϱ͘Ϭϴϭ͕ϳϵΦ ϰ͘ϵϴϰ͕ϵϬΦ ϰ͘ϴϴϵ͕ϴϲΦ ϰ͘ϳϵϲ͕ϲϯΦ
ZĞƐƚǁĂĂƌĚĞ ϮϲϮ͘Ϭϯϳ͕ϮϰΦ
^ĂůĚŽ ϭ͘Ϭϳϲ͘ϳϬϳ͕ϰϴΦ ϲϴ͘ϳϳϬ͕ϵϴΦ ϲϳ͘ϭϬϲ͕ϬϮΦ ϲϱ͘ϵϴϳ͕ϲϵΦ ϲϰ͘ϳϬϴ͕ϲϮΦ ϲϯ͘ϰϱϰ͕ϮϰΦ ϲϮ͘ϮϮϰ͕ϬϴΦ ϲϭ͘Ϭϭϳ͕ϲϱΦ ϱϵ͘ϴϯϰ͕ϱϭΦ ϱϴ͘ϲϳϰ͕ϮϮΦ ϱϳ͘ϱϯϲ͕ϯϮΦ ϱϲ͘ϰϮϬ͕ϯϵΦ ϱϱ͘ϯϮϲ͕ϬϭΦ ϱϰ͘ϮϱϮ͕ϳϲΦ ϱϯ͘ϮϬϬ͕ϮϰΦ ϯϭϰ͘ϮϬϱ͕ϮϴΦ
�ƌƵƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϲϳϭ͘ϬϬϵ͕ϴϵΦ
EĞƚƚŽ ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ϲϰϱ͘ϮϬϭ͕ϴϮΦ

/ZZ Ϭ͕ϴϰй
��Z ϴ͕ϱϲй
E�Z ϲ͕ϯϵй

^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ

KƉƚŝĞ ϭ

KƉƚŝĞ Ϯ

KƉƚŝĞ ϯ

�ĞŚĂůĞŶ /ZZ ϯ͕Ϭй

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ

Φ

Φ ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

,ƵŝĚŝŐĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ >ĂďĞů � ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ EKD ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

DĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ
Φ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

:ĂĂƌ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ůĂďĞů �

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ
Φ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

:ĂĂƌ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ EKD ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ
Φ ϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ

Φ ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

Φ ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ

:ĂĂƌ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ ϭϯ ϭϰ ϭϱ

�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ ŚƵŝĚŝŐ

^ĐĞŶĂƌŝŽ ĚŽŽƌĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ƵŝƚƉŽŶĚĞŶ



�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘ϱ͗ ZĂƉƉŽƌƚ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�DŽǌĂƌƚƐƚƌĂĂƚ







�ŝũůĂŐĞ�ϰ͘ϲ͗ ZŝƐŝĐŽ�ĂŶĂůǇƐĞ



�� ϭϱ Z/^/�KΖ^
�ĂŶŶĞŵĞƌ Θ ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ
�ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ
KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ
ZĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ
KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŶŝŐ
�ŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ
^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ
�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ
�Ws ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ
^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ
EƵů ŽƉ ĚĞ ŵĞƚĞƌ
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
�ŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ
�ƐďĞƐƚ
&ůŽƌĂ ĞŶ &ĂƵŶĂ

/DW��d�E�>z^�

EƵů ŽƉ ĚĞ ŵĞƚĞƌ
/ŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ
KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ
�Ws ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ

,ŝŐŚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ,ŝŐŚ>Žǁ

/ŵ
ƉĂ
Đƚ

>Ž
ǁ

,
ŝŐ
Ś

>Žǁ ƉƌŝŽƌŝƚǇ

^ĂůĚĞƌŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ
�ĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ
�ŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ
ZĞĂůŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ
�ƐďĞƐƚ
�ŽƵǁŬǁĂůŝƚĞŝƚ
^ƚŝĐŚƚŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ
�ǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ

KŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŶŝŐ

&ůŽƌĂ ĞŶ &ĂƵŶĂ
�ĂŶŶĞŵĞƌ Θ ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ

/DW��d�E�>z^�

,
ŝŐ
Ś

/ŵ
ƉĂ
Đƚ

>Ž
ǁ

>Žǁ hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ,ŝŐŚ


