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Ϯϳ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ

>ĂĂƚŝũĂ͗ �ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ

<ĂŶŶĞŶ�ǀĂůŽŬƵǀĂƚ͗ �ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ



ב

^ŝƐćůůǇƐůƵĞƚƚĞůŽ

ϭ zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ
Ϯ zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƐĞŶŝƐƚƂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
ϯ ,ĂůůŝŶƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϭ zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
ϯ͘Ϯ ,ĂůůŝƚƵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
ϯ͘ϯ dŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚĂũĂƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
ϯ͘ϰ ,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ƚǇƂǀĂůŝŽŬƵŶƚĂ�ũĂ�ũĂŽƐƚŽƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
ϯ͘ϱ sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
ϯ͘ϲ ,ĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝƐƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϰ sĞƐŝƐƚƂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
ϰ͘ϭ ^ćć�ũĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ϮϬϭϵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

:ŽŬŝǀĞƐŝĞŶ�ůĂĂƚƵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ
ϰ͘ϯ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϭϴ
ϰ͘ϰ DƵƵƚ�ǀĞƐŝƐƚƂͲ ũĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵƚͬͲƐĞƵƌĂŶŶĂƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϱ :ćƚĞǀĞƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ
ϱ͘ϭ :ćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

:ćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
>ŝĞƚĞƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϲ WŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵƚ�ũĂ�ͲĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƉĂůǀĞůƵƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϳ :ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚŽŝŵŝŶƚĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϮϮ
ϴ WƌŽũĞŬƚŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ

ϴ͘ϭ DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŚĂŶŬŬĞĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
sŝůũĞůŝũćůćŚƚƂŝƐĞƚ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ͕
s/><<h ũĂ�sŝůũĞůŝũćůćŚƚƂŝƐƚć�ƚŝĞĚŽŶǀćůŝƚǇƐƚć�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�
<ĞƐŬŝͲhƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ�;s/><<h�WůƵƐͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϰ

ϴ͘ϭ͘Ϯ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ Ϯϱ
ϴ͘ϭ͘ϯ���� ZĂǀŝŶŶĞŬƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ƐĂůĂŽũĂŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂŶ͙͙͙͙͙͙͙ Ϯϲ
ϴ͘ϭ͘ϰ���� ZĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŬŝ�ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵ�ʹ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ

ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵŝŶĂ͕ Z�<hs�ͲŚĂŶŬĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�Ϯϳ
ϴ͘ϭ͘ϱ���� <ƵŝƚƵůŝĞƚƚĞĞƚ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŬĞŝŶŽŝŶĂ�<h/dh͙͙͙͙͙͙͙͙͘�Ϯϳ
ϴ͘Ϯ ,ƵŽŵŝŽ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ǀĞƐŝĞŶŚŽŝƚŽŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϴ
ϴ͘ϯ� ,ĂũĂͲĂƐƵƚƵŬƐĞŶ�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽ͙͙͙͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ

,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
ϴ͘ϯ͘Ϯ͘ WŝĞŶĞƚ�WƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�;�s>�ϮϬͲϵϵͿ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ŬƵŶŶŝƐƐĂ͙ ϯϭ
ϴ͘ϰ ZććƚćůƂŝƚǇũć�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝĂ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůůĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ϯϭ

ϴ͘ϰ͘ϭ���� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƉƵŵƉƉĂĂŵŽƉććƐƚƂũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂŚĂŶŬĞ�Ͳs/WW�͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
ϴ͘ϰ͘Ϯ� WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϮ



ג

ϴ͘ϱ ,ƵůĞǀĞƐŝƉƌŽũĞŬƚŝ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϯ
<ĂƵƉƵŶŬŝƉƵƌŽŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�ƚƵƌǀĂĂǀĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝŶ�
ůƵŽŵŝŶĞŶ�:ćƌǀĞŶƉććŶ�>ŽƵƚŝŶŽũĂůůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϴ͘ϲ DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ
ǀĞƐŝŝŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϰ

ϵ sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ǇůĞŝŶĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϵ͘ϭ >ĂƵƐƵŶŶŽƚ�ũĂ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƚŽŝŵŝŶƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
ϵ͘Ϯ sŝĞƐƚŝŶƚć͕�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ

sŝĞƐƚŝŶƚć�ũĂ�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
^ĞŵŝŶĂĂƌŝƚ�ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀćƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

ϵ͘ϯ :ƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
ϵ͘ϯ͘ϭ zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƌĂƉŽƌƚŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
ϵ͘ϯ͘Ϯ DƵƵƚ�ũƵůŬĂŝƐƵƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

ϭϬ KƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
ϭϭ dŽŝŵŝŶƚĂ�^ƵŽŵĞŶ�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�>ŝŝƚƚŽ�ƌǇ͗ƐƐć͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
ϭϮ dŝůŝŶƉććƚƂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

>ŝŝƚƚĞĞƚ

>//d��ϭ͘ dƵůŽƐůĂƐŬĞůŵĂ
>//d��Ϯ͘�dĂƐĞ
>//d��ϯ͘�dŝůŝŶƉććƚƂŬƐĞŶ�ůŝŝƚĞƚŝĞĚŽƚ
>//d��ϰ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬĂƚ�ũĂ�ƉŝƐƚĞŬƵŽƌŵŝƚƚĂũĂƚ



ד

ϭ����zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂ�ŽŶ�Ǉůŝ�ŵŝůũŽŽŶĂŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ůćŚŝǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞ�ũĂ�ƉććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�ǀĂƌĂƌĂĂͲ
ŬĂǀĞƐŝůćŚĚĞ͘�:ŽŬŝ�ŽŶ�ƉĂŝŬŽŝŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞƐŝŝŶƚǇŵŝŝŶ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ƚĂůŽƵƐǀĞƚƚć�ZŝŝŚŝŵćͲ
Ğůůć͕�,ǇǀŝŶŬććůůć�ũĂ�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƵŶ ŽŶ�ƉĂŶŽƐƚĞƚƚƵ�ǀƵŽƐŝŬǇŵͲ
ŵĞŶŝć͕ ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚŝĞŶ�ũĂ�ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�ƚŽŝŵŝǀŝůůĞ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůůĞ�ŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŶƵƚ�ǀĞĚĞŶ ůĂĂƚƵĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͘�

sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ�ŬƵůũĞƚƚŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�^ƵŽŵĞŶůĂŚƚĞĞŶ�ϳϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ĨŽƐĨŽƌŝĂ�ũĂ�ϭ�ϯϬϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ƚǇƉͲ
ƉĞć͘�&ŽƐĨŽƌŝƐƚĂ� ůŝƵŬŽŝƐƚĂ�ĨŽƐĨĂĂƚƚŝĂ�Žůŝ� ůćŚĞƐ�ϭϱ�й͘�<ŝŝŶƚŽĂŝŶĞƚƚĂ�ŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůŬĞƵƚƵŝ�ϯϴ�ŵŝůũŽŽŶĂ�
ŬŝůŽĂ͘�<ŝŝŶƚŽĂŝŶĞͲ ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŬĂƐǀŽŝ�ǀćŚćƐĂƚĞŝƐĞŶ�ũĂ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ůćŵƉŝŵćŶ�ǀƵŽĚĞŶ�
ϮϬϭϴ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕�ĨŽƐĨŽƌŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ůćŚĞƐ�ŬĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ�ũĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŬƵŽƌŵĂ�ůćŚĞƐ�
ŬŽůŵŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϳ�ƌƵŶƐĂƐƐĂƚĞŝƐĞŶ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ůĂƐŬĞŶŶĂůůŝŶĞŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŬƵŽƌͲ
ŵŝƚƵƐ�Žůŝ�ǀŝĞůć�ůćŚĞƐ�ŶĞůũćŶŶĞŬƐĞŶ�ǀƵŽƚƚĂ�ϮϬϭϵ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ͘�>ĞƵĚŽƚ�ƚĂůǀĞƚ�ũĂ�ŬĂƐǀĂǀĂ�ƐĂĚĂŶƚĂ�ĂŝͲ
ŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ŝƚƐĞƐƐććŶ�ũŽĞŶ�ŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůũĞƚƚĂŵĂŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ŬĂƐǀƵĂ͕�ũĂ�ůŝƐććǀćƚ�ĞŶƚŝƐĞƐƚććŶ�ǀĂͲ
ůƵŵĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŚĂŶŬĞƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂƚŬƵŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ͘ hƵƐŝŶĂ�ŚĂŶŬŬĞŝŶĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŝ�
ŵŵ͘�ƌĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŝŶ�ũĂ�ŬĂůŬŬŝƐƚĂďŝůŽŝĚƵŶ�ŵĂĂŶƉĂƌĂŶŶƵƐŬƵŝĚƵŶ�ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƚƵƚͲ
ŬŝǀĂ�Z�<hs�ͲŚĂŶŬĞ�ũĂ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ũĂ�ĞƚĞůćŝƐĞŶ�,ćŵĞĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�,ƵŽŵŝŽ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶŚŽŝƚŽŽŶ�ͲŚĂŶŬĞ͘ sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂŶ�ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞůůĂ ŬćǇŶŶŝƐƚǇŝ�>ƵŽŶŶŽŶǀĂƌĂͲ
ŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ũĂ� ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ǇŚƚĞŝŶĞŶ ŵĂĂŶƉĂƌĂŶŶƵƐŬƵŝĚƵŶ� ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚĞŚŽĂ� ƚƵƚŬŝǀĂ� <ƵŝƚƵͲ
ŚĂŶŬĞ͕�ũŽŬĂ�ǀŽŝƚƚŝ�ŬĞƐćůůć�zD͗Ŷ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ�ũćƌũĞƐƚćŵćŶ�ŬŝůƉĂŝůƵƚƵŬƐĞŶ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬĞ ũĂƚŬŽŝ ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬćƐƚć�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶƐĂ�:ŽŚŶ�EƵƌŵŝƐĞŶ�^ććƚŝƂŶ�ůƵŽƚƐĂĂͲ
ŵĂŶĂ͕�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚĞŵććƌć�ƉĞůƚŽũĞŶ�ŬŝƉƐĂƵŬƐĞƐƐĂ�ƚćǇƚƚǇŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ ǇŚͲ
ĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĂƐƚƵƵůůĂ�ŽůůĞĞƚ ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ǀĂůŵŝŝŬƐŝ͕�ũĂ�ŶĞ�ŚĞƌćƚƚŝǀćƚ�ƐƵƵƌƚĂ�
ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐĂƐĞƚĞůŵŝƐƐĂ�Žůŝ�ŚĂĂƐƚĞĞŶƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůŽƉƉƵƚƵůĞŵĂŶĂ�Žůŝ͕�ĞƚƚĞŝ�ŬŝƉƐŝŬćƐŝƚƚĞůǇ�
ĂŝŚĞƵƚĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞůůĞ͘�

,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂƐƐĂ�Žůŝ�ũŽ�ǇŚĚĞŬƐćƐ�ũĂ ƐĂŵĂůůĂ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�
ƚĂƌũŽƚƚŝŝŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝůůĞ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�ƚćǇƚƚǇŝǀćƚ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƐĂ�ũćͲ
ƚĞǀĞĚĞŶŬćƐŝƚƚĞůǇƐƐć� ŽŶ� ǀŝĞůć� ŬŽƐŽůƚŝ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŶ� ǀĂƌĂĂ� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶŬŝŶ� ĂůƵĞĞůůĂ͘�DĞƌŬŝƚƚćǀć�
ƉććĂǀĂƵƐ�Žůŝ�WŝĞŶĞƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐĂĂƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŵĂĂůŝŝŶ͘��ƐƵŬĂƐǀĂƐƚŝŶĞůƵǀƵůƚĂĂŶ�ϮϬͲϵϵ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůůĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ�ƉĂŝŬĂůůŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ʹ ĞƚĞŶŬŝŶ�ũŽƐ�ŶĞ�Ğŝǀćƚ�ƚŽŝŵŝ�ŬƵŶŶŽůůĂ͘�,ĂŶŬͲ
ŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞŶĂ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ ŽƉĂƐ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝůůĞ ũĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞ͕� ũĂ�ǇƌŝƚĞƚććŶ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�
ůĞǀŝƚƚćć�ŚĂŶŬĞŝĚĞĂĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŵƵƵĂůůĂŬŝŶ�^ƵŽŵĞƐƐĂ͘�

WŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵŽũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ƉćŝǀŝƚǇƐƚǇƂ�ũĂƚŬƵŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ͕�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƚ�ũĂƚŬƵŝͲ
ǀĂƚ�ŵĞŶĞƐƚǇŬƐĞŬŬććƐƚŝ͘�,ƵůĞǀĞƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ�ƚƵƚƵƐƚƵŵŝƐƌĞƚŬŝ�>ĂŚƚĞĞŶ͕�ũĂ�ƚǇƂ�
:ćƌǀĞŶƉććŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŵĂƐƐĂ�>ƵŽƚŝŶŽũĂͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ũĂƚŬƵŝ͘ :ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƉƵŝƚͲ
ƚĞŝƐƐĂ� ũĂƚŬĞƚƚŝŝŶ� ĂŬƚŝŝǀŝƐƚĂ� ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂĂ� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ͕� ũĂ� ŬćǇŶŶŝƐƚĞƚƚŝŝŶ�
ŵŵ͘�ƚƵƚŬŝŵƵƐ͕�ũŽůůĂ�ŬĂƌƚŽŝƚĞƚĂĂŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĂůƵĞĞŶĂ͘



ה

Ϯ����zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƐĞŶŝƐƚƂ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗ůůĞ�ǀƵŽƐŝ�ϮϬϭϵ Žůŝ�ϱϲ͘�ƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽƐŝ͘�
sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƐĞŶŵććƌć�Žůŝ�Ϯϳ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŬƵŶƚĂũćƐĞŶŝć�Žůŝ�ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ͕�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐůĂŝƚŽŬͲ
ƐŝĂ�ǀŝŝƐŝ�ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ũćƐĞŶŝć�ϭϰ͘�zŚƚĞĞŶůĂƐŬĞƚƚƵ�ććŶŝŵććƌć�ũĂ�ƉĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ�ůƵŬƵŵććƌć�Žůŝ�
ϵϭϳ͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵŝǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ũćƐĞŶĞƚ͗�

<ƵŶŶĂƚ WĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬƂƚ

,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϯϯϬ

,ǇǀŝŶŬććŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϲϬ

:ćƌǀĞŶƉććŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϰϱ

<ĞƌĂǀĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϰϱ

EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ŬƵŶƚĂ ϰϱ

ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϰϱ

dƵƵƐƵůĂŶ�ŬƵŶƚĂ ϰϱ

sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ ϭϲϬ

ϳϳϱ

dĞŽůůŝƐƵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞƚ WĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬƂƚ

�ůƚŝĂ�KǇũ ϱ

KǇ�<Ăƌů�&ĂǌĞƌ��ď ϯ

&ŝŶŶĂŝƌ�KǇũ ϱ

dŝŬŬƵƌŝůĂ�KǇũ ϯ

sĞƌƐŽǁŽŽĚ�KǇ͕�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ǇŬƐŝŬŬƂ ϱ

Ϯϭ

DƵƵƚ�ǇŚƚĞŝƐƂƚ WĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬƂƚ

�ƐƉŽŽŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć ϱ

�ƚĞůćͲ^ƵŽŵĞŶ�ǀĂƉĂĂͲĂũĂŶŬĂůĂƐƚĂũĂƉŝŝƌŝ�ƌǇ����� ϭ

&ŝŶĂǀŝĂͬ,ĞůƐŝŶŬŝͲsĂŶƚĂĂŶ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂ ϱ

,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵƚ͕�,^z ϴϬ

<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐͲ
ŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć

ϯ

<ŝĞƌƚŽŬĂƉƵůĂ�KǇ ϱ

DĞƚƌŽƉŽůŝ>Ăď�KǇ ϯ

Dd<ͲhƵƐŝŵĂĂ ϭ

WććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�sĞƐŝ�KǇ ϯ

ZĞŵĞŽ�KǇ ϯ



ו

ZŝŶŶĞŬŽƚŝͲ^ććƚŝƂ ϱ

<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�sĞƐŝ�<ƵŶƚĂǇŚƚǇŵć� ϯ

hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ůŝŝƚƚŽ ϯ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞ ϭ

ϭϮϭ

z,d��E^	 ϵϭϳ

ϯ����,ĂůůŝŶƚŽ

ϯ͘ϭ���� zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƚ�

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƐććŶƚƂŵććƌćŝŶĞŶ�ŬĞǀćƚŬŽŬŽƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϭϵ /ůŵĂůĂƐƐĂ ,^z͗Ŷ�ŬŽŬŽƵƐƚŝůĂ�>ćŶͲ
ƐŝƐĂůŝƐƐĂ͘ zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ Žůŝ�ĞĚƵƐƚĞƚƚƵŝŶĂ�ϭϯ ũćƐĞŶƚć�ććŶŝŵććƌćůůć�ϵϭϳ͘�<ŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ�
ŚǇǀćŬƐǇƚƚŝŝŶ�ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵƐ�ǀƵŽĚĞůƚĂ�ϮϬϭϴ ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚŝŝŶ� ƚŝůŝŶƉććƚƂƐ� ƐĞŬć�ŵǇƂŶŶĞƚƚŝŝŶ� ƚŝůŝͲ ũĂ�
ǀĂƐƚƵƵǀĂƉĂƵƐ� ŚĂůůŝƚƵŬƐĞůůĞ� ũĂ�ŵƵŝůůĞ� ƚŝůŝǀĞůǀŽůůŝƐŝůůĞ͘� <ŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ� ƉććƚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ� ƚĂůŽƵƐĂƌǀŝŽŶ�
ƐƵƵŶƚĂǀŝŝǀŽŝƐƚĂ�ǀƵŽƐŝůůĞ�ϮϬϮϬ ʹ ϮϬϮϯ͘�

<ĞǀćƚŬŽŬŽƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂŶ�ŽŚũĞůŵĂƉććůůŝŬŬƂ�dĂƌũĂ�,ĂĂƌĂŶĞŶ�
zD͗Ɛƚć Ɖŝƚŝ�ĞƐŝƚǇŬƐĞŶ sĞĚĞŶ�ǀƵŽƌŽ�ʹ sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂ͘ ,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵƚ�,^z͗Ŷ�ƌǇŚŵćƉććůůŝŬŬƂ�WĂƵůĂ�>ŝŶĚĞůů�Ɖŝƚŝ�ĞƐŝƚǇŬƐĞŶ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ�Z�s/d�dD &ŽƐĨŽƌŝŶ�ũĂ�
dǇƉĞŶ�ƚĂůƚĞĞŶŽƚƚŽĂ�ũćƚĞǀĞƐŝƐƚć͘

^ǇǇƐŬŽŬŽƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ƐĂŵŽŝƐƐĂ�ƚŝůŽŝƐƐĂ�ŬƵŝŶ�ŬĞǀćƚŬŽŬŽƵƐ͘��ŶŶĞŶ�ŬŽŬŽƵƐƚĂ�,^z͗Ŷ�ƚŽŝͲ
ŵŝƚƵƐũŽŚƚĂũĂ�ZĂŝŵŽ�/ŶŬŝŶĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůŝ�,^z͗Ŷ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ũĂ�ƵƵĚĞŶ�/ůŵĂůĂŶ�
ƉććŬŽŶƚƚŽƌŝŶ� ƚŽŝŵŝƚŝůŽũĂ͘ ^ǇǇƐŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ� Žůŝ� ĞĚƵƐƚĞƚƚƵŝŶĂ� ϭϲ ũćƐĞŶƚć͕ ũŽŝĚĞŶ� ǇŚƚĞŝŶĞŶ� ććŶŝͲ
ŵććƌć� Žůŝ� ϴϴϮ͘� ^ǇǇƐŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ� ŚǇǀćŬƐǇƚƚŝŝŶ� ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ� ũĂ� ƚĂůŽƵƐĂƌǀŝŽ�
ǀƵŽĚĞůůĞ�ϮϬϮϬ͘�:ćƐĞŶŵĂŬƐƵŶ�ƉĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬŬƂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ ŽŶ�ϮϬϬ�ĞƵƌŽĂ͘ <ŽŬŽƵƐ�ŚǇǀćŬƐǇŝ�
ǇŬƐŝŵŝĞůŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ŬĂŬƐŝ�ƐććŶƚƂŵƵƵƚŽƐƚĂ͕�ƉǇŬćůŝŝŶ�ϭϯ�ũĂ�ϭϳ͘�:ĂƚŬŽƐƐĂ�ŬŽŬŽƵƐŬƵƚƐƵƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝƚƚĂĂ�ƐćŚŬƂŝƐĞƐƚŝ ũĂ�ŚĂůůŝƚƵƐ�ŽƚƚĂĂ�ũĂ�ĞƌŽƚƚĂĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂŶ�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂ�ƉǇƐǇǀŝĞŶ�
ǀĂŬĂŶƐƐŝĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇƐƚć͕�ŵƵƵƚ�ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝĂƐŝĂƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂŶ�ǀĂƐƚƵƵůůĂ͘ <ŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ
ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞƚ�ũĂ ǀĂƌĂũćƐĞŶĞƚ ƐĞŬć�ƚŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚĂũĂƚ�ǀĂƌĂŵŝĞŚŝŶĞĞŶ�ǀƵŽĚĞůůĞ�ϮϬϮϬ�
Ͳ ϮϬϮϭ͕�ũĂ�ƉććƚĞƚƚŝŝŶ�ŚĞŝĚćŶ�ƉĂůŬŬŝŽŝƐƚĂĂŶ͘�

<ŽŬŽƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ŬƵƵůƚŝŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ĞƐŝƚĞůŵćć͘�sŝůũĂ�<ůĞŵŽůĂ�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć�Ɖŝƚŝ�ĞƐŝƚĞůŵćŶ�
^ƵŽŵĞŶ� ,�>�KD� ƉũͲŬĂƵĚĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĞĞƚŝƚ� ũĂ� /ƚćŵĞƌĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŽŚũĞůŵĂŶ� ;�^�WͿ� ƵƵĚŝƐƚƵƐ͕� ũĂ�
�ŶŝŶŬĂ�hƌŚŽ�,^z͗Ɛƚć�Ɖŝƚŝ�ĞƐŝƚĞůŵćŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƉƵŵƉƉĂĂŵŽƉććƐƚƂũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂŚĂŶŬĞ ʹ s/WW�͘

ϯ͘Ϯ���� ,ĂůůŝƚƵƐ ϮϬϭϵ

:ćƐĞŶ� �ƐĂ�EŝŬƵŶĞŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũŽŚƚĂũĂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ� WĞƌƚƚŝ�&ŽƌƐƐ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĞƌǀĞǇƐǇŬƐŝŬƂŶ�ƉććůůŝŬŬƂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ



ז

:ćƐĞŶ� :ĂƌŝͲWĞŬŬĂ�WććŬŬƂŶĞŶ͕�ƚŝŝŵŝƉććůůŝŬŬƂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ǀĂƌĂƉũ͘
sĂƌĂũćƐĞŶ ^ŝŶŝͲWŝůǀŝ�^ĂĂƌŶŝŽ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĂƌŬĂƐƚĂũĂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ

:ćƐĞŶ� DĂƚƚŝ�>ĂŚƚŝŶĞŶ͕�ůƵŽƚƚĂŵƵƐŚĞŶŬŝůƂ͕�,ǇǀŝŶŬćć
sĂƌĂũćƐĞŶ ,ĞŶƌǇ�DĂƚƚŝůĂ͕ ůƵŽƚƚĂŵƵƐŚĞŶŬŝůƂ͕ ,ǇǀŝŶŬćć

:ćƐĞŶ� DŝŝĂ�,ĂŝŬŽŶĞŶ͕�ƉƌŽũĞŬƚŝƉććůůŝŬŬƂͬŚƵůĞǀĞƐŝǀĂƐƚĂĂǀĂ͕�:ćƌǀĞŶƉćć
sĂƌĂũćƐĞŶ �ƌŝ�<ĂƵŶŝƐƚŽ͕�ǀĞƐŝůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ͕�:ćƌǀĞŶƉćć

:ćƐĞŶ� Wćŝǀŝ�<ŽƉƌĂ͕�ǀĞƐŝůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ DĂƚŝĂƐ�EŝĞŵŝ͕�ŬćǇƚƚƂƉććůůŝŬŬƂ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ�

:ćƐĞŶ� �ůŝŶĂ�DćĞŶƉćć͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũŽŚƚĂũĂ͕�ZŝŝŚŝŵćŬŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ :ĂƌŵŽ�ZćŵƂ͕�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ͕�ZŝŝŚŝŵćŬŝ

:ćƐĞŶ DŝŬĂ�DćŬŝͲ<ƵŚŶĂ͕�ůƵŽƚƚĂŵƵƐŚĞŶŬŝůƂ͕�dƵƵƐƵůĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ ZŝƐƚŽ�DĂŶƐŝŬŬĂŵćŬŝ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ͕�dƵƵƐƵůĂ

:ćƐĞŶ� <ĂƚĂƌŝŝŶĂ�ZĂƵƚĂůĂŚƚŝ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂũŽŚƚĂũĂ͕�sĂŶƚĂĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ Wćŝǀŝ�:ćŶƚƚŝͲ,ĂƐĂ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĂƌŬĂƐƚĂũĂ͕�sĂŶƚĂĂ

:ćƐĞŶ� DĂƌŝŬĂ�KƌĂǀĂ͕�ǀĞƐŝŚƵŽůůŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƉććůůŝŬŬƂ͕�sĂŶƚĂĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ �Ŷƚƚŝ��ƵǀŝŶĞŶ͕�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŝŶƐŝŶƂƂƌŝ͕�sĂŶƚĂĂ

:ćƐĞŶ dĂƉŝŽ�ZĞŝũŽŶĞŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵƉććůůŝŬŬƂ͕�<ĞƌĂǀĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ dĂƉŝŽ�,ĞůĞŶŝƵƐ͕�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽƉććůůŝŬŬƂ͕�<ĞƌĂǀĂ

:ćƐĞŶ� DŝůũĂ�<ĂƌŚƵ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ͕��ůƚŝĂ�KǇũ
sĂƌĂũćƐĞŶ sŝůůĞͲWĞŬŬĂ�WƵƐĂ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉććůůŝŬŬƂ͕�&ŝŶŶĂŝƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

:ćƐĞŶ� >ĂƵƌĂ�WĂůŽǀŝŝƚĂ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂͲ ũĂ�ĞŶĞƌŐŝĂƉććůůŝŬŬƂ͕�sĞƌƐŽǁŽŽĚ�KǇ
sĂƌĂũćƐĞŶ EŝŶĂ��ůŽŵĂĂ͕�ũŽŚƚĂũĂ͕�KǇ�<Ăƌů�&ĂǌĞƌ��ď

:ćƐĞŶ� ZĂŝŵŽ�/ŶŬŝŶĞŶ͕ ƚŽŝŵŝƚƵƐũŽŚƚĂũĂ͕ ,^z
sĂƌĂũćƐĞŶ sĞůŝͲWĞŬŬĂ�sƵŽƌŝůĞŚƚŽ͕�ŽƐĂƐƚŽŶũŽŚƚĂũĂ͕�,^z�

:ćƐĞŶ� ZĞĞƚƚĂ��ŚůĨŽƌƐ͕�ƚŽŝŵŝƚƵƐũŽŚƚĂũĂ͕�DĞƚƌŽƉŽůŝ>Ăď�KǇ
sĂƌĂũćƐĞŶ WĞŶƚƚŝ�sŝŝƚĂŬĂŶŐĂƐ͕�ZŝŶŶĞŬŽƚŝ�Ͳ ^ććƚŝƂ

:ćƐĞŶ� <Ăƌŝ�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕�ƚŽŝŵŝƚƵƐũŽŚƚĂũĂ͕�<hs�^/�ͬ�<hs�^
sĂƌĂũćƐĞŶ DĂƌŬŬƵ�dŝƵƐĂŶĞŶ͕�ůƵŽƚƚĂŵƵƐŚĞŶŬŝůƂ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞ

:ćƐĞŶ� <ĂůůĞƉĞŬŬĂ�dŽŝǀŽŶĞŶ͕�ůƵŽƚƚĂŵƵƐŚĞŶŬŝůƂ͕�Dd<ͲhƵƐŝŵĂĂ�
sĂƌĂũćƐĞŶ� ,ĂŶŶƵ�ZŽƵƚŝŽ͕�ƉŝŝƌŝŶ�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ͕��ƚĞůćͲ^ƵŽŵĞŶ�

ǀĂƉĂĂͲĂũĂŶŬĂůĂƐƚĂũĂƉŝŝƌŝ�ƌǇ

,ĂůůŝƚƵƐ�ǀĂůŝƚƐŝ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂĂŶ�Ϯϱ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂŬƐŝ��ƐĂ�EŝŬƵƐĞŶ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐͲ
ŬƵŬƐĞƐƚĂ� ũĂ� ǀĂƌĂƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂŬƐŝ :ĂƌŝͲWĞŬŬĂ� WććŬŬƂƐĞŶ� ƐĂŵĂƐƚĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƐƚĂ͘� ,ĂůůŝƚƵƐ� ŬŽͲ
ŬŽŽŶƚƵŝ� ƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŶĞůũć ŬĞƌƚĂĂ� ũĂ�ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ϭϲ� ũćƐĞŶĞƐƚć� ƚĂŝ� ǀĂƌĂũćƐĞͲ
ŶĞƐƚć�ϭϭ͕�ϭϯ͕�ϭϰ ũĂ�ϭϬ͘�,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ�ƐŝŚƚĞĞƌŝŶć�ƚŽŝŵŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ



ח

�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͘�,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƚ�ϭͲϯ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ� /ƚćͲWĂƐŝůĂƐƐĂ�>ŝŵĞ�WĂƌŬŝƐƐĂ� ũĂ�ŶĞůũćƐ�ŬŽŬŽƵƐ�
ũŽƵůƵůŽƵŶĂĂŶ�ŵĞƌŬĞŝƐƐć�ƌĂǀŝŶƚŽůĂ�dƂƂůƂŶƌĂŶŶĂƐƐĂ�,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć͘

,ĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ƐććŶƚƂŵććƌćŝƐƚĞŶ�ĂƐŝŽŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵŵ͘�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚŝĞŶ�ũĂ�ƚƵƚŬŝͲ
ŵƵƐƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞŶ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂĂƐŝŽŝƚĂ�ũĂ�ůĂŝƚĞƚƚŝŝŶ�ǀŝƌĞŝůůĞ�ƐććŶƚƂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘ �ŶĂůǇǇƐŝƉĂůͲ
ǀĞůƵŝĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŝůƉĂŝůƵƚƵƐ�ũĂ�ǀĂůŝƚƚŝŝŶ�ƵƵƐŝ�ƉĂůǀĞůƵƚŽŝŵŝƚƚĂũĂ�ǀƵŽƐŝůůĞ�ϮϬϮϬ�ʹ ϮϬϮϮ͘

ϯ͘ϯ���� dŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚĂũĂƚ

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚĂũŝŶĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�<,d�DŝŝŬĂ�<ĂƌŬƵůĂŚƚŝ�ũĂ�<,d�DĂƌũƵƚ�hŽƚŝůĂ�ũĂ�ŚĞŝĚćŶ�ǀĂƌĂͲ
ŵŝĞŚŝŶććŶ�<,d�^ƵƐĂŶŶĂ�^ĂĂƌŶŝŬĂƌŝ�;DŝŝŬĂ�<ĂƌŬƵůĂŚĚĞŶ�ǀĂƌĂŵŝĞƐͿ�ũĂ�<WD'�ƚŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚƵƐǇŚƚĞŝƐƂ�
;DĂƌũƵƚ�hŽƚŝůĂŶ�ǀĂƌĂŵŝĞƐͿ͘

ϯ͘ϰ���� ,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ƚǇƂǀĂůŝŽŬƵŶƚĂ�ũĂ�ũĂŽƐƚŽƚ

,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ƚǇƂǀĂůŝŽŬƵŶƚĂĂŶ�ŬƵƵůƵŝǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ŚĞŶŬŝůƂƚ͗

�ƐĂ�EŝŬƵŶĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ
>ĂƵƌĂ�WĂůŽǀŝŝƚĂ͕�sĞƌƐŽǁŽŽĚ�KǇ
<Ăƌŝ�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕�<hs�^/ͬ<hs�^
dĂƉŝŽ�ZĞŝũŽŶĞŶ͕�<ĞƌĂǀĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ

zůĞŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ ũĂ�ũćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽũĞŶ�ŬŽŬŽŽŶƉĂŶŽƚ ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ ŽůŝǀĂƚ ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ͗

zůĞŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵũĂŽƐƚŽ

>ĂƐƐĞ�ZĞŬŽůĂ ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ůŝŝƚƚŽ
:ĂĂŶĂ�,ŝĞƚĂůĂ ũćƐĞŶ <ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ůŬǇ
:ĞŶŶŝ�>ĞŚƚŽŶĞŶ ũćƐĞŶ� ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
DĂƌŝƚĂ�,ŽŶŬĂƐĂůŽ ũćƐĞŶ ,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞƐŝ
WĂƵůĂ�EƵƌŵŝ ũćƐĞŶ ,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
<ĂŝƐĂ�^ĂůŵŝŶĞŶ�ΎͿ ũćƐĞŶ EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞƐŝ
�Ŷƚƚŝ��ƵǀŝŶĞŶ ũćƐĞŶ sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
�ŶŝŶŬĂ�hƌŚŽ ũćƐĞŶ ,^z�
�ŶƵ�dǇŶŝ ũćƐĞŶ <ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ
^ŝƌƉĂ�WĞŶƚƚŝůć ũćƐĞŶ hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ

ΎͿ�<ĂŝƐĂ�^ĂůŵŝƐĞŶ�ƐŝũĂŝƐĞŶĂ ƚŽŝŵŝ DĂƌŝ�^ĂĂƌƚŽĂůĂ͘

:ćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽ

:Ăƌŝ�,ǇŶƂŶĞŶ���������� ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ����� ,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞƐŝ
:ƵŬŬĂ�^ĂŚůĂŬĂƌŝ��� ũćƐĞŶ������������������������dƵƵƐƵůĂŶ�ŬƵŶƚĂ
DŝůũĂ�<ĂƌŚƵ����������� ũćƐĞŶ�������������������������ůƚŝĂ�KǇũ�
dŝŝŶĂ�KŬƐĂŶĞŶ�������� ũćƐĞŶ������������������������ZŝŝŚŝŵćĞŶ�sĞƐŝ
DĂƚŝĂƐ�EŝĞŵŝ������������ ũćƐĞŶ������������������������EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞƐŝ
Wćŝǀŝ�:ćŶƚƚŝͲ,ĂƐĂ ũćƐĞŶ������������������������sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ





DĂƌŝŶĂ�'ƌĂĂŶ ũćƐĞŶ������������������������,^z�
^ŝŶŝͲWŝůǀŝ�^ĂĂƌŶŝŽ����� ũćƐĞŶ������������������������,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�
^ĂƌĂ�WŽŝũćƌǀŝ������������� ũćƐĞŶ������������������������hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ

zůĞŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵũĂŽƐƚŽ� ŬŽŬŽŽŶƚƵŝ� ƚŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŶĞůũć� ŬĞƌƚĂĂ͘� zůĞŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵũĂŽƐƚŽŶ�
ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ� ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ� ŵŵ͘� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƌĂƉŽƌƚƚŝĂ͕� ŚƵůĞǀĞƐŝƉƌŽũĞŬƚŝĂ ũĂ� >ŽƵͲ
ƚŝŶŽũĂͲŚĂŶŬĞƚƚĂ� ƐĞŬć ƚƵƚƵƐƚƵƚƚŝŝŶ� dŝŬŬƵƌŝůĂŶŬŽƐŬĞŶ�ƉĂĚŽŶ�ƉƵƌƵŶ� ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞĞŶ� ũĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ƐŝŝƌƌĞƚƚǇǇŶ�ƵŽŵĂĂŶ ZŝŝŚŝŵćĞůůć ƵƵĚĞŶ�ƌĂƚĂƐŝůůĂŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͘ sƵŽĚĞŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ŬŽŬŽƵƐ�Žůŝ�ǇŚƚĞŝƐŬŽͲ
ŬŽƵƐ�ũćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘

:ćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϴ ĂŝŬĂŶĂ�ŬĂŬƐŝ ŬĞƌƚĂĂ͘� :ćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽŶ�ŬŽŬŽƵƐƚĞŶ�ĂŝŚĞŝƚĂ�
ŽůŝǀĂƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐƚĞŶ�ĂƐŝŽŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵŵ͘�ƐǇŬƐǇŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ŬŽƵůƵͲ
ƚƵƐƉćŝǀŝĞŶ�ŽŚũĞůŵĂ ũĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�W&�^ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůǇ͘

zůĞŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵũĂŽƐƚŽŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƚć�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝǀĂƚ�ůŝŵŶŽůŽŐŝ�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ�;ƐŝŚƚĞĞƌŝͿ�ũĂ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ�ƐĞŬć�ũćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ�:Ăƌŝ�DćŶͲ
ŶǇŶƐĂůŽ ;ƐŝŚƚĞĞƌŝͿ ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ �ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͘���

ϯ͘ϱ���� sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶƚĂ

EĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ĞĚŝƐƚćć�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ũĂ�ƚŝĞĚŽŶǀćůŝƚǇƐƚć�ĂůƵĞĞŶ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ǀćͲ
ůŝůůć�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵĂ͕�ůƵŽŶŶŽŶ�ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƚƚĂ͕�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂć�ũĂ�ǀĞĚĞŶŚĂŶŬŝŶƚĂĂ�ŬŽƐŬĞǀŝƐƐĂ�
ƉƌŽũĞŬƚĞŝƐƐĂ͕� ƐĞŬć�ĞĚŝƐƚćć ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ͘�EĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶͲ
ŶĂŶ�ƚĞŬĞŵćƚ�ĞŚĚŽƚƵŬƐĞƚ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞƐƐĂ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŬŽŽŶƉĂŶŽ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ Žůŝ�ƐĞƵƌĂĂǀĂ͗

:ćƐĞŶ͗ >ĂƐƐĞ�ZĞŬŽůĂ͕�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ͕�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ůŝŝƚƚŽ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗ �ĞǀĂͲZŝŝƚƚĂ�WƵŽŵŝŽ͕�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ ͬ�hƵƐŝŵĂĂ�ϮϬϭϵ

:ćƐĞŶ͗ :ƵŚĂ�sŝŝŶŝŬŬĂ͕�>ŽƉĞŶ�ŬƵŶƚĂ�
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� DŝŶŶĂ��ŚůƋǀŝƐƚŝůůĞ͕�,ĂƵƐũćƌǀĞŶ�ŬƵŶƚĂ

:ćƐĞŶ͗� �ƐŵĞ�DĂŶŶƐ͕�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zʹŬĞƐŬƵƐ͕��ͲǀĂƐƚƵƵĂůƵĞ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� WĞƌƚƚƵ�dĂŵŵŝŶĞŶ͕ sĂƌƐŝŶĂŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ

:ćƐĞŶ͗� :ĂĂŶĂ�,ŝĞƚĂůĂ͕�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐ�ŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć

:ćƐĞŶ͗� dĂƉŝŽ�ZĞŝũŽŶĞŶ͕�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ�
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� DŝĂ�,ŽŶŬĂŶĞŶ͕�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ

:ćƐĞŶ͗� EŝŝŶĂ�DĂƚŬĂůĂ͕�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� :ĞŶŶŝ�>ĞŚƚŽŶĞŶ͕�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ

:ćƐĞŶ͗� dĞƌŚŝ�<ŽƌƉĞůĂ͕�,ǇǀŝŶŬććŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ

:ćƐĞŶ͗� ,Ăƌƌŝ�DćŬĞůć͕�,ćŵĞĞŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� ,ĞŝŬŬŝ�WƵƐĂ͕�,ćŵĞĞŶ�ůŝŝƚƚŽ





:ćƐĞŶ͗� �ŶŶĂ�<ǇǇƚŝŶĞŶ͕�sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� ^ŝŶŝŬŬĂ�ZĂŶƚĂůĂŝŶĞŶ͕�sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ

:ćƐĞŶ͗� <Ăƌŝ�^ƚĞŶŚŽůŵ͕�sŝƌƚĂǀĞƐŝĞŶ�ŚŽŝƚŽǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� :ŽŽŶĂƐ�dĂŵŵŝǀƵŽƌŝ͕�sŝƌƚĂǀĞƐŝĞŶ�ŚŽŝƚŽǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ

:ćƐĞŶ͗� DĂƌŬŬƵ�dŝƵƐĂŶĞŶ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� ^ĂŵƉŽ�sĂŝŶŝŽ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞ

:ćƐĞŶ͗� :ĂƌŝͲWĞŬŬĂ�WććŬŬƂŶĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� /ŶĂ�>ŝůũĞƐƚƌƂŵ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ

:ćƐĞŶ͗� DŝŬŬŽ�<ŽŝǀƵƌŝŶƚĂ͕�sĂƌƐŝŶĂŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐƉĂůǀĞůƵƚ�
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� �ƌŝ�^ĂƵƌĂ͕�>h<��

:ćƐĞŶ͗� �Ŷƚƚŝ�DćŶƚǇŬŽƐŬŝ͕�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��ůǇͲŬĞƐŬƵƐ͕�zͲǀĂƐƚƵƵĂůƵĞ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� /ƌŵĞůŝ��ŚƚĞůĂ͕�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��ůǇͲŬĞƐŬƵƐ͕�zͲǀĂƐƚƵƵĂůƵĞ

:ćƐĞŶ͗� zƌũƂ��ůĂͲWĂĂǀŽůĂ͕�^>>�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�Ɖŝŝƌŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� dĂƉĂŶŝ�sĞŝƐƚŽůĂ͕�^>>�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�Ɖŝŝƌŝ

:ćƐĞŶ͗� <ĂůůĞƉĞŬŬĂ�dŽŝǀŽŶĞŶ͕�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ŬƵŶƚĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� <Ăŝ�^ĂŵĂŶĞŶ͕�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ŬƵŶƚĂ

:ćƐĞŶ͗ <ĞŝũŽ�tĞƐƚ͕�^ƵŽŵĞŶ�>ĂƚƵ�ƌǇ

:ćƐĞŶ͗� ZĂŝŵŽ�/ŶŬŝŶĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵƚ�ʹŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� sĞůŝͲWĞŬŬĂ�sƵŽƌŝůĞŚƚŽ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵƚ�ʹŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć

:ćƐĞŶ͗� �ƐĂ�,ĞŝŬŬŝůć͕�Dd<ͲhƵƐŝŵĂĂ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� DĂƚƚŝ�WĞƌćůć͕�Dd<ͲhƵƐŝŵĂĂ

:ćƐĞŶ͗� �ĞǀĂ�EƵŽƚŝŽ͕��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ
sĂƌĂũćƐĞŶ͗� ^ĂĂƌĂ�KůƐĞŶ͕��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�

sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƚć�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ� ƚǇƂŚƂŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝǀĂƚ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ�ǀĂƌĂƉƵŚĞĞŶͲ
ũŽŚƚĂũĂŶĂ� ũĂ��ƐŬŽ�^ćƌŬĞůć�ƐŝŚƚĞĞƌŝŶć͘ sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶƚĂ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ ĂŝͲ
ŬĂŶĂ�ŬĂŬƐŝ�ŬĞƌƚĂĂ͘�

sƵŽĚĞŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ ,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ũćƌũĞƐƚĞƚǇƐƐć ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ŵŵ͘�ŬĂůĂƐƚƵƐͲ
ůĂŝŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĂ͕�ƵƵƐŝĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƚƵůĞǀŝĂ�ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ŚŽŝƚŽƐƵƵŶͲ
ŶŝƚĞůŵŝĂ͕� sĂŶŚĂŶŬĂƵƉƵŶŐŝŶŬŽƐŬĞŶ� ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕� ƚĂŝŵĞŶĞŶ� ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐƚć� ũŽĞƐƐĂ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϭϴ� ŚĂͲ
ǀĂŝŶƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ũĂ�ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŶ�ƚŽŝŵŝĂ�ŬƵůƵǀĂŶĂ�ǀƵŽŶŶĂ͘

sƵŽĚĞŶ�ƚŽŝŶĞŶ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŬŽƵƐ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ�ϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć͘�<ŽŬŽƵŬƐĞŶ�ŬćƐŝƚĞůͲ
ƚŝŝŶ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ƚŽŝŵŝŬĂƵĚĞŶ�ũĂƚŬĂŵŝƐƚĂ�ŶĞůŝǀƵŽƚŝƐĞŬƐŝ�ŵĂĂŬƵŶƚĂƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞŶ�ƉĞƌƵƵŶƚƵͲ
ĞƐƐĂ ũĂ�ŬĞƌƌŽƚƚŝŝŶ�ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ǀƵŽƐŝůƚĂ�ϮϬϭϭ�ʹ ϮϬϭϵ͘�:ƵŬŬĂ�>ŝŶĚĞƌ�ĞƐŝƚͲ
ƚĞůŝ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂǀćǇůćć�ũĂ�ŬĞƌƚŽŝ�ũŽŬŝƐƵƵŶ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŬĂůĂƐƚƵƐƌĂũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͘ EĞƵǀŽƚƚĞůƵͲ
ŬƵŶŶĂůůĞ�ĞƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬĂůĂƐƚŽƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘



א

ϯ͘ϲ���� ,ĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝƐƚŽ��

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ Žůŝ�ƐĞƵƌĂĂǀĂ͗

�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ
�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ
:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ
�ƐŬŽ�^ćƌŬĞůć ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ
WŝƌũŽ�^ŝƉŝůć ƚĂůŽƵƐƐŝŚƚĞĞƌŝ�
KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝ
,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ ůŝŵŶŽůŽŐŝ
WĂƐŝ�sĂůŬĂŵĂ ƚƵƚŬŝũĂ

zŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ�^ĂŶŶĂ�>ĂĂŬƐŽ Žůŝ�ŬŽŬŽ�ǀƵŽĚĞŶ ŽƉŝŶƚŽǀĂƉĂĂůůĂ͘ ,ćŶĞŶ ƐŝũĂŝƐĞŶĂ�ŚĂũĂŶĞƵͲ
ǀŽŶƚĂŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ƚŽŝŵŝ� ũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽũĂ�DD>� WĂƵůĂ� >ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕� ũŽŬĂ� ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ŵǇƂƐ� WŝĞŶĞƚ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ ͲŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ͘ &D /ŝĂͲ�ůŝƐĂͲ
ďĞƚŚ� ^ƵŽŵŝ� ƚŽŝŵŝ� ŚĂũĂŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ƚŽŝƐĞŶĂ� ŶĞƵǀŽũĂŶĂ� Ϯ͘ϱ͘ͲϯϬ͘ϴ͘ϮϬϭϵ͘� &D� ǇŽ�DĂƚŝĂƐ�
,ǇƌƐŬǇ ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůŝ ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƐć ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ϭϱ͘ϰ͘ͲϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ũĂ�ũĂƚŬŽŝ WƌŽ�ŐƌĂĚƵ�Ͳ
ƚǇƂŶƐć� ƚĞŬĞŵŝƐƚć ůŝŝƚƚǇĞŶ� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŝŶ͘� &D� ǇŽ�
:ŽŽŶĂ��ůĞƌŐĞĂƵĚ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƐć�ϮϬ͘ϱ͘ͲϯϬ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͘�,ćŶ�ƚĞŬŝ ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůůĞ�ĞŶƐŝŶ�ŬŽƌŬĞĂͲ
ŬŽƵůƵŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵŶƐĂ�ũĂ�ũĂƚŬŽŝ�ƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůǇć�DĂĂŶůćũŝƚǇƐͲĂůƵĞĞƚ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŚćŶ�
ƚĞŬĞĞ�ŵǇƂƐ�WƌŽ�ŐƌĂĚƵ�ͲƚǇƂŶƐć͘�&D�sŝůŵĂ�>ŝŶĚŐƌĞŶ�ĂůŽŝƚƚŝ�ƚǇƂƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũĂŶĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂͲ
ǀĞƐŝƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚŽũĞŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ�ϱ͘ϴ͘ϮϬϭϵ͕�ũĂ�ŵććƌćĂŝŬĂŝƐƚĂ�ƚǇƂƐŽƉŝŵƵƐƚĂ�ũĂƚŬĞƚƚŝŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ŬĞͲ
ǀććůůĞ͘

<ƵǀĂ�ϯ͘ϲ͘ϭ͘�KƉĂƐƚĞƚƵůůĂ�ƚƵƚƵƐƚƵŵŝƐŬŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂ sĂůůŝƐĂĂƌĞƐƐĂ�ϭϴ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͘�sĂƐĞŵŵĂůůĂ�ŬƵǀĂƐƐĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲ
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ũćƐĞŶ�zƌũƂ��ůĂͲWĂĂǀŽůĂ͕��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�WĂƐŝ�sĂůŬĂŵĂ͕��ƐŬŽ�^ćƌŬĞůć͕�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ͕�WĂƵůĂ�
>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ�ũĂ�WŝƌũŽ�^ŝƉŝůć͘ <ƵǀĂ�:ĂƌŵŽ�EŝĞŵŝŶĞŶ͘



ב

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞ�ŽŶ /ƚćͲWĂƐŝůĂƐƐĂ͕�>ŝŵĞ�WĂƌŬͲƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƐƐĂ͘�zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŽƐŽŝƚĞ�ŽŶ�ZĂƚĂͲ
ŵĞƐƚĂƌŝŶŬĂƚƵ�ϳ�ď�;ϯ͘ ŬƌƐͿ͕�ϬϬϱϮϬ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉƵŚĞůŝŶŶƵŵĞƌŽ�ŽŶ�;ϬϵͿ�ϮϳϮ�ϳϮϳϬ�ũĂ�ƐćŚͲ
ŬƂƉŽƐƚŝŽƐŽŝƚĞ� ǀŚǀƐǇΛǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘Ĩŝ͘� ,ĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ� ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝŽƐŽŝƚƚĞĞƚ� ŽǀĂƚ� ŵƵŽƚŽĂ� ĞƚƵͲ
Ŷŝŵŝ͘ƐƵŬƵŶŝŵŝΛǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘Ĩŝ͘�zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽƚŝƐŝǀƵƚ�ůƂǇƚǇǀćƚ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ǁǁǁ͘ǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘Ĩŝ ũĂ�
&ĂĐĞďŽŽŬͲŽƐŽŝƚĞ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǀŚǀƐǇ͘ dŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂůůĂ�ŽŶ ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ũĂ�ǀĞƐŝĞŶͲ
ƐƵŽũĞůƵŶ�ĂƐŝŽŝĚĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶƚććŶ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǀć�dǁŝƚƚĞƌͲƚŝůŝ Λ�ŶƵKŬƐĂŶĞŶs,s^z͘

ϰ����sĞƐŝƐƚƂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ

sĞƐŝƐƚƂƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ� ƚćǇƚƚćć� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂũŝůůĞ� ĂŶƚĂŵĂƚ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵǀĞůͲ
ǀŽŝƚƚĞĞƚ�ƐĞŬć�ŬĞƌćƚć�ǀĞƐŝĞŶ�ƚŝůĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂĂ�ƉĞƌƵƐƚŝĞƚŽĂ ũĂ ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ǀĞƐŝĞŶ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐƵƵƚƚĂ Ͳ ŶŝŝŶ�
ƌĂĂŬĂǀĞƚĞŶć�ŬƵŝŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�Ͳ ƐĞŬć ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ͘�sĞƐŝƐƚƂŶ�
ƚŝůĂŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐĞŶ� ƐĞƵƌĂŶƚĂƚŝĞĚŽŶ� ŚǇǀćŬƐŝŬćǇƚƚƂƂŶ͘� dćůůĂŝƐĞŶ�
ƚŝĞĚŽŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ǀĞƐŝĞŶŚŽŝƚŽůĂŝŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ƐĞŬć�ŝůŵĂƐƚŽŶ�ůćŵƉĞŶĞŵŝͲ
ƐĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐĞƐƐĂ͘� sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ� ŽŶ� ƉććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ� ǀĂƌĂƌĂĂŬĂǀĞƐŝůćŚĚĞ� ũĂ�
ŶŽŝŶ ŵŝůũŽŽŶĂŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ůćŚŝǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞ͕�ũŽƚĞŶ�ĂũĂŶƚĂƐĂŝŶĞŶ�ƚŝĞƚŽ�ũŽĞŶ�ƚŝůĂƐƚĂ�ŽŶ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ�ƚĂƌͲ
ƉĞĞŶ͘

ϰ͘ϭ���� ^ćć�ũĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ϮϬϭϵ

dĂůǀŝ�Žůŝ�ůĞƵƚŽ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬƵƵŬĂƵƐŝĞŶ�ŬĞƐŬŝůćŵƉƂƚŝůĂƚ�ƉǇƐǇŝǀćƚ�ƉĂŬŬĂƐĞŶ�ƉƵŽůĞůůĂ�ũĂ�ƉććŽƐĂ�ƐĂƚĞŝƐƚĂ�
ƚƵůŝ�ůƵŵĞŶĂ�;ŬƵǀĂ�ϰ͘ϭ͘ϭͿ͘�DĂĂůŝƐŬƵƵŶ�ƉƵŽůŝǀćůŝƐƐć�ŵŝƚĂƚƚƵ�ůƵŵĞŶƐǇǀǇǇƐ�;ϯϬ�ĐŵͿ�Žůŝ�ĂũĂŶŬŽŚĚĂůůĞ�
ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ͘� dćŵćŶ� ũćůŬĞĞŶ� Ɛćć� ůćŵƉĞŶŝ͕� ůƵŵĞƚ� ƐƵůŝǀĂƚ� ũĂ� ŶŽƐƚŝǀĂƚ� ũŽŬŝŝŶ� ŬĞǀćƚǀŝƌƚĂĂŵĂŚƵŝƉƵŶ�
;ŬƵǀĂ�ϰ͘ϭ͘ϮͿ͘�,ƵŚƚŝŬƵƵ�Žůŝ�ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐƚĂ�ůćŵƉŝŵćŵƉŝ�ũĂ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ǀćŚćƐĂƚĞŝŶĞŶ͘�<Ğǀćƚ�Žůŝ�
ŚƵŚƚŝŬƵƵŶ�ƉććƚƚǇĞƐƐć�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ĞĚĞůůć͘�dŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�Ɛćć�Žůŝ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂ�ũĂ�ŵĞůŬŽ�
ƐĂƚĞŝŶĞŶ͘�<ĞƐćŬƵƵƐƐĂ�ƐĂƚŽŝ�ǀĂŝŶ�ǀćŚćŶ�ũĂ�Ɛćć�Žůŝ�ůćŵŵŝŶ�ũĂ�ĂƵƌŝŶŬŽŝŶĞŶ͘�,ĞŝŶćŬƵƵŶ�ĂůŬƵ�Žůŝ�ŚǇǀŝŶ�
ŬŽůĞĂ�ũĂ�ƐĂƚĞŝŶĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ůŽƉƉƵƉƵŽůŝ�ŚĞůƚĞŝŶĞŶ͘���ůŽͲƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ�Žůŝ�ŚŝĞŵĂŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć ůćŵƉŝͲ
ŵćŵƉćć�ũĂ�ƐĂƚĞŝƐƚĂ͘�̂ ǇŬƐǇ�ũĂƚŬƵŝ�ůĂƵŚĂŶĂ�ůŽŬĂŬƵƵŶ�ůŽƉƵŶ�ůǇŚǇƚƚć�ƉĂŬŬĂƐũĂŬƐŽĂ�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ͘
^ǇŬƐǇŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐĂƚŽŝ�ƉĂůũŽŶ͕�ũĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ƐĂĚĞƐƵŵŵĂ͕�sĂŶƚĂĂůůĂ�ϴϭϬ�ŵŵ͕�Žůŝ�ƐƵƵƌŝ͘�sƵŽĚĞŶ�ƉććƚƚǇͲ
ĞƐƐć�ŵĂĂ�Žůŝ�ƌŽƵĚĂƚŽŶ�ũĂ�ůƵŵĞƚŽŶ͘



ג

<ƵǀĂ�ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŬĞƐŬŝǀŝƌƚĂĂŵĂ�;ŵϯͬƐͿ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�KƵůƵŶŬǇůćƐƐć�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ũĂ�
ŬŽŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�;ђŐͬůͿ�ũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ͘�WƵŶĂŝŶĞŶ�ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ĞƐŝƚƚćć�ƐĂǀŝŵĂŝĚĞŶ�ũŽŬŝĞŶ�
ŚǇǀćŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞŶ�ƚŝůĂŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽĂ�ϲϬ�ђŐͬů͘�dŝĞĚŽƚ�^z<�ͬ�ǀŽŝŶ�ƚŝĞƚŽ͘

<ƵǀĂ�ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŬĞƐŬŝǀŝƌƚĂĂŵĂ�;ŵϯͬƐͿ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�KƵůƵŶŬǇůćƐƐć�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ũĂ�
ŬŽŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�;ђŐͬůͿ�ũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ͘�WƵŶĂŝŶĞŶ�ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ĞƐŝƚƚćć�ƐĂǀŝŵĂŝĚĞŶ�ũŽŬŝĞŶ�
ŚǇǀćŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞŶ�ƚŝůĂŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽĂ�ϲϬ�ђŐͬů͘�dŝĞĚŽƚ ^z<�ͬ�ǀŽŝŶ�ƚŝĞƚŽ͘



ד

ϰ͘Ϯ���� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ƐŝǀƵũŽŬŝĞŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ũŽŬŝĞŶ�ƚŝůĂĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶĂ͘�^ĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĂŶĂ�ŽǀĂƚ�ǀĞƐŝƐͲ
ƚƂƂŶ�ũćƚĞǀĞƐŝć�ũŽŚƚĂǀŝĞŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂũŝĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂƚ͕�ŵƵƵƚ�ǀĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐůƵǀĂƚ�ƐĞŬć�ŬƵŶƚŝĞŶ�
ǀĞƐŝƐƚƂƐĞƵƌĂŶŶĂƚ͘�dĂƌŬŬĂŝůƵĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ�ŽŚũĞůŵĂŶ�sĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ũĂ�ůĞǀćƐƚƂŶ�ƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϲ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�sĞƐŝŶćǇƚƚĞĞƚ�ĂŶĂůǇƐŽŝƚŝŝŶ�ƚĂƌũŽƵƐŬŝůƉĂŝůƵŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�DĞƚͲ
ƌŽƉŽůŝ>Ăď�KǇ͗Ŷ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐƐĂ�,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć͘

:ĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐƚĂ�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϭϵ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞƐƐĂ��ƌŽůĂŵŵŝŶŬŽƐŬĞůͲ
ůĂ͕�>ƵŚƚĂĂŶŵćĞŶũŽĞƐƐĂ�ũĂ�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ͕�dŝŬŬƵƌŝůĂƐƐĂ͘�^ĞƵƌĂŶŶĂŶ�ŵŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŵŝƚͲ
ƚĂƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ǀĂƌŵĞŶŶƵƐ�ƚŝůĂƚƚŝŝŶ�>ƵŽĚĞ��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�KǇ͗ůƚć͘

sĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƉĂŝŬŬŽũĂ�Žůŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϯϱ͘�EĞ�ƐŝũĂŝƚƐŝǀĂƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƉććƵŽŵĂƐƐĂ�ũĂ�
ƐŝŝŚĞŶ�ůĂƐŬĞǀŝƐƐĂ�ƐŝǀƵͲƵŽŵŝƐƐĂ͘�zŬƐŝ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬĂ�Žůŝ�ZŝĚĂƐũćƌǀĞƐƐć͕�ũŽŶŬĂ�ŬĂƵƚƚĂ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�WćŝͲ
ũćŶŶĞͲƚƵŶŶĞůŝƐƚĂ�ƐĂĂƚĂǀĂ�ůŝƐćǀĞƐŝ�<ĞƌĂǀĂŶũŽŬĞĞŶ͘�

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ũŽŚĚĞƚƚŝŝŶ�ŬćƐŝƚĞůƚǇũć�ĂƐƵŵĂũćƚĞǀĞƐŝć�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ͕�
,ǇǀŝŶŬććŶ�<ĂůƚĞǀĂŶ� ũĂ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�<ŝƌŬŽŶŬǇůćŶ� ũĂ�<ůĂƵŬŬĂůĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ� ƐĞŬć�ZŝŶŶĞŬŽƚŝͲ
^ććƚŝƂŶ�ũĂ�DĞƚƐćͲdƵŽŵĞůĂŶ� ũćƚĞĂƐĞŵĂŶ�ůĂŝƚŽƐƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ͘�sĞƌƐŽǁŽŽĚ�KǇ�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ƐĂŚĂŶ�
ĂůƵĞĞŶ� ǀĂůƵŵĂǀĞƐŝĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵ� ůŝŝƚƚǇŝ� ƐĂŚĂͲĂůƵĞĞŶ� ŚƵůĞǀĞƐŝǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ͘�
,ƵůĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ� sĂŶƚĂĂŶũŽŬĞĞŶ� ũĂ� <ĞƌĂǀĂŶũŽŬĞĞŶ� ƚƵůŝ� ŵǇƂƐ� ,ĞůƐŝŶŬŝͲsĂŶƚĂĂŶ� ůĞŶƚŽĂƐĞͲ
ŵĂůƚĂ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƵŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵǀĞůǀŽůůŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ĂůƵĞĞŶ�ŬƵŶƚŝĂ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ
ƐĞƵĚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵƚ�;,^zͿ͘�<ƵŶƚŝĞŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŬĞƌćƚć�ǀĞĚĞŶůĂĂƚƵƚŝĞƚŽĂ�ĂůƵĞŝĚĞŶƐĂ�ǀŝƌͲ
ƚĂǀĞƐŝƐƚć�ũĂ�,^z͗Ŷ�ŽůůĂ�ƐĞůǀŝůůć�ǀĂƌĂƌĂĂŬĂǀĞƐŝůćŚƚĞĞŶƐć�ƚŝůĂƐƚĂ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ũƵůŬĂŝƐƚĂǀĂƐƐĂ�ĞƌŝůůŝƐĞƐƐć�ƌĂƉŽƌƚŝƐƐĂ͕
ũŽŬĂ�ŽŶ�ůƵĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĂ�ǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘Ĩŝ͘

:ŽŬŝǀĞƐŝĞŶ�ůĂĂƚƵ

sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ�ŬƵůũĞƚƚŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�^ƵŽŵĞŶůĂŚƚĞĞŶ�ϳϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ĨŽƐĨŽƌŝĂ�ũĂ�ϭ�ϯϬϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ƚǇƉͲ
ƉĞć�;ŬƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϭͿ͘�&ŽƐĨŽƌŝƐƚĂ�ůŝƵŬŽŝƐƚĂ�ĨŽƐĨĂĂƚƚŝĂ�Žůŝ�ůćŚĞƐ�ϭϱ�й͘�<ŝŝŶƚŽĂŝŶĞƚƚĂ�ŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůŬĞƵƚƵŝ�ϯϴ�
ŵŝůũŽŽŶĂ�ŬŝůŽĂ͘��<ƵŽƌŵĂƚ�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƚƵůŽƐƚĞŶ�ũĂ�hƵĚĞŶͲŵĂĂŶ��>zͲ
ŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂͲĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�<ŝŝŶƚŽĂŝŶĞͲ ũĂ� ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŬĂƐǀŽŝ�ǀćŚćƐĂƚĞŝͲ
ƐĞŶ�ũĂ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ůćŵƉŝŵćŶ�;ŬĞǀćƚ Ͳ ŬĞƐćͿ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϴ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕�ĨŽƐĨŽƌŝͲ
ŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ůćŚĞƐ�ŬĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ�ũĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŬƵŽƌŵĂ�ůćŚĞƐ�ŬŽůŵŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϳ�ƌƵŶͲ
ƐĂƐƐĂƚĞŝƐĞŶ� ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ� ũćůŬĞĞŶ� ůĂƐŬĞŶŶĂůůŝŶĞŶ� ĨŽƐĨŽƌŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�Žůŝ� ǀŝĞůć� ůćŚĞƐ�ŶĞůũćŶŶĞŬƐĞŶ�
ǀƵŽƚƚĂ�ϮϬϭϵ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ͘�>ĞƵĚŽƚ�ƚĂůǀĞƚ�ũĂ�ŬĂƐǀĂǀĂ�ƐĂĚĂŶƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ŝƚƐĞƐƐććŶ�ũŽĞŶ�ŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůͲ
ũĞƚƚĂŵĂŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ŬĂƐǀƵĂ͕�ũĂ�ůŝƐććǀćƚ�ĞŶƚŝƐĞƐƚććŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝͲ
ĚĞŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć ;ŬƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϭͿ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ĂůĂũƵŽŬƐƵůƚĂ� ŽƚĞƚƚŝŝŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ŬŽůŵĞŬǇŵŵĞŶƚć� ǀĞƐŝŶćǇƚĞƚƚć͕� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵƐƐĂ�ũĂ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ƐĞƵƌĂŶŶĂƐƐĂ͘�sŝƌƚĂĂŵĂƉĂŝŶŽƚĞƚƵƐƚŝ�ŽƚĞƚƵŝƐƐĂ�ŶćǇƚƚĞŝƐƐć�ŬŽͲ



ה

ŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝŶ�ǀƵŽƐŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�Žůŝ�ϴϲ�ђŐͬů�ŬŽŬŽŶĂŝƐƚǇƉƉŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ϮϭϬϬ�ђŐͬů�;ŬƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϮͿ͘�WŝƚŽŝƐƵƵͲ
ĚĞƚ� Ǉůŝƚƚćǀćƚ� ƐĞůǀćƐƚŝ� ŚǇǀćŶ� ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ� ƚĂǀŽŝƚĞƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͘� &ŽƐĨŽƌŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂǀŽŝƚĞ� sĂŶͲ
ƚĂĂŶũŽĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ϲϬ�ђŐͬů͘

<ƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůũĞƚƚĂŵĂƚ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŽƌŵĂƚ�ǀƵŽƐŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽŝŶĂ͘

<ƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ :ćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ũŽŚƚĂŵĂƚ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŽƌŵĂƚ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ϮϬϭϬʹ
ϮϬϭϵ�ũĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞĚĞŶ�ƌĂǀŝŶŶĞƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ǀƵŽƐŝŵĞĚŝĂĂŶŝƚ�ũĂ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƌĞŶĚŝ�ũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ͘

<ĞƐćŶ�ũĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐƚĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂŵŝƚƚĂƵƐƚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ũŽŬŝǀĞƐŝĞŶ�ŚĂƉƉŝƚŝůĂŶŶĞ�Žůŝ�ƚǇǇĚǇƚƚćǀć͘�sŽŝͲ
ŵĂŬŬĂĂƐƚŝ�ŬƵŽƌŵŝƚĞƚƵƐƐĂ��ƌŽůĂŵŵŝŬŽƐŬĞƐƐĂ�ŚĂƉƉŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ůĂƐŬŝ�ĂůŝŵŵŝůůĂĂŶ�ƐǇǇƐŬƵƵŶ�ĂůƵƐƐĂ�ůǇͲ
ŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƐŽůůĞ�ϰ�ŵŐͬů͘�<ĞƐŬŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ŬŽƐŬĞƐƐĂ�Žůŝ�ϲ͕ϲ�ŵŐͬů͘��>ƵŚƚĂĂŶŵćĞŶũŽĞƐƐĂ�ŬĞƐćŶ�ĂůŝŶ�
ƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�Žůŝ�ϱ͕ϰ�ŵŐͬů�ũĂ�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ�ϲ͕Ϯ�ŵŐͬů͘�,ĂƉƉŝƚŝůĂŶƚĞĞŶ�ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝŶĞŶ�ǀćůƚͲ
ƚćǀćůůĞ�ƚĂƐŽůůĞ�ŬĞƐćŶ�ĂůŝǀĞƐŝŬĂƵƚĞŶĂ�ůŝŝƚƚǇǇ�ũŽŬŝǀĞƐŝĞŶ�ŬŽƌŬĞĂĂ�ƌĂǀŝŶŶĞƚŝůĂĂŶ�ũĂ�ƌĞŚĞǀǇǇƚĞĞŶ͘�<ĞͲ
Ɛćůůć�ϮϬϭϵ�Ğŝ�ĞƐŝŝŶƚǇŶǇƚ�ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�ƵŬŬŽƐƐĂƚĞŝƚĂ�ũĂ�Ɛŝƚć�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂǀĂŝŚƚĞͲ
ůƵŝƚĂ�ƚĂŝ�ǀĞĚĞŶ�ƐĂŵĞŶĞŵŝƐŝĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ǇŚĚŝƐƚǇŶǇƚ�ŵǇƂƐ�ŚĞƚŬĞůůŝƐŝć ŚĂƉƉŝŬĂƚŽũĂ͘

<ĞƌĂǀĂŶũŽĞŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ�ũŽŬŝǀĞƐŝ�ŽŶ�ũŽĞŶ�ǇůćũƵŽŬƐƵĂ�ƐĞůǀćƐƚŝ�ƐĂŵĞĂŵƉĂĂ͘��<ĞƐćůůć�ϮϬϭϵ�ũŽŬŝǀĞƐŝ�
ŬŝƌŬĂƐƚƵŝ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ�ǀĂƐƚĂ�ŚĞŝŶćŬƵƵŶ�ůŽƉƵŶ�ŚĞůůĞũĂŬƐŽůůĂ͘�dŽƵŬŽŬƵƵŶ�ůŽƉƵŶ�ƐĂĚĞũĂŬƐŽůůĂ� ũŽĞŶ�



ו

ƐĂŵĞƵƐ�Žůŝ�ƐĞůǀćƐƚŝ�ůŝƐććŶƚǇŶǇƚ�dŝŬŬƵƌŝůĂŶŬŽƐŬĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�>ŽƉƉƵŬĞƐćůůć�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�
Ğŝ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ǀĞĚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ƐĂŵĞŶĞŵŝƐƚĂ͘�<ŽƐŬĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ŶćǇƚƚćŶǇƚ�ůŝƐććǀćŶ�ŵĞƌͲ
ŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ũŽĞŶ�ƐĂŵĞƵƚƚĂ�;ŬƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϯͿ͘

<ƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϯ͘�sĞĚĞŶ�ƐĂŵĞƵĚĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝǀĂŝŚƚĞůƵ�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞƐƐĂ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϭϵ͕�ũŽůůŽŝŶ�dŝŬŬƵƌŝůĂŶŬŽƐŬĞĂ�
ŬƵŶŶŽƐƚĞƚƚŝŝŶ͘

:ĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝŶĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ŽƐŽŝƚƚŝ�ũŽŬŝǀĞĚĞŶ�ůćŵƉƂƚŝůĂŶ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŶ�ũŽƉĂ�ϮͲϯ�Ž��ǀƵŽƌŽŬĂƵĚĞŶ�ĂŝͲ
ŬĂŶĂ͘�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞŶ�sŝĞƌƚŽůĂŶƌĂŶŶĂƐƐĂ�ŬĞƐćŶ�ŬŽƌŬĞŝŶ�ůćŵƉƂƚŝůĂ�;Ϯϰ�Ž�Ϳ�ŵŝƚĂƚƚŝŝŶ�ŚĞŝŶćŬƵƵŶ�ůŽƉƵŶ�
ŚĞůůĞũĂŬƐŽůůĂ͘�sŝŝŬŬŽĂ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ůćŵƉƂƚŝůĂ�Žůŝ�ǀĂŝŶ�ϭϱ�Ž��;ŬƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϰͿ͘

<ƵǀĂ�ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ sĞĚĞŶ�ůćŵƉƂƚŝůĂŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝǀĂŝŚƚĞůƵ�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞƐƐĂ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϭϵ͘



ז

ϰ͘ϯ���� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂũŝůůĂ�ŽŶ�ǀĞůǀŽŝƚĞ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂ�ƚŝůĂĂ�ũĂ�
ƉŽŚũĂĞůćŝŵŝƐƚƂć͘�<ĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵƚ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽŽƌĚŝͲ
ŶŽŝŵĂŶĂ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶĂ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵǀĞůǀŽůůŝƐƚĞŶ�ŬĞƐŬĞŶ͘�<ĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵƵŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝǀĂƚ�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�sĞƐŝ͕�,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞƐŝ͕�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞƐŝ͕�sĞƌƐŽǁŽŽĚ�KǇ�ZŝŝŚŝŵćŬŝ�
ũĂ�/ůŵĂŝůƵůĂŝƚŽƐ�&ŝŶĂǀŝĂͬ,ĞůƐŝŶŬŝͲsĂŶƚĂĂŶ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂ͘

<ĂůĂͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵĂ� ƚĞŚƚŝŝŶ�ŽŚũĞůŵĂŶ�,ĂŝŬŽŶĞŶ͕��͘�Θ� :͘ ,ĞůŵŝŶĞŶ�ϮϬϭϯ͘ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂ�ϮϬϭϰ�ĂůŬĂĞŶ͘�<ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝŵŽŶŝƐƚĞŝƚĂ�ŶƌŽ�ϭϮϱ͘�
<ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ�KǇŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�dĂƌŬŬĂŝůƵƐƚĂ�ǀĂƐƚĂƐŝ�<ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ�KǇ͘ >ŝƐćŬƐŝ�ǀƵŽƐŝƚͲ
ƚĂŝŶ�ƚĞŚĚććŶ�&ŝŶĂǀŝĂ�KǇũ͗Ŷ�,ĞůƐŝŶŬŝͲsĂŶƚĂĂŶ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćŵćƚ�<ǇůŵćͲ
ŽũĂŶ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ƌĂƉŽƌƚŽŝĚĂĂŶ�ŽƐĂŶĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�
ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ʹŽƐŝŽƚĂ͗�:ĂŶĂƚƵŝŶĞŶ͕��͘�ϮϬϭϳ͘�<ǇůŵćŽũĂŶ�ůćŶƐŝŚĂĂƌĂŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂ͘�^/dK͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚŽĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂĂŶ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�Ğƌŝ�ůĂĂũƵƵĚĞƐƐĂ͕�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ŽŶ�ŵƵŬĂŶĂ�
ŬŽůŵĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ͕�ƐĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ͘ sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ ƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ƐŝƐćůƐŝ�ŽŚũĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐĞƚ ůŽŚŝŬĂůŽũĞŶ ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ͕ ũĂ� ƚǇƂƌĂƉŽƌƚŝŶ� ůĂĂĚŝŶŶĂŶ ŝƐƚƵƚƵƐƚĞŶ� ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶ͘ >ŝƐćŬƐŝ�
ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�<ŝƌŬŽŶŬǇůćŶŽũĂŶ͕�sĞƌŽŵŝĞŚĞŶŬǇůćŶƉƵƌŽŶ͕��ƌćŶĚŽŶŝŶŽũĂŶ͕�sŝŝŶŝŬŬĂůĂŶͲ
ŵĞƚƐćŶŽũĂŶ�ũĂ�DŽƚƚŝƐƵŽŶŽũĂŶ�ŵććƌćĂŝŬĂŝƐĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐͲ ũĂ�ƉŽŚũĂĞůćŝŶƚĂƌŬŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐĞƚ�ƐćŚŬƂŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�;:ĂŶĂƚƵŝŶĞŶ�ϮϬϭϴͿ͘

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŬŽůŵĞƐƚĂ�ǇůůćŵĂŝŶŝƚƵƐƚĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂƐƚĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ <ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝƚƵƚŬŝͲ
ŵƵƐ�KǇ͗Ŷ ƌĂƉŽƌƚŝƐƐĂ͗�,ĂŝŬŽŶĞŶ͕��͕͘�,ĂƉƉŽ͕�>͕͘�,ǇŶŶŝŶĞŶ͕�D͘ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ŬĂůĂƐƚŽƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵ�ϮϬϭϵ͘ <ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ŶƌŽ�Ϯϴϰ͕�ϮϬϮϬ͘�<ĂůĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝƚƵƚŬŝŵƵƐ�KǇ͘

ϰ͘ϰ���� DƵƵƚ�ǀĞƐŝƐƚƂͲ ũĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵƚͬͲƐĞƵƌĂŶŶĂƚ

,ǇǀŝŶŬććŶ ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ƚŝůĂƵŬƐĞƐƚĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ŽŶ�ƐĞƵƌĂŶŶƵƚ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ƉŝŶƚĂͲ
ǀĞƐŝĞŶ�ƚŝůĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϬϲ�ůćŚƚŝĞŶ͘�^ĞƵƌĂŶƚĂŽŚũĞůŵĂ�ŽŶ�ƉćŝǀŝƚĞƚƚǇ�ǀŝŝŵĞŬƐŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϬ͘�KŚũĞůͲ
ŵĂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ƚŝůĂƐƚĂ�ŶŝŝŶ�ŬƵŶƚĂůĂŝƐŝůůĞ�ŬƵŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞŬŝŶ͘�^ĞƵͲ
ƌĂŶƚĂǀĞƌŬŽƐƚŽ�ƚŽŝŵŝŝ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ŶĂĂƉƵƌŝŬƵŶƚŝĞŶ ũĂ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�sƵŽŶŶĂ�
ϮϬϭϵ�ƐĞƵƌĂŶƚĂŬŽŚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�/ƐŽͲ,ĂŝƐŬĂƌŝ͕�<ŝŝƐŬŝůĂŵƉŝ͕�<ŽůŵŝƉĞƌƐůĂŵŵŝ͕�WŝŝůŽůĂŵŵŝ͕�:ĂƵŚŽůĂŵŵŝ͕�
hƌŽůĂŵŵŝ�ũĂ�hƐŵŝŶũćƌǀŝ͘ WŝŶƚĂǀĞƐŝƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƚƵ�ƌĂƉŽƌƚƚŝŶĂ�sĂŚƚĞƌĂ͕�,͘�ϮϬϭϵ͘�
,ǇǀŝŶŬććŶ�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ϮϬϭϵ͕�<ǇƚćũćͲhƐŵŝŶ�ĂůƵĞ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϬͬϮϬϭϵ ũĂ�ǀŝĞƚǇ�̂ ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ǇůůćƉŝƚćŵććŶ�:ćƌͲ
ǀŝǁŝŬŝͲƉĂůǀĞůƵƵŶ͘

<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵćŶ�ƚŝůĂƵŬƐĞƐƚĂ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƚĂƌŬŬĂŝůŝ�dƵƵƐƵͲ
ůĂŶũćƌǀĞŶ͕ ZƵƐƵƚũćƌǀĞŶ�ũĂ�sƵŽŚŝŬŬĂĂŶŽũĂŶ�ǀĞĚĞŶůĂĂƚƵĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘

sĂŶƚĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ƚŝůĂƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�ƉŝĞŶǀĞƐŝĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŚũĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞŶ�ƉƵƌŽǀĞƐŝŶćǇƚƚĞĞŶͲ
ŽƚŽŶ�ǀƵŽƐŝůůĞ ϮϬϭϵ Ͳ ϮϬϮϬ͘�



ח

EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞƐŝ�ʹůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐ�ƚŝůĂƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�^ććŬƐũćƌǀĞŶ�ũĂ�sŝŚƚŝůĂŵŵĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ ǀƵŽƐŝůůĞ
ϮϬϭϵ Ͳ ϮϬϮϭ͘�

dƵƵƐƵůĂŶ�ŬƵŶƚĂ�ƚŝůĂƐŝ�WŝŝůŝŶŽũĂŶ�ũĂ�DǇƌƚŝŶŽũĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘

>ŝƐćŬƐŝ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƚ�ũĂ�ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ�ƚŝůĂƐŝǀĂƚ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć�ƚĂŝ�ƐĞƵƌĂŶͲ
ƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͘

ϱ����:ćƚĞǀĞƐŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ

:ćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƐ͕�ŶŝŝĚĞŶ�
ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŬƵŽƌŵŝƚƵƐ͕�ƐĞƵƌĂƚĂ�ůƵƉĂĞŚƚŽũĞŶ�ŶŽƵĚĂƚƚĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŽƉĂƐƚĂĂ�ƉƌŽƐĞƐƐŝĞŶ�ƐććƚƂć�
ŬŽƐŬĞǀŝƐƐĂ� ŬǇƐǇŵǇŬƐŝƐƐć͘� WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵ� ƐƵŽƌŝƚĞƚƚŝŝŶ� ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůĞǀŝĞŶ� ůƵƉĂĞŚƚŽũĞŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�dǇƂŶ�ǀĂůǀŽũĂŶĂ�ƚŽŝŵŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽ�ũĂ�ƚǇƂƐƚć�ǀĂƐƚĂƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶͲ
ƚŝũĂ�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͘�dĂƌŬŬĂŝůƵƵŶ�ŬƵƵůƵŝ�ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽĂ͘

ϱ͘ϭ���� :ćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵ

dĂƌŬŬĂŝůƚĂǀĂƚ�ũćƚĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƚĂũĂƚ͗

ZŝŝŚŝŵćĞŶ�sĞĚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ
,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞĚĞŶ�<ĂůƚĞǀĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ�
EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞĚĞŶ�<ŝƌŬŽŶŬǇůćŶ�ũĂ�<ůĂƵŬŬĂůĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ
ZŝŶŶĞŬŽƚŝͲ^ććƚŝƂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͕��ƐƉŽŽ
�ƐƉŽŽŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͗�

R sĞůƐŬŽůĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƐŬƵƐ͕��ƐƉŽŽ
R <ĞůůŽŶƵŵŵĞŶ�ŚĂƵƚĂƵƐŵĂĂ͕��ƐƉŽŽ
R ,ŝůĂŶ�ůĞŝƌŝŬĞƐŬƵƐ͕�<ŝƌŬŬŽŶƵŵŵŝ

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŬćǇŶƚĞũć�Žůŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϵϲ ŬĂƉƉĂůĞƚƚĂ͘�<ĂŝŬŝƐƚĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵŬĞƌƌŽŝƐƚĂ�ůĂĂͲ
ĚŝƚƚŝŝŶ�ŶƐ͘�ŬĞƌƚĂƌĂƉŽƌƚŝƚ͘�dćŵćŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƐƵƵƌƚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ� ƚĞŚƚŝŝŶ�ŶĞůũćŶŶĞƐͲ
ǀƵŽƐŝƌĂƉŽƌƚŝƚ�ũĂ�ŬĂŝŬŝƐƚĂ�ǀƵŽƐŝƌĂƉŽƌƚŝƚ�ůƵƉĂĞŚƚŽũĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

�ĚĞůůŝƐƚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƚĂƌŬŬĂŝůŝ�ŵǇƂƐ ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶŶĂŶ�,ŝƌǀŝũćƌǀĞŶ�ůĞŝͲ
ƌŝŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽĂ͕�ũŽůƚĂ�ŽƚĞƚƚŝŝŶ�ŶćǇƚƚĞĞƚ�ŶĞůũć�ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘

:ćƚĞǀĞƐŝĂŶĂůǇǇƐĞŝƐƚć�ǀĂƐƚĂƐŝ�DĞƚƌŽƉŽůŝ>Ăď�KǇ͕�ƉĂŝƚƐŝ�,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞĚĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝŶćǇƚƚĞĞƚ�ĂŶĂůǇƐŽŝͲ
ƚŝŝŶ�<ĂůƚĞǀĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐƐĂ͘



א

:ćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ�ƐƵƵƌŝŶ�ũćƚĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇůćŽƐĂŶ�ũĂ�>ƵŚƚĂͲ
ũŽĞŶ�ĂůƵĞŝůůĞ͘�WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝǀŝƌƚĂĂŵĂ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ� ũŽŬŝŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�Žůŝ�
ŶŽŝŶ�ϯϭ�ϵϬϬ�ŵϯͬĚ͕�ŵŝŬć�Žůŝ�ϭ͕Ϯ�й�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ͘

<Ğǀćƚ�ϮϬϭϵ�Žůŝ� ůƵŵĞŶ�ƐƵůĂŵŝƐĞŶ� ũĂ�ŽŚŝƚƵƐƚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ƐƵŚƚĞĞŶ�͞ŚĞůƉƉŽ͘͟�EƵƌŵŝͲ
ũćƌǀĞŶ�ŬŝƌŬŽŶŬǇůćŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽůůĂ�ƚŽƐŝŶ�ũŽƵĚƵƚƚŝŝŶ�ƚĞŬĞŵććŶ�ĞƐŝŬćƐŝƚĞůƚǇũć�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽͲŽŚŝƚƵŬƐŝĂ�
ŵĂĂůŝƐŬƵƵƐƐĂ�ƵƐĞĂŶĂ�ƉćŝǀćŶć͘�<ĞƐć�Žůŝ�ůćŵŵŝŶ�ũĂ�ǀćŚćƐĂƚĞŝŶĞŶ͘�ZƵŶƐĂŝĚĞŶ�ƐĂƚĞŝĚĞŶ�ŵǇƂƚć�ŚƵůĞͲ
ũĂ�ǀƵŽƚŽǀĞĚĞƚ�ĂŝŚĞƵƚƚŝǀĂƚ�ǀĞƌŬŽƐƚŽͲ ũĂ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽͲŽŚŝƚƵŬƐŝĂ�ũćůůĞĞŶ�ŵĂƌƌĂƐͲũŽƵůƵŬƵƵƐƐĂ͘�

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ƉććŽƐŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ũĂ�ǀĂĂƚŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ZŝŶŶĞŬŽƚŝͲ^ććƚŝƂŶ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ƚƵůŽƐƚĂ�ŚĞŝŬĞŶƐŝ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŽŶŐĞůŵĂƚ͘�

WƵŚĚŝƐƚĞƚƵŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ũĂ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƐƚĞŚŽƚ�;ŽŚŝƚƵŬƐĞƚ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵŬŝĞŶͿ�ŽůŝǀĂƚ�ŬĂŝŬŝůƚĂ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵŝŶĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŝŶĂ�ůĂƐŬĞƚƚƵŶĂ͖��K�ϳͲĂƚƵ͗Ŷ�ŽƐĂůƚĂ�ϯ͕ϱ�ŵŐͬů�;ϵϵ�
йͿ͕�ŬŽŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝŶ�ŽƐĂůƚĂ�Ϭ͕ϭϵ�ŵŐͬů�;ϵϴ�йͿ͕�ŬŽŬŽŶĂŝƐƚǇƉĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ϭϯ�ŵŐͬů�;ϳϵ�йͿ�ũĂ�ĂŵŵŽŶŝƵŵͲ
ƚǇƉĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�Ϭ͕ϯ�ŵŐͬů�;ϵϵ�й͕�ŶŝƚƌŝĨŝŬĂĂƚŝŽĂƐƚĞͿ͘

�ĚĞůůć�ĞƐŝƚĞƚǇƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ũŽŚĚĞƚƵƚ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐĞƚ�ǇŚƚĞŝƐƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�;ŵŐͬůͿ�ůĂƐŬŝͲ
ǀĂƚ� ĞĚĞůůŝƐǀƵŽĚĞƐƚĂ� ĨŽƐĨŽƌŝŶ͕� ŽƌŐĂĂŶŝƐĞŶ�ĂŝŶĞĞŶ� ;�K�ϳͲĂƚƵͿ� ũĂ� ĂŵŵŽŶŝƵŵƚǇƉĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�<ŽŬŽͲ
ŶĂŝƐƚǇƉƉŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ŶŽƵƐŝ�ŚŝĞŵĂŶ͘�sĞƐŝƐƚƂŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�;ŬŐͬĚͿ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ� ůĂƐŬŝ�ĞĚĞůůŝƐǀƵŽƚĞĞŶ�ǀĞƌͲ
ƌĂƚƚƵŶĂ� ĨŽƐĨŽƌŝŶ�ŽƐĂůƚĂ�ϭϵ�й͕�ŽƌŐĂĂŶŝƐĞŶ�ĂŝŶĞĞŶ� ;�K�ϳͲĂƚƵͿ�ŽƐĂůƚĂ�ϭϮ�й� ũĂ�ĂŵŵŽŶŝƵŵͲƚǇƉĞŶ�
ŽƐĂůƚĂ�ϭϳ�й͘�<ŽŬŽŶĂŝƐƚǇƉƉŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŶŽƵƐŝ�ϱ�й͘

>ŝĞƚĞƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ�ƉŽŝƐŬƵůũĞƚĞƚƚĂǀĂŶ�ůŝĞƚƚĞĞŶ�ůĂĂƚƵĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ũćƚĞĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϭϳϵ�ͬ�
ϮϬϭϮ�ũĂ�ŵĂĂͲ ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ůĂŶŶŽŝƚĞǀĂůŵŝƐƚĞĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�Ϯϰ�ͬ�ϭϭ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

>ŝĞƚĞŶćǇƚƚĞŝƚć�ŽƚĞƚƚŝŝŶ�Ğƌŝ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůƚĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć ϭϭ�ŬƉů͘�>ŝĞƚĞƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵććƌŝƚǇŬƐĞƚ�ƚĞĞƚĞƚͲ
ƚŝŝŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝ>Ăď�KǇ͗Ŷ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐƐĂ͘�dƵůŽŬƐĞƚ�ŽŶ�ƌĂƉŽƌƚŽŝƚƵ�ĞƌŝůůŝƐƌĂƉŽƌƚƚĞŝŶĂ�ũĂ�ŶŝŝƐƚć�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�
ǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ǀƵŽƐŝƌĂƉŽƌƚƚĞŝŚŝŶ͘

EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ŬƵŝǀĂƚƵƚ�ůŝĞƚƚĞĞƚ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�<ĞŬŬŝůć�KǇ͗Ŷ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ŬŽŵƉŽƐƚŽŝŶͲ
ƚŝůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ͘� ,ǇǀŝŶŬććŶ� <ĂůƚĞǀĂŶ� ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ� ŬƵŝǀĂƚƚƵ� ůŝĞƚĞ� ŬƵůũĞƚĞƚƚŝŝŶ� ďŝŽŬĂĂƐƵŶ� ƌĂĂŬĂͲĂŝͲ
ŶĞĞŬƐŝ�'ĂƐƵŵ�KǇ͗ůůĞ�ZŝŝŚŝŵćĞůůĞ͘�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŬƵŝǀĂƚƚƵ�ůŝĞƚĞ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�,ƵŵƵƐͲƉĞŚͲ
ƚŽŽƌŝ�KǇ͗Ŷ�ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ�WćůŬćŶĞĞůůć͘



א

ϲ����WŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵƚ�ũĂ�ͲĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƉĂůǀĞůƵƚ

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ƚĂƌũŽĂĂ� ũćƐĞŶŝƐƚƂůůĞ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚĞŵƵƐƚĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ� ůĂĂƚƵƵŶ͕� ƌŝƐŬŝĞŶ�ŚĂůůŝŶͲ
ƚĂĂŶ͕�ƚĂƌŬŬĂŝůƵƵŶ�ũĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ͘�WŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵũĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ǀĂƐƚĂĂ�ƵƐĞŝŶ�ŶćǇƚƚĞĞŶŽƚŽŶ�ũĂ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝŶ�
ůŝƐćŬƐŝ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵŽŚũĞůŵĂŶ� ůĂĂĚŝŶŶĂƐƚĂ͘� zŚĚŝƐƚǇƐ ũĂƚŬĂĂ� ŽƐĂůƚĂĂŶ ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ� ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵũĞŶ�
ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚć͘

sƵŽŶŶĂ� ϮϬϭϵ ǇŚĚŝƐƚǇƐ� ǀĂƐƚĂƐŝ� dƵƵƐƵůĂŶ� ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ� ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƚĂ� ũĂ� ƌĂƉŽƌƚŽŝŶͲ
ŶŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ƉććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ŶćǇƚƚĞĞŶŽƚŽŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŶŶŝƐƚĂ�ũĂ�ƚƵůŽƐͲ
ƚĞŶ�ƌĂƉŽƌƚŽŝŶŶŝƐƚĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ǀĂƐƚĂƐŝ�dƵƵƐƵůĂŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂŶ�ĂƐƵŝŶĂůƵĞĞŶ�ƌĂͲ
ŬĞŶƚĂŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵƐƚĂ͘�

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ� ůĂĂƚŝ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ� ;sƵŽƐĂĂƌŝ͕�sĂƌƚŝŽŬǇůć͕�
dĂƚƚĂƌŝƐƵŽ͕� ^ĂŶƚĂŚĂŵŝŶĂ� ũĂ� /ƐŽƐĂĂƌŝͿ� ƐĞŬć� dƵƵƐƵůĂŶ�,ǇƌǇůćŶ� ũĂ� ZƵƐƵƚũćƌǀĞŶ� ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�
ƐƵŽũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ƉćŝǀŝƚǇŬƐĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ͕�dƵƵƐƵůĂŶ�ŬƵŶŶĂŶ͕�<ĞƐŬŝͲhƵͲ
ĚĞŶŵĂĂŶ�sĞƐŝ�<ƵŶƚĂǇŚƚǇŵćŶ͕�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ũĂ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐͲ
ŬƵŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƐĞŶŝƐƚƂƂŶ�ŬƵƵůƵǀŝĞŶ�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽůĂŝƚŽƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ� ũĂƚŬĞƚƚŝŝŶ�ǇŚƚĞŝƐͲ
ƚǇƂƚć�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶŽƚƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵũĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘

>ŝƐćŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�ƚŝůĂƚƚŝŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƚĂƌŬŬĂŝůƵũĂ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ũćƐĞŶĞŶć�^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ũĂ�WŝƌŬĂŶŵĂĂŶ�
�>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŵĂŶ� W�^^//s/ͲƚƵƚŬŝŵƵƐŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŽŚũĂƵƐͲ ũĂ� ƚǇƂƌǇŚŵćƐƐć͘� W�^^//s/Ͳ
ŚĂŶŬĞ�ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ϮϬϭϴ�ʹ ϮϬϭϵ�ũĂ�ƐŝŝŶć�ƚĞƐƚĂƚĂĂŶ�ƉĂƐƐŝŝǀŝŶćǇƚƚĞĞŶŽƚƚŽĂ�ƉŝůĂĂŶƚƵŶĞĞŶ�
ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ� ůĞǀŝŶŶĞŝƐǇǇƐĂůƵĞĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ũĂ� ŬƵŶŶŽƐƚƵƐŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ� ƐĞƵƌĂŶŶĂƐƐĂ͘ ,ĂŶŬĞ�
ƉććƚƚǇŝ�ϯϬ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͕�ũŽůůŽŝŶ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƉƵƌĂƉŽƌƚƚŝ�;�ŚŬŽůĂ͕�,͘�WĂƐƐŝŝǀŝŶćǇƚƚĞĞŶŽƚƚŽ�ƉŝͲ
ůĂĂŶƚƵŶĞŝĚĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƐĂ�ũĂ�ƐĞƵƌĂŶŶĂƐƐĂ͘�^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐͿ͘

<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�ϮϬϭϵ͘�dƵƵƐƵůĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝƌĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϬϭϴ͘�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�
sĞƐŝ�<ƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕��ĞƚŽŶŝ��ĞŶƚĞƌ�KǇ͕�,ŝŽͲDĞǆ�KǇ͕�WĂƌŵĂ�KǇ͕�dĞŽůůŝƐƵƵƐŵĂĂůĂĂŵŽ�sdD�KǇ͘�<ŝǀŝͲ
ŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƌǇ͗Ŷ�ƌĂƉŽƌƚƚŝ�ϮͬϮϬϭϵ͘�ϰϭ�Ɛ͘�
н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

>ŽŝŬŬĂŶĞŶ͕�,͘�ũĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�ϮϬϭϵ͘�WććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ʹ sƵŽƐŝͲƌĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϲͬϮϬϭϵ͘�ϲϱ�Ɛ͘�н�
ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�ũĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�W͘�ϮϬϭϵ͘�dƵƵƐƵůĂŶ�,ǇƌǇůćŶ�ũĂ�ZƵƐƵƚũćƌǀĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵŽͲ
ũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ʹ WćŝǀŝƚǇƐ�ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϮϯͬϮϬϭϵ͘�ϴϰ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

>ŝŶĚŐƌĞŶ͕�s͘�ũĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�ϮϬϭϵ͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵŽũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ʹ WćŝǀŝƚǇƐ�
ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϰͬϮϬϭϵ͘�ϵϯ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚͲ
ƚĞĞƚ͘
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ϳ����:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚŽŝŵŝŶƚĂ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�ŽŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŶƵƚ�ƚŽŝŵŝĂůƵĞĞůůĂĂŶ�:ŽŬŝͲ
ƚĂůŬŬĂƌŝͲŚĂŶŬĞƚƚĂ�ǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϭϰ�ůćŚƚŝĞŶ͘�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƵƚ�ƚŽŝŵĞƚ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ŬĂͲ
ůĂƚĂůŽƵƚĞĞŶ�ũĂ�ŵƵƵŚƵŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂƂŶ͘�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝͲŚĂŶŬĞ�ŽŶ�ǀĂŬŝŝŶŶƵƚƚĂŶƵƚ�ƉĂŝŬŬĂŶƐĂ�ǇŚĚŝƐͲ
ƚǇŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝĂůƵĞĞůůĂ͕� ũĂ� ƵƐĞĂƚ� ƚĂŚŽƚ� ŽǀĂƚ� ŶćŚŶĞĞƚ� ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŬĂŶŶĂƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ũĂ� ŽƐĂůůŝƐƚƵŶĞĞƚ�
ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŚƂŶ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵũĞŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ůƵŽĚĂ�ũĂ�
ǇůůćƉŝƚćć� ŚǇǀŝć� ĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝć� ŬĞƐƚćǀćůůĞ� ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůĞ͕� ŵĞůŽŶƚĂͲ ũĂ� ƌĞƚŬĞŝůǇŚĂƌƌĂƐƚƵŬƐĞůůĞ� ƐĞŬć�
ŵƵƵůůĞ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂůůĞ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŬŝͲ�ƐƉŽŽŶ�ũĂ�>ŽƉĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ĂůƵĞŝůůĂ͘�,ĂŶŬͲ
ŬĞĞƐƐĂ�ƚĞŚƚćǀćƚ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ�ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ůĂĂũĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂǀĞƌŬŽƐƚŽŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�

:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚ�ŽǀĂƚ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ϮϬϭϰʹϮϬϭϵ�ƚĞŚŶĞĞƚ�ŵŵ͘�ůŽŚŝŬĂůŽũĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚŝĂ�
ũĂ�ŚƵŽůƚŽĂ͕�ŬĂůĂƐƚŽŶƚŝůĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚĂŵĂůůĂ�ũĂ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ŵćĚŝŶŚĂƵĚŽŶƚĂŬŽŬĞŝŶ͕�
ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂĂ�ũĂ�ũŽŬŝǀĂƌƌĞŶ�ƐŝŝƐƚŝŵŝƐƚć�ƌŽƐŬŝƐƚĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ũĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ�ŽŶŬŝͲ
ŬŽŚƚĞŝƚĂ͕�ũćƌũĞƐƚĞƚƚǇ�ůĂƐƚĞŶ�ŽŶŐŝŶƚĂƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�sŝƌŬŝƐƚǇƐͲŬĂůĂƐƚĂ�sĂŶͲ
ƚĂĂŶũŽĞůůĂͲŬĂůĂƉĂŝŬŬĂĞƐŝƚĞ�ũĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞĞůůĞ�ũŽŬŝŬĂůĂƐƚƵƐŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŽƉĂƐŬǇůƚŝƚ͘�>ŝͲ
ƐćŬƐŝ� ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚ�ŽŶ� ŬƵŶŶŽƐƚĂŶĞĞƚ� ůƵŽŶƚŽƉŽůŬƵũĂ� ũĂ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƚ� ŬĂůĂͲĂŝŚĞŝƐŝĂ� ůƵŽŶƚŽƉŽůŬƵũĞŶ�
ŽƉĂƐƚĂƵůƵũĂ͕� ŚƵŽůƚĂŶƵƚ� ŵĞůŽŶƚĂƌĞŝƚƚĞũć� ũĂ� ůƵŽŶƚŽƉŽůŬƵũĂ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć� ŬƵŶƚŝĞŶ� ũĂ� ǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝŶ�ĞĚŝƐƚćŵććŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂć�ũĂ�ũĂŬĂŵĂĂŶ�
ƚŝĞƚŽĂ�ũŽŬŝǀĂƌƌĞŶ�ĂƐƵŬŬĂŝůůĞ͘�

>ĂƐƚĞŶ� ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ� ŝŶŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵƐͲ ũĂ� ůƵŽŶƚŽŚĂƌƌĂƐƚƵŬƐĞŶ�ƉĂƌŝŝŶ�ŽŶ� ǇŬƐŝ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ƚćƌͲ
ŬĞŝŵŵŝƐƚć�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐƚĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ǀĂůŝƐƚƵƐͲ ũĂ�ŽƉĞƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ƐĞŬć�ŝŶŶŽƐƚĞƚƚƵ�ůĂƉƐŝĂ�
ũĂ�ŶƵŽƌŝĂ�ŬĂůĂƐƚƵƐŚĂƌƌĂƐƚƵŬƐĞŶ�ƉĂƌŝŝŶ�,ǇǀŝŶŬććůůć�WŝůůŝŶŝĞŵĞƐƐć�ũĂ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�<ŝƐƐĂŶŽũĂŶ�ŽŶŬŝͲ
ƉĂŝŬŽŝůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞƚǇŝůůć�ůĂƐƚĞŶͲ ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŽŶŐŝŶƚĂƉćŝǀŝůůć͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ŽŶŬŝƉćŝǀŝůůĞ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ĞŶͲ
ŶćƚǇƐũŽƵŬŬŽ�ŬŽƵůƵůĂŝƐŝĂ͕�ůćŚĞƐ�ϯϴϬ�ŚĞŶŬĞć͘�KŶŐŝŶƚĂƉćŝǀŝůůĞ�ŽŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŶƵƚ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ũŽ�ůćŚĞƐ�ϵϬϬ�
ŬŽƵůƵůĂŝƐƚĂ͘

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŶ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶŶĂŶ�ŵǇƂƚć�ŽŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ŬĂůĂƐƚƵŬͲ
ƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂ�ƚĞŚŽƐƚƵŶƵƚ�ũĂ�ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ�ĂŝĞŵƉĂĂ�ĂŵŵĂƚƚŝŵĂŝƐĞŵŵĂŬƐŝ͘�sĂůǀŽŶŶĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŽŶ�
ǀĂůŝƐƚĞƚƚƵ� ŬĂůĂƐƚĂũŝĂ� ŬĂůŽũĞŶ� ĂůĂŵŝƚŽŝƐƚĂ� ũĂ� ǀĂƐƚƵƵůůŝƐŝƐƚĂ� ƉǇǇŶƚŝͲ ũĂ� ǀĂƉĂƵƚƵƐƚĂǀŽŝƐƚĂ͘� sƵŽƐŝĞŶ�
ϮϬϭϰʹϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭ�ϵϴϮ�ŬƉů�ŬĂůĂƐƚƵƐůƵƉĂĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ĂŶŶĞƚƚƵ�
ŽƐĂŬĂƐŬƵŶŶŝůůĞ�ŬćǇƚćŶŶƂŶ�ŽƉĂƐƚƵƐƚĂ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƚćůůć�ƚĂǀŽŝŶ�ƐĂĂƚƵ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵĂ�ŽƐĂͲ
ŬĂƐŬƵŶƚŝĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂĂŶ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂĂ�ŽŵŝůůĂ�ǀĞƐŝĂůƵĞŝůůĂĂŶ͘

>ŽŚŝŬĂůŽũĞŶ� ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĂůƵĞŝĚĞŶ� ŝŶǀĞŶƚŽŝŶŶĞŝƐƐĂ� ŽŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ� ŝŶǀĞŶƚŽŝƚƵ� ŶŽŝŶ� ϰϮ͕ϱ� ŚĂ�
ŬŽƐŬŝͲ ũĂ�ǀŝƌƚĂͲĂůƵĞƚƚĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůƚĂ͕�ŵŝŬć�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�Ǉůŝ�ϯϬϬ�ŬŽƐŬĞĂ�ƚĂŝ�ǀŝƌƚĂƉĂŝŬͲ
ŬĂĂ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ũŽŬŝͲ ũĂ�ƉƵƌŽƵŽŵŝƐƐĂ͘�dćŚćŶ�ŵĞŶŶĞƐƐć�ŬĞƌćƚƚǇć�ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ�ŽŶ�ũŽ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ�
ŵŵ͘�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉŝĞŶ� ůĂƵƐƵŶƚŽũĞŶ� ůĂĂĚŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ�
ŬƵŶŶŽƐƚƵƐƚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͘�

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ� ŬćǇŶŶŝƐƚŝ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ƐŝǀƵͲƵŽŵŝĞŶ� ůŽŚŝŬĂůŽũĞŶ� ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĂůƵĞŝĚĞŶ� ŝŶͲ
ǀĞŶƚŽŝŶƚŝ�ƐĞŬć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ƚĂŝŵĞŶŬĂŶŶĂŶ�ƚŝůĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŵŝŶĞŶ�ŶŝŵŝƐĞŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�
ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŝŶǀĞŶƚŽŝĚĂ�ůŽƉƵƚŬŝŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ǀŝƌƚĂƉĂŝŬŽŝƐƚĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƵŬƐŝ�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚŝͲ
ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ�ůĂĂĚŝƚĂĂŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂƌǀŝŽ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƌĂƉŽƌͲ
ƚŽŝĚĂĂŶ� ƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ� ϮϬϮϬ͘� sƵŽŶŶĂ� ϮϬϭϵ� ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚĞũĂ� ƚĞŚƚŝŝŶ� �ƵůŝũŽĞůůĂ͕� ,ĂŬŬĂƌŝŶŽũůůĂ͕�



בא

<ƌĂƉƵŽũĂůůĂ͕� >ŝŝŵĂŶŝŝƚƵŶŽũĂůůĂ͕� DĂƌũŽŵćĞŶŽũĂůůĂ͕� DƵƐƚĂũŽĞůůĂ͕� WĂĂůŝũŽĞůůĂ͕� WĂůŽũŽĞůůĂ͕� sĂĂŬͲ
ƐŝŶŽũĂůůĂ�ũĂ�sćůŝŽũĂůůĂ͘�

^ćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐŝĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ĂŝĞŵƉĂĂ�ůĂĂũĞŵŵŝŶ͕�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϯϱ�ŬŽĞĂůĂůůĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ϭϲ�Ğŝ�ŽůůƵƚ ĂŝĞŵͲ
ŵŝŶ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚĞƚƚƵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŚĂůůŝŶŶŽŶ�ŬŽĞŬĂůĂƐƚƵƐƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�<ŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ƚĞŚͲ
ƚŝŝŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞůƚĂ͕�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞůƚĂ͕�>ƵŚƚĂũŽĞůƚĂ͕�>ĞƉƐćŵćŶũŽĞůƚĂ͕�WĂůŽũŽĞůƚĂ͕�dƵƵƐƵůĂŶũŽĞůƚĂ͕�DƵƐͲ
ƚĂũŽĞůƚĂ͕�<ƌĂƉƵŽũĂůƚĂ�ƐĞŬć�sćůŝŽũĂůƚĂ͘

>ƵŚƚĂũŽĞŶ�ũĂ�>ĞƉƐćŵćŶũŽĞŶ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŽƐĂŶĂ�s,s^z͗Ŷ͕�:ŽŚŶ�EƵƌŵŝƐĞŶ�̂ ććƚŝƂŶ͕�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ�ũĂ�^ƵŽŵĞŶ�zŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶͲŬĞƚƚĂ͘�<ĞƌĂͲ
ǀĂŶũŽĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ƐŝǀƵŚĂĂƌĂŶ�KŚŬŽůĂŶũŽĞŶ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�s,s^z͗Ŷ�ŽŵĂŶĂ�ŚĂŶŬͲ
ŬĞĞŶĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŽŵĂͲĂůŽŝƚƚĞŝƐĞƐƚŝ�ƐĞƵƌĂƚĂ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϭϵ�ƚĂƉĂŚƚƵŶĞĞŶ�dŝŬŬƵƌŝůĂŶͲ
ŬŽƐŬĞŶ� ƉĂĚŽŶ� ƉƵƌŬĂŵŝƐĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� <ĞƌĂǀĂŶũŽĞŶ� ƚĂŝŵĞŶŬĂŶƚĂĂŶ� ŬŽŬŽ� ũŽĞŶ� ŵĂƚŬĂůůĂ͘� sŝŝͲ
ƚĂƐƚĞŶŽũĂŶ�ŬŽĞĂůĂƚ�ŬĂůĂƐƚĞƚƚŝŝŶ�ĞƌŝůůŝƐƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚŽŶĂ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ ŬƵŶŶĂůůĞ͘�DƵƵƚ�ŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬͲ
ƐĞƚ� ůŝŝƚƚǇŝǀćƚ� ŬĞƐćŶ� ϮϬϭϵ� ǀŝƌƚĂǀĞƐŝͲŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚĞŝŚŝŶ͕� dƵƵƐƵůĂŶũŽĞŶ� ũŽŬŝƉƵŝƐƚŽŶ� ŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞĞŶ͕�
s,s^z͗Ŷ�DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝŝŶ�ͲŚĂŶŬŬĞĞͲ
ƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ĂŝĞŵƉŝŶĂ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ƚĞŚƚǇũĞŶ�ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŬŽũĞŶ�ŚƵŽůƚŽũĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂŶ͘

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚ�ůĂĂƚŝǀĂƚ�ƚŽŝŵĞŬƐŝĂŶƚŽŶĂ�ŬĂůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬƵŶŶŽƐƚƵƐͲƐƵƵŶͲ
ŶŝƚĞůŵĂ�dƵƵƐƵůĂŶ�,ǇƌǇůćƐƐć�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂůůĞ�dƵƵƐƵůĂŶũŽĞŶ�:ŽŬŝƉƵŝƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͘��ůƵĞĞŶ�ŬŽƐŬĞƚ�ŽǀĂƚ�
ŬƵŶŶŽƐƚĞƚƚƵ�ŬŽŶĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ǀƵŽƐŝƚƵŚĂŶŶĞŶ�ǀĂŝŚƚĞĞƐƐĂ� ũĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽƚĞƵƚƚĂͲ
ŶĞĞƚ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐćŚŬƂŬĂůĂƐƚƵŬƐŝĂ͕�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚĞũĂ�ũĂ�ŵćĚŝŶŚĂƵĚŽŶƚĂŬŽŬĞĞŶ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂŝĞŵŵŝŶ�
ĞƐŝŝŶƚǇŶǇƚ�ƚĂŝŵĞŶƚĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ŽŶ�ŬĂƚƐŽƚƚƵ�ŽůĞǀĂŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀć͘�<ĞƐŬŝͲhƵͲ
ĚĞŶŵĂĂŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ� ƚŽƚĞƵƚƚŝ� ǇŚĚĞƐƐć� dƵƵƐƵůĂŶ� ŬƵŶŶĂŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�
ŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞƚ� ƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ� ϮϬϭϵ͘� <ƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ� ũćůŬĞĞŶ� ĂůƵĞ� ƐćŚŬƂŬĂůĂƐƚĞƚƚŝŝŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ŬĂůĂƐƚŽ�
ŬŽŽƐƚƵŝ�ũćůůĞĞŶ�ŚĂƵŝƐƚĂ͕�ƐćƌŬŝŬĂůŽŝƐƚĂ�ũĂ�ĂŚǀĞŶŝƐƚĂ͘�>ŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚĞŚĚǇůůć�ŬƵĚƵŶƚĂƌŬŬĂŝůƵͲ
ŬŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂ�ǇŚĚĞůůć�ƵƵĚĞůůĂ�ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŽůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ŵĞƌŝƚĂŝŵĞŶĞŶ�ŬƵƚƵƉĞƐć͘

<ƵŶŶŽƐƚƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ� ůĂĂƚŝŵŝƐĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� :ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝƚ� ƚŽƚĞƵƚƚŝǀĂƚ� ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŬŽũĞŶ� ŚƵŽůƚŽũĂ�
sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ůĂƚǀĂůůĂ�ZŝŝŚŝŵćĞůůć͕�ŵŝŶŬć�ůŝƐćŬƐŝ�dƵƵƐƵůĂŶũŽĞŶ�ĂůĂŽƐŝůůĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŵĞƌŝƚĂŝŵĞŶĞŶ�
ŬƵƚƵĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐŝĂ�ŬćǇƚƚćĞŶ�ƉƵƵƐƵŝƐƚĞŝƚĂ͘�WƵƵƐƵŝƐƚĞŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�ŽƐĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�
DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝŝŶ�ͲŚĂŶŬĞƚƚĂ͘�WƵƵƐƵŝƐͲ
ƚĞŝůůĂ�ŬƵŶŶŽƐƚĞƚƵŝůůĂ�ƐŽƌĂŝŬŽŝůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ�ŬƵƚĞǀŝĂ�ŵĞƌŝƚĂŝŵĞŶŝĂ�ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϵ͘

dĂŝŵĞŶĞŶ� ŬƵƚƵŚĂǀĂŝŶƚŽũĂ� ŬĞƌćƚƚŝŝŶ� ŬŽĞůƵŽŶƚĞŝƐĞƐƚŝ� ƐǇŬƐǇŶ� ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂŬŝĞƌƌŽŬƐŝĞŶ�
ŽŚĞůůĂ͘�DŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐŝĂ�ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂ�ŬĞƌƚǇŝ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�<ĞƌĂǀĂŶũŽĞůƚĂ͕� ũŽƐƐĂ�ŬƵƚĞǀŝĂ�ŵĞƌŝƚĂŝŵĞŶŝĂ�
ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ĞŶƚƵƵĚĞƐƚĂĂŶ�ƚƵŶƚĞŵĂƚƚŽŵŝůůĂ�ĂůƵĞŝůůĂ͘�dĂŝŵĞŶĞŶ�ŬƵĚƵŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵƐƚĂ�ǀŝĞƐƚŝƚƚŝŝŶ�ǇŚĚŝƐͲ
ƚǇŬƐĞŶ�&ĂĐĞďŽŽŬͲƐŝǀƵŝůůĂ͕�ŵŝŶŬć�ůŝƐćŬƐŝ�ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝ�KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ�ŬĞƌƚŽŝ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ�z>�͗Ŷ�hƵĚĞŶͲ
ŵĂĂŶ�ƉĂŝŬĂůůŝƐƵƵƚŝƐƚĞŶ�ůćŚĞƚǇŬƐĞƐƐć�ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ͘��

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐĂůƵĞĞŶ�ƚŝůĂĂŵĂ�ƚǇƂ�ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ŚŽŝƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ůĂĂƚŝŵŝƐĞƐƚĂ�ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�
ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ůŽƉƵůůĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ůĂĂƚŝŵŝƐƚĂ�ũĂƚŬĞƚĂĂŶ�ƐǇǇƐŬƵƵŶ�ϮϬϮϬ�ůŽƉƉƵƵŶ�ĂƐƚŝ͘�>ƵŽŶŶŽŶͲ
ǀĂƌĂŬĞƐŬƵƐ�ƚŝůĂƐŝ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƚǇƂƚć��hͲƚŝĞĚŽŶŬĞƌƵƵŽŚũĞůŵĂĂŶ�ϮϬϭϵ�ƐŝƐćůƚǇǀćŶ�^ƵŽŵĞŶůĂŚĚĞŶ�ůŽͲ
ŚŝŬĂŶŶĂŶ�ƚŝůĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ͘

dŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ ǀĂůŵŝƐƚƵŶĞĞƚ�ƌĂƉŽƌƚŝƚ͗�



גא

ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϮͬϮϬϭϵ�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬƵƚŽƐŽƌĂŝŬŬŽũĞŶ�ŚƵŽůůŽƚ�ũĂ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵƐ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�
dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘

ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϭͬϮϬϭϵ�s,s^z�ƌǇ͗Ŷ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�ũĂ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘

ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϵͬϮϬϭϵ�s,s^z�ƌǇ͗Ŷ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�ũĂ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘

ZĂƉŽƌƚƚŝ� ϭϳͬϮϬϭϵ� dƵƵƐƵůĂŶũŽĞŶ� ũŽŬŝƉƵŝƐƚŽŶ� ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬƵŶŶŽƐƚƵƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ͘� dŽůǀĂŶĞŶ͕� K͘� ũĂ�
,ǇƌƐŬǇ͕�D͘

ϴ����WƌŽũĞŬƚŝƚ�

sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚŝƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂŬĂĂŶƚƵŝ�ŬƵŶƚĂũćƐĞŶƚĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚŝŵĂŬƐƵŝůůĂ�ŬĂƚƚĂŵŝŝŶ
ŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�Ŷćŝƚć�ůĂĂũĞŵƉŝŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƉƌŽũĞŬƚĞŝŚŝŶ͕�ũŽŝŚŝŶ�ŽŶ�ƐĂĂƚƵ�ŵǇƂƐ�ũćƐĞŶŝƐƚƂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƚĂ�
ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ͘�:ćůŬŝŵŵćŝƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ŵŵ͘�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŚĂŶŬŬĞĞƚ͕�WŝĞŶĞƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂͲ
ŵŽƚͲŚĂŶŬĞ͕�ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ ũĂ DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉŝŶƚĂͲ ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝŝŶ�ƚƵƚͲ
ŬŝǀĂ�ŚĂŶŬĞ͘

ϴ͘ϭ���� DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŚĂŶŬŬĞĞƚ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�ŽŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚĂŚŽũĞŶƐĂ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽůůƵƚ�ũŽ�
ǀƵŽƐŝĂ� ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂƐƐĂ�ĞƌŽŽƐŝŽŶ� ũĂ� ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ� ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞĞŶ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǀŝć�ŚĂŶŬŬĞŝƚĂ͘�
DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚŽŝŵĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ƉĞůůŽŝůƚĂ�ŚƵƵŚƚŽƵƚƵǀĂŶ�ĞƌŽŽƐŝŽĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŵććͲ
ƌćć͕�ŽǀĂƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƐĂǀŝǀĂůƚĂŝƐĞůůĂ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ǇŬƐŝ�ĂǀĂŝŶƚĞŬŝũƂŝƐƚć�ũŽĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂŶ�ƉĂͲ
ƌĂŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ũĂ�ũŽĞŶ�/ƚćŵĞƌĞĞŶ�ŬƵůũĞƚƚĂŵĂŶ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞͲ ũĂ�ĨŽƐĨŽƌŝŬƵŽƌŵĂŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞƐƐć�ƐĞŬć�
ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ƐĂĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŚǇǀććŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞĞŶ�ƚŝůĂĂŶ͘

sŝůũĞůŝũćůćŚƚƂŝƐĞƚ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ�<ĞƐŬŝͲ
hƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ ;s/><<hͿ ũĂ�sŝůũĞůŝũćůćŚƚƂŝƐƚć�ƚŝĞĚŽŶǀćůŝƚǇƐƚć�
ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ ;s/><<h�WůƵƐͿ

<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ͕�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ� ůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕�
<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ŵĂĂƐĞƵƚƵƉĂůǀĞůƵƚ�ũĂ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ŬćǇŶŶŝƐƚŝǀćƚ�ǀŝůũĞůŝũćůćŚƚƂŝƐĞŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞŶ�;s/><<hͿ�ŬĞǀććůůć�ϮϬϭϲ͘��<ŽŚĚĞĂůƵĞĞŶĂ�ŽǀĂƚ�KŚŬŽͲ
ůĂŶũŽĞŶ�ũĂ�dƵƵƐƵůĂŶũćƌǀĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞƚ͘�sŝůũĞůŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƚĂ�ƐƵŽƌĂŬǇůǀƂƐƚć�ƐĞŬć�ĂůƵƐͲ
ũĂ�ŬĞƌććũćŬĂƐǀĞŝƐƚĂ͕�ƚƵůǀĂŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞƐƚć�ũĂ�ƐƵŽũĂǀǇƂŚǇŬŬĞŝĚĞŶ�ũĂ�ʹŬĂŝƐƚŽũĞŶ�ŶŝŝƚƚŽŽŶ�
ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐŬĞŝŶŽŝƐƚĂ͘� dƵƚƵƐƚƵŵŝƐŬćǇŶŶŝƚ� ĞƌŝůĂŝƐŝůůĞ� ƚŝůŽŝůůĞ� ũĂ� ƚǇƂƉĂũĂƚ� ŽůŝǀĂƚ� ŬĞƐŬĞŝͲ
ƐĞƐƐć�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ƚćƐƐć�ǀŝĞƐƚŝŶƚćŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵǇƂƐ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�ŵƵŝĚĞŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵƐŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘

s/><<h�WůƵƐ�ͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�;ϮϬϭϴ�ʹ ϮϬϮϬͿ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ�ŬĂƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�dƵƵƐƵůĂŶ�ũĂ�DćŶƚͲ
ƐćůćŶ�ůŝƐćŬƐŝ͘�:ĂƚŬŽŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵͲ
ĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƉŽƌƚĂĂůŝ͘�WŽƌƚĂĂůŝ�ƚĂƌũŽĂĂ�ŬĂŝŬŝůůĞ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀŝůũĞůŝũƂŝůůĞ�ƉĂŝŬĂŶ͕�ũŽƐƚĂ�ǀŝůũĞůŝũć�



דא

ůƂǇƚćć�ŬŽŽƚƵƐƚŝ�ƚŝĞƚŽĂ͕�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�ŵŵ͘�ŵĂĂŶ�ƌĂͲ
ŬĞŶƚĞĞƐƚĂ͕�ǀĞƐŝƚĂůŽƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ǀŝůũĞůǇŵĞŶĞƚĞůŵŝƐƚć͘�WŽƌƚĂĂůŝŶ�ŽƐŽŝƚƚĞĞŬƐŝ�ƚƵůĞĞ�ŬĂƐǀƵŬƵŶƚŽ͘Ĩŝ͘�

zŚĚŝƐƚǇƐ� ũĂƚŬĂĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ�ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐƚĂ�ǀĞĚĞŶ� ůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂ�dƵƵƐƵůĂƐƐĂ�^ĂƌƐĂͲ
ůĂŶŽũĂŶ�ǇůćŽƐĂůůĂ�<ůĞŶŬŽŶ�ŬŽƐƚĞŝŬŽůůĂ͘�dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƐĞƵƌĂƚĂ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƚĞŚƚǇũĞŶ�ƚŽŝŵĞŶͲ
ƉŝƚĞŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂƚƵƵŶ͘�EƵƌŵŝũćƌǀĞůůć�>ćŚƚĞůćŶŽũĂŶ�ƐĂŵĞƵƚƚĂ�ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůůĂ�
ŬĞǀćŝƐŝŶ�ũĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐĞůůĂ�ŵŝƚƚĂƵŬƐĞůůĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞƐƚĂ�ũĂ�ƐĂŵĞƵƚƚĂ�ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ�ůŝƐćŶćǇƚƚĞĞŶͲ
ŽƚŽŝŶ�ĂůĂũƵŽŬƐƵůƚĂ�ǇůƂƐƉćŝŶ͕� ũŽƚƚĂ�ŶćŚĚććŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞŶ�Ğƌŝ� ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ǀĞĚĞŶ� ůĂĂͲ
ƚƵƵŶ͘�zŚĚŝƐƚǇƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ŵǇƂƐ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǀŝůũĞůŝũćƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ͕�ƉŽƌƚĂĂͲ
ůŝŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ ƐĞŬć�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćƚǇƂŚƂŶ͘�

<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ�ŚĂůůŝŶŶŽŝ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ͘ ,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƌĂŚŽŝƚƵƐ�ƚƵůĞĞ��ƵƌŽŽƉĂŶ�
ŵĂĂƐĞƵĚƵŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵƐƌĂŚĂƐƚŽƐƚĂ͕�ůŝƐćŬƐŝ�ŚĂŶŬĞŽƐĂƉƵŽůĞƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ�ƚǇƂƉĂŶŽŬƐĞůͲ
ůĂĂŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŵĂƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞĞŶ͘�

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬĞ

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ ;ϮϬϭϴ�ʹ ϮϬϮϬͿ ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽŬĞĞŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�/ƚćŵĞƌĞĞŶ�ƉććƚǇǀćć�ƌĂǀŝŶͲ
ŶĞŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ�ŬćƐŝƚƚĞůĞŵćůůć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ŶŽŝŶ�ϯ ϱϬϬ�ŚĂ ƉĞůƚŽƉŝŶƚĂͲĂůĂĂ�ŬŝƉͲ
Ɛŝůůć͘�<ŝƉƐŝŶ�ƉĞůƚŽůĞǀŝƚǇƐ�ŽŶ�dZ�WͲ ũĂ�^�s�ͲŚĂŶŬŬĞŝƐƐĂ�ƚĞƐƚĂƚƚƵ͕�ƚĞŚŽŬĂƐ�ũĂ�ĞĚƵůůŝŶĞŶ�ŬĞŝŶŽ�ůĞŝŬĂƚĂ�
ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ�ƉĞůůŽŝůƚĂ�ƚƵůĞǀĂĂ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�Ͳ ŵǇƂƐ�ůŝƵĞŶŶĞĞŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�Ͳ ƐĞŬć�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŬƐĞŶ�ǀĂůƵŵĂĂ͘�
dŽŝŵŝ� ƚƵŬĞĞ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ� ũĂ� ǀĞƐŝĞŶŚŽŝĚŽŶ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ� ũĂ� ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞŽŚũĞůŵŝĂ͘
,ĂŶŬĞ�ƐĂĂ�zD͗Ŷ�sĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ�<ćƌŬŝŚĂŶŬĞͲƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ�ũĂ�ůŝƐćŬƐŝ�Ɛŝůůć�ŽŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŝć�ƌĂŚŽŝƚͲ
ƚĂũŝĂ͘�,ĂŶŬĞƚƚĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝ�:ŽŚŶ�EƵƌŵŝƐĞŶ�^ććƚŝƂ͘�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵƵŝƚĂ�ŚĂŶŬĞͲ
ƉĂƌƚŶĞƌĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�^z<��ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĂƐƚƵƵůůĂ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ũĂ�ŬĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ͘�zŚĚŝƐƚǇƐ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƉĂŝŬĂůůŝƐǀŝĞƐƚŝŶƚćć� ŚĂŶŬŬĞĞƐƚĂ͘� >ĞƉƐćŵćŶũŽĞŶ� ŵŝƚƚĂƵƐƉŝƐƚĞĞůůć� ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ͕� ƉĂůͲ
ũŽŶŬŽ�ŬŝƉƐŝŬćƐŝƚƚĞůǇ�ǀćŚĞŶƚćć�ĞƌŽŽƐŝŽƚĂ�ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵŝĂ͘�<ƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ůĂƐŬƵ�ŶćŬǇǇ�ũŽŬŝͲ
ǀĞĚĞŶ� ŬŝƌŬĂƐƚƵŵŝƐĞŶĂ͘ <ŝƉƐŝŶ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐŝůůĂ� ŬĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝůůĂ͗�
DćĚŝŶŚĂƵĚŽŶƚĂŬŽŬĞĞůůĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚććŶ�ŬŝƉƐŝŬćƐŝƚƚĞůǇĂůƵĞĞůƚĂ�ƚƵůĞǀĂŶ�ǀĂůƵŶŶĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐŝĂ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ŵćĚŝŶ�ƚĂůǀŝĂŝŬĂŝƐĞĞŶ�ƐĞůǀŝǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�ůƵŽŶƚĂŝƐĞƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘ ^ćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐͲ
ƚƵŬƐŝůůĂ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ƚŝĞƚŽĂ�ĂůƵĞĞŶ ŬĂůĂŬĂŶŶŽŝƐƚĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�
ŬĂůĂŬĂŶƚŽŝŚŝŶ͘

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ƚĂǀŽŝƚĞŵććƌć�ƉĞůƚŽƉŝŶƚĂͲĂůĂĂ�ŬŽŬŽŽŶ͘ <ŝƉƐŝŶ�ůĞǀŝƚǇŬƐŝć�ũćŝ�ƐǇǇƐƐĂƚĞŝͲ
ĚĞŶ�ŵǇƂƚć�ƉŝĞŶŝ�ŵććƌć�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ǀŝĞůć�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ͘ sĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶŶŽŝƐƐĂ�ŝůŵĞŶŝ͕�
Ğƚƚć�ŬŝƉƐŝ ĞĚĞůůĞĞŶ ǀćŚĞŶƚćć�ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂ�ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ƉĞůůŽŝůƚĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ũŽ�ĞƐŝŵĞƌͲ
ŬŝŬƐŝ�ƚĂůǀŝĂŝŬĂŝŶĞŶ�ŬĂƐǀŝƉĞŝƚĞ ŬćǇƚƂƐƐć͘�<ĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĞŶ�ʹ ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵƐƚĞŶ�ũĂ�ƚĂŝŵĞŶĞŶ�
ŵćĚŝŶŚĂƵĚŽŶƚĂŬŽŬĞĞŶ�Ͳ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ŬŝƉƐŝ�ǀĂŝŬƵƚĂ�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŬĂůĂŬĂŶƚŽŝŚŝŶ�ĞŝŬć�



הא

ƚĂŝŵĞŶĞŶ�ůƵŽŶƚĂŝƐĞĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�KŶ�ĂƌǀĞůƚƵ͕�Ğƚƚć�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŬƵŽƌŵĂŶ�ǀćŚĞŶĞŵŝŶĞŶ�ƉĂƌĂŶͲ
ƚĂŝƐŝ�ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŬŽũĞŶ�ŬƵŶƚŽĂ�ũĂ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝć͕�ŵƵƚƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐũĂŬƐŽ�Žůŝ�ůŝŝĂŶ�ůǇŚǇƚ�ƚćŵćŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞĞŶ͘

,ĂŶŬĞ ũćƌũĞƐƚŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƉĞůůŽŶƉŝĞŶŶĂƌƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ũĂ�ŬŽƵůƵůĂŝƐƚĞŶ�ǀĂůŬŽŬƵǀĂƵƐŬŝůƉĂŝůƵŶ͘�:ćůͲ
ŬŝŵŵćŝƐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŝŶƚŝ�Žůŝ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĂƐƚƵƵůůĂ͘�

<ƵǀĂ�ϳ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘ <ŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉĞůůŽŶƉŝĞŶŶĂƌƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�EƵƌŵŝũćƌǀĞůůć�Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�ƉŽůŝŝƚŝŬŽƚ�ĂŶƚŽŝǀĂƚ�ŽŵĂƚ�
ŬŝƉƐŝůƵƉĂƵŬƐĞŶƐĂ͘ <ƵǀĂƐƐĂ��ŶŶĂ�^ĂĂƌĞŶƚĂƵƐ�;:E^Ϳ͕�<ŝŵŵŽ�dŝŝůŝŬĂŝŶĞŶ͕�^ĂĂƌĂͲ^ŽĨŝĂ�^ŝƌĠŶ͕�sŝůůĞ EŝŝŶŝƐƚƂ͕��Ŷƚƚŝ�
>ŝŶĚƚŵĂŶ� ũĂ�DĂƌũƵŬŬĂ�WŽƌǀĂƌŝ� ;:E^Ϳ͘� >ŝƐćƚŝĞƚŽũĂ ŚĂŶŬĞĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ� ũĂ� ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ� ůƂǇƚǇǇ ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĂ
ũŽŚŶŶƵƌŵŝƐĞŶƐĂĂƚŝŽ͘ĨŝͬǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘ <ƵǀĂ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͘

ZĂǀŝŶŶĞŬƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ƐĂůĂŽũĂŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂŶ

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�
;s,s^zͿ͕�^ŽŝůĨŽŽĚ�KǇ͗Ŷ�ũĂ�ǀŝůũĞůŝũć�DĂŐŶƵƐ�^ĞůĞŶŝƵŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƉĞůůŽŝůůĞ�ůĞǀŝƚĞƚǇŶ�ŵĞƚƐćƚĞŽůůŝƐƵƵͲ
ĚĞŶ� ƐŝǀƵǀŝƌƚĂŶĂ� ƐǇŶƚǇǀćŶ� ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ƐĂůĂŽũĂǀĂůƵŶŶĂŶ�ŬĂƵƚƚĂ� ƐǇŶƚǇǀććŶ�ŬŝŝŶƚŽͲ
ĂŝŶĞͲ ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂŶ��ƐƉŽŽŶ�DĂƚĂůĂũćƌǀĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀŝůůĂ�ůƵŽŵƵƉĞůůŽŝůůĂ͘�
^ĂůĂŽũŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ŚƵƵŚƚŽƵƚƵǀĂŶ�ǀĂůƵŶŶĂŶ�ŵŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ƚćůůĞ�ŵŝƚƚĂƵƐƉĂŝŬĂůůĞ�ŬĞŚŝƚĞƚƚǇũĞŶ�ĂƵͲ
ƚŽŵĂĂƚƚŝƐƚĞŶ�ŵŝƚƚĂƵƐĂƐĞŵŝĞŶ�ũĂ�ǀĞƐŝŶćǇƚƚĞŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŬĞǀććůůć�ϮϬϭϵ͘ �ƵƌŽŽƉĂŶ�ŵĂĂƐĞƵĚƵŶ ŬĞͲ
ŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŵĂĂƚĂůŽƵƐƌĂŚĂƐƚŽ�ƌĂŚŽŝƚƚŝ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ͘



וא

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ũĂƚŬĞƚƚŝŝŶ�hƵƐŝZĂŚĂͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚƚĞĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂ͕�ŬƵŶ�hƵƐŝZĂŚĂͲŚĂŶŬͲ
ŬĞĞŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ�ƚĞŚĚǇƚ�ŵŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�ƉććƚƚǇŝǀćƚ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϴ�ůŽƉƵƐƐĂ͘�sŝůũĞůŝũć�ůĞǀŝƚƚŝ�ŬĂůŬŬŝƐƚĂďŝůŽŝͲ
ƚƵĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵĂ�;ŬƵŝƚƵůŝĞƚĞƚƚćͿ�ƉĞůůŽŝůůĞĞŶ�ƐǇŬƐǇůůć�ϮϬϭϴ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƚƵůŽŬƐĞŶĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ͕�Ğƚƚć�
ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵ� ǀćŚĞŶƐŝ� ƐĂůĂŽũŝĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ǀĂůƵǀĂĂ� ĨŽƐĨŽƌŝͲ ũĂ� ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂ͘�DǇƂƐ� ƚǇƉĞŶ�
ŚƵƵŚƚŽƵƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝ�ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƚĂƐŽůůĂ�ŶćǇƚƚćŝƐŝ�ǀćŚĞŶĞǀćŶ͕ ǀĂŝŬŬĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵůŝƐćŶ�ƐĂĂŶĞŝĚĞŶ�ƉĞůͲ
ƚŽũĞŶ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ǀĂůƵŶƚĂ�ŶŽƐƚŝ�ƚǇƉĞŶ�ŚƵƵŚƚŽƵŵĂŶ�ƐƵƵƌĞŵŵĂŬƐŝ͕�ŬƵŝŶ�ŬćƐŝƚƚĞůĞŵćƚƚƂŵŝĞŶ�ƉĞůƚŽͲ
ũĞŶ�ŚƵƵŚƚŽƵŵĂ͘ dƵƚŬŝŵƵƐ�ũĂƚŬƵƵ�Z�<hs�ͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�ŬƚƐ͘�ŬŽŚƚĂ�ϳ͘ϭ͘ϰ͘

ZĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŬŝ�ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵ�ʹ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�
ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵŝŶĂ Z�<hs�ͲŚĂŶŬĞ

Z�<hs�ͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�;ϮϬϭϵ�ʹ ϮϬϮϬͿ�ƐĞůǀŝƚĞƚććŶ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƐĂůĂŽũŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƐǇŶͲ
ƚǇǀććŶ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞͲ ũĂ� ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂŶ�ƐĞŬć�ƌĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞƚĂƐŽůůĂ�
ĨŽƐĨŽƌŝͲ ũĂ� ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵĂĂŶ͘� DĂĂŶƉĂƌĂŶŶƵƐĂŝŶĞĞƚ� ŽŶ� ůĞǀŝƚĞƚƚǇ� ƚƵƚŬŝŵƵƐĂůƵĞŝůůĞ� ŽƐĂŶĂ�
ŬćǇƚćŶŶƂŶ�ǀŝůũĞůǇƚŽŝŵŝĂ�ũŽ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ͕�ũĂ�ŵŝƚƚĂƵƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝĞŶ�ŚĂŶŬͲ
ŬĞŝĚĞŶ�ũćůũŝůƚć�ƉĂŝŬŽŝůůĂ�ǀĂůŵŝŝŶĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ�ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝŵŝƚƚĂƵƐƚĞŶ�ũĂ�ǀĞƐŝŶćǇƚƚĞŝĚĞŶ�
ĂǀƵůůĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ƌĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŝŶ�ũĂ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ůĞǀŝƚǇŬƐĞƐƚć�ŽŶ�ŬƵůƵŶƵƚ�
ϭͲϮ�;ŬĂůŬŬŝƐƚĂďŝůŽŝƚƵ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵͿ� ũĂ�ϰͲϱ�ǀƵŽƚƚĂ�;ƌĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŬŝͿ͘�dŝĞĚŽůůĞ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ŬǇƐǇŶƚć�ŶŝŝŶ�
ǀŝůũĞůŝũƂŝĚĞŶ͕�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ŬƵŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶŬŝŶ�ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ͘

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ ǀƵŽĚĞŶ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŬĂůŬŬŝƐƚĂďŝůŽŝƚƵ�ƌĂǀŝŶŶĞŬƵŝƚƵ�ǀćŚĞŶƐŝ�ŬŽŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝŶ�
ũĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞĞŶ�ƐĂůĂŽũĂŬƵŽƌŵĂĂŶ�ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬĂƐǀĂƚƚŝ�ŚŝĞŵĂŶ�ůŝƵŬŽŝƐĞŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�ŚƵƵŚͲ
ƚŽƵŵĂĂ͘ ZĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŝŶ�ǀĞƐŝƐƚƂŬƵŽƌŵŝƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĞĚĞͲ
ƚĞƐƐć�ũĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŬŽŽƚĂĂŶ�ƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ůŽƉƉƵƌĂƉŽƌƚƚŝŝŶ͘�>ĞǀŝƚǇƐƚć�ƐĞƵƌĂŶŶĞŝŶĂ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ůŝƵŬŽŝƐĞŶ�ĨŽƐͲ
ĨŽƌŝŶ�ŽƐƵƵƐ�ŬŽŬŽŶĂŝƐĨŽƐĨŽƌŝƐƚĂ�ŶŽƵƐŝ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂůƵƐƚĂǀĂƐƚŝ�ŶćǇƚƚćŝƐŝ�Ɛŝůƚć͕�Ğƚƚć�ƌĂŬĞŶŶĞŬĂůŬŬŝ�Ğŝ�ǀĂŝͲ
ŬƵƚĂ ĞŶćć ůŝƵĞŶŶĞĞŶ�ĨŽƐĨŽƌŝŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞĞŶ�ŶĞůũć�ǀƵŽƚƚĂ�ůĞǀŝƚǇŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘

,ĂŶŬĞ�ƐĂĂ�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂƐƚć�ŚĂƌŬŝŶŶĂŶǀĂƌĂŝƐƚĂ�ǀĂůƚŝŽŶĂǀƵƐƚƵƐƚĂ�;sĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ�
ƐĞŬć�ƌĂǀŝŶƚĞŝĚĞŶ�ŬŝĞƌƌćƚǇƐŽŚũĞůŵĂŶ�ŚĂŶŬŬĞĞƚͿ͘

<ƵŝƚƵůŝĞƚƚĞĞƚ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŬĞŝŶŽŝŶĂ�<h/dh

DĂĂŶƉĂƌĂŶŶƵƐŬƵŝƚƵũĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƚŽĚĞŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ� ũĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽŝŵŝƐĞŬƐŝ� ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ĞƌŝͲ
ƚǇŝƐĞƐƚŝ� ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞƚĂƐŽŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ͘� dćƐƐć� ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ;ϮϬϭϵ� ʹ ϮϬϮϭͿ� ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐ�
dƵƵƐƵůĂŶũćƌǀĞŶ� ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ� ũĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ĂŝĞŵƉŝĞŶ� ũĂ� ǀŝĞůć� ŬćǇŶŶŝƐƐć� ŽůĞǀŝĞŶ >h<�Ŷ
ŬĞŶƚƚćŬŽŬĞŝĚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŬĂƚƚĂǀĂŶ�ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�ƐĂĂŵŝƐĞŬƐŝ�ŬƵŝƚƵũĞŶ�ŬćǇƚƂŶ�ǀĞƐŝƐͲ
ƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�DǇƂƐ�Z�<hs�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƚƵŬĞǀĂƚ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚǇƂƚć͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƚƵůŽŬͲ
ƐĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ�ĂƌǀŝŽ�ŵĂĂŶƉĂƌĂŶŶƵƐŬƵŝĚƵŝůůĂ�ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀĂƐƚĂ�ĂůƵĞĞůůŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�
ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŚǇƂĚǇƐƚć͘��

<h/dhͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ůĞǀŝƚƚćć�ůĂŶŶŽŝƚĞǀĂůŵŝƐƚĞĞŬƐŝ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇć�ŬŽŵƉŽƐƚŽŝƚƵĂ ŵĂĂŶͲ
ƉĂƌĂŶŶƵƐŬƵŝƚƵĂ�ŶŽŝŶ�ϭϬϬ�ŚĞŚƚĂĂƌŝŶ�ĂůĂůůĞ�EŽŽƌŵĂƌŬŝŶŽũĂŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĞ�dƵƵƐƵůĂƐƐĂ͘�>ĞǀŝƚǇƐ�
ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ƉƵŝŶŶŝŶ� ũćůŬĞĞŶ�ƐǇŬƐǇůůć�ϮϬϮϬ͘�sĞƌƚĂŝůƵĂůƵĞĞŶĂ�ŽŶ� ůćŚĞŝŶĞŶ�&ůŝŶŬŝŶŽũĂŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞ͕�
ũŽŚŽŶ�ŬƵŝƚƵĂ�Ğŝ�ůĞǀŝƚĞƚć͘�sƵŽƐŝŶĂ�ϮϬϮϬʹϮϬϮϭ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ͕�ĞƌŽĂǀĂƚŬŽ�EŽŽƌŵĂƌŬŝŶŽũĂŶ�



זא

ƌĂǀŝŶŶĞͲ ũĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�&ůŝŶŬŝŶŽũĂŶ�ǀĂƐƚĂĂǀŝƐƚĂ�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ�ƐĞŬć�Ɛŝƚć͕�ŵƵƵƚƚƵǀĂƚŬŽ�
EŽŽƌŵĂƌŬŝŶŽũĂŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ŬƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�<ĂůŝďƌĂĂƚŝŽŵŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�ŵŽůĞŵŵŝůůĂ�ǀĂůƵŵĂͲ
ĂůƵĞŝůůĂ�ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƐǇŬƐǇůůć�ϮϬϭϵ͘

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�>ƵŽŶŶŽŶǀĂƌĂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�;>h<�Ϳ�ƐĞŬć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂ�ƌǇŚŵŝƚƚǇŵć͘�s,s^z�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝ�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝͲ
ŵŝƚƚĂƵƐƚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞŶ͘�dćŚćŶ�ƐŝƐćůƚǇǇ�ƉĂůǀĞůƵŶ�ŬŝůƉĂŝůƵƚƵƐ͕�ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝĂŶƚƵƌĞŝĚĞŶ�ĂƐĞŶŶƵƐƉĂŝŬͲ
ŬŽũĞŶ�ũĂ�ͲĂŝŬŽũĞŶ�ŵććƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ͕�ŬĂůŝďƌŽŝŶƚŝͲ ũĂ�ůĂĂĚƵŶǀĂƌŵĞŶŶƵƐŶćǇƚƚĞĞƚ͕�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇ�ũĂ�
ŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚŝĞƚŽũĞŶ�ůĂƐŬĞŶƚĂ͘�ZǇŚŵŝƚƚǇŵć�ƌĂƉŽƌƚŽŝ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ͘�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶͲ
ŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĂůƵĞĞůůŝƐƚĂ�ƚŝĞĚŽƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘ dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�
ƌĂŚŽŝƚƚĂĂ�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ sĞƐŝĞŶŚŽŝĚŽŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂƐƚĂ͘

ϴ͘Ϯ���� ,ƵŽŵŝŽ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ǀĞƐŝĞŶŚŽŝƚŽŽŶ

,ƵŽŵŝŽ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ǀĞƐŝĞŶŚŽŝƚŽŽŶ�ʹ &ŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŬŽŐƐďƌƵŬĞƚ�ǀĂƚƚĞŶǀĊƌĚ�ͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ ;ϮϬϭϵ�ͲϮϬϮϭͿ
ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŶŽŵŝƐƚĂũŝŝŶ� ũĂ�ŵĞƚƐćĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐŝŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚŝĞĚŽƚƵƐŬĂŵͲ
ƉĂŶũĂ�ƐĞŬć�ŬĞŚŝƚĞƚććŶ�ŵĞƚƐćĂůĂŶ�ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć͘�dŝĞĚŽƚƵƐ�ƚŽƚĞƵͲ
ƚĞƚĂĂŶ�ũćƌũĞƐƚćŵćůůć�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕�ŬǇůćŝůƚŽũĂ�ũĂ�ŵĂĂƐƚŽƌĞƚŬĞŝůǇũć�Ğƌŝ�ƉƵŽůŝůůĂ�hƵƚƚĂŵĂĂƚĂ͘�
DĞƚƐćƚĂůŽƵƐƚŽŝŵŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝůůĞ�ŚĞƌŬŝŵƉŝĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞŝůůĞ� ůĂĂĚŝƚĂĂŶ�ǇůĞŝƐƐƵƵŶŶŝͲ
ƚĞůŵĂƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŚĞůƉŽƚƚĂǀĂƚ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽũĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚĂŝŵĞŶŬĂŶƚŽũĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƚĂ�
ŵĞƚƐćŶŚŽŝĚŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĂ�ůĂĂĚŝƚƚĂĞƐƐĂ͘�DĞƚƐćĂůĂŶ�ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ�ŬŽƵůƵƚĞƚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćŵććŶ�ŬĞŚŝƚͲ
ƚǇŶĞŝƚć�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŵĞŶĞƚĞůŵŝć�ũĂ�ƚǇƂŬĂůƵũĂ�ŬćǇƚćŶŶƂŶ�ƚǇƂƐƐććŶ͘�sĞƐŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬĞŝŶ�
ŵŽƚŝǀŽŝĚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŶŽŵŝƐƚĂũŝĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ƚŝĞƚćŵǇƐ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵĚĞƐƚĂ�ƉĂƌĂŶĞĞ͘�dƵŽͲ
ƚĞƚƚĂǀĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝ�ŽǀĂƚ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć�ũĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀŝƐƐć�ŬĂŝŬŬŝĂůůĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�
ƉććƚǇƚƚǇć�ũĂ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƚĂ�ŚǇƂƚǇǇ�ŬŽŬŽ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ�ĂůƵĞ�ĂƐƵŬŬĂŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝũŽŝŚŝŶ�ũĂ�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽŶƚŽŽŶ͘

,ĂŶŬĞ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŝ�ŵĂƌƌĂƐŬƵƵŶ�ĂůƵƐƐĂ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƵůůĂ�ŬŽŚĚĞĂůƵĞŝĚĞŶ�ǀĂůŝŶŶĂůůĂ͘�

,ĂŶŬŬĞĞŶ� ƉććƚŽƚĞƵƚƚĂũĂ� ŽŶ� /ƚćͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ� ũĂ� WŽƌǀŽŽŶũŽĞŶ� ǀĞƐŝĞŶͲ ũĂ� ŝůŵĂŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ͘�
WĂƌƚŶĞƌĞŝŶĂ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŽǀĂƚ� ^ƵŽŵĞŶ�ŵĞƚƐćŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ĞƚĞůćŝŶĞŶ�ƉĂůǀĞůƵĂůƵĞ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ũĂ�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ũĂ�>ćŶƐŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ƌǇ͘�,ĂŶŬĞ�ƚŽƚĞƵͲ
ƚĞƚĂĂŶ�ŬĂŬƐŝŬŝĞůŝƐĞŶć͕�ƐĞŬć�ƐƵŽŵĞŶ�Ğƚƚć�ƌƵŽƚƐŝŶ�ŬŝĞůĞůůć�;ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƚ�ũĂ�ƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƚͿ͘

ϴ͘ϯ���� ,ĂũĂͲĂƐƵƚƵŬƐĞŶ�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽ�

zŚĚŝƐƚǇƐ�ŽŶ�ƚƵŽŶƵƚ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ŵŝƚƚĂĂŶ�ĞƐŝůůĞ�ŬćǇŵćůćͲ ũĂ�ƉĞƐƵǀĞƐŝĞŶ�ĞƌŝůůŝƐŬćƐŝƚƚĞůǇŶ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƵƵƚƚĂ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵŶ�ũĂ�ŬĞƐƚćǀćŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�KŵĂŶ�ŬĂŝǀŽǀĞĚĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂƌŵŝƐͲ
ƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚćƌŬĞćć�ũĂ�ŵŽƚŝǀŽŝ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ŽŵŝƐƚĂũŝĂ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�
sŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞ�ũĂ�ĂƐƵŬŬĂŝůůĞ�ŽŶ�ŬŽƌŽƐƚĞƚƚƵ�ƉĞƐƵͲ ũĂ�ŬćǇŵćůćǀĞƐŝĞŶ�ĞƌŝůůŝƐǀŝĞŵćƌƂŝŶŶŝŶ�ƚćƌŬĞǇƚƚć͕�
ũŽƚƚĂ�ƐĞ�ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞŬƐŝ�ƌĂƚŬĂŝƐƵŬƐŝ�ƵƵƐŝŝŶ�ŚĂũĂͲĂƐƵƚƵƐĂůƵĞŝůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀŝŝŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝͲ
ŚŝŶ͘



חא

,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ

sƵŽĚĞƐƚĂ� ϮϬϭϭ� ŬćǇŶŶŝƐƐć� ŽůůƵƚƚĂ� ŚĂũĂͲĂƐƵƚƵŬƐĞŶ� ũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬĞƚƚĂ� ũĂƚŬĞƚƚŝŝŶ�
ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�sƵŽƐŝ�ϮϬϭϵ�Žůŝ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀƵŽƐŝ͕�ŬƵŶ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�
ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ǀĂůƚŝŽŶĂǀƵƐƚĞŝƐĞŶĂ͘ EĞƵǀŽŶƚĂ�ƉĂŝŶŽƚƚƵŝ�ƌĂŶƚĂͲ ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝůůĞ͕�ũĂ�Ɛŝƚć�Žůŝ�ƚĂƌũŽůůĂ�
ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ƐĂĂŬŬĂ� Ğůŝ� ŵććƌćĂŝŬĂĂŶ͕ ũŽůůŽŝŶ� ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ� ŬćƐŝƚƚĞůǇŶ ŶŽŝůůĂ� ĂůƵĞŝůůĞ ƚƵůŝ� ƚćǇƚƚćć
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ� ũĂ� ŬƵŶƚŝĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵŵććƌćǇƐƚĞŶ� ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ͘�
�ŵŵĂƚƚŝƚĂŝƚŽŝŶĞŶ͕�ƉƵŽůƵĞĞƚŽŶ�ŶĞƵǀŽŶƚĂ�ƐĞŬć�ũƵƵƌŝ�ŽŵĂůůĞ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůĞ�ƌććƚćůƂŝĚǇƚ�ŽŚũĞĞƚ�ƐĂŝǀĂƚ�
ĞĚĞůůŝƐƚĞŶ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ƚĂƉĂĂŶ�ŬŝŝƚŽƐƚĂ�ĂƐƵŬŬĂŝůƚĂ͕�ŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚŽ�Žůŝ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ũĂ�ĂƐƵŬŬĂĂƚ�
Ɖŝƚŝǀćƚ�Ɛŝƚć�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŶĂ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ� ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ� ǀĂƌƚĞŶ� ŬƵŶŶĂƚ� ǀĂůŝƚƐŝǀĂƚ� ĂůƵĞĞƚ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝůůĞ� ůćŚĞƚĞƚƚŝŝŶ�
ŬŝƌũĞ�ŬćǇŶŶŝŶ�ĂũĂŶŬŽŚĚĂƐƚĂ͘�<ćǇŶŶŝůůć�ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ũćƚĞǀĞƐŝũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƚƚĂ͕�ĂƌͲ
ǀŝŽŝƚŝŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ŬŽƌũĂƵƐͲ ƚĂŝ�ŵƵƵƚŽƐƚĂƌƉĞŝƚĂ�ũĂ�ũĂĞƚƚŝŝŶ�ƚŝĞƚŽĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞůƵǀĂŶ�ŚĂŬĞŵŝƐĞƐƚĂ͕�
ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀŝƐƚĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũŽŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŚŽŝƚŽͲ ũĂ�ŚƵŽůƚŽͲŽŚũĞŝƚĂ͘�EĞƵǀŽũĂ�ĂŶŶĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬƵŝǀĂͲ
ŬćǇŵćůƂŝŚŝŶ�ũĂ�ŬćǇŵćůćũćƚƚĞĞŶ�ŬŽŵƉŽƐƚŽŝŶƚŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝƐƐć�ĂƐŝŽŝƐƐĂ͕�ũĂ�ŬĞƌƌŽƚƚŝŝŶ�ƚĂůŽƵƐǀĞƐŝŬĂŝǀŽũĞŶ�
ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƚĂ͘�EĞƵǀŽŶƚĂŬćǇŶŶŝůƚć�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ũćŝ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝůŽŵĂŬĞ�ũćƚĞǀĞͲ
ƐŝũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ƚŝůĂƐƚĂ�ũĂ�ŵƵƵƚŽƐƚĂƌƉĞŝƐƚĂ�ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ�ũĂ�ŬƵŶŶĂŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝŝŶ�ŶćŚͲ
ĚĞŶ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ��ƐƉŽŽƐƐĂ͕�,ǇǀŝŶŬććůůć͕�:ćƌǀĞŶƉććƐƐć͕�EƵƌŵŝũćƌǀĞůůć͕�dƵƵͲ
ƐƵůĂƐƐĂ�ũĂ�sĂŶƚĂĂůůĂ͕�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭϮϭ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůć͘�EĞƵǀŽƚƵŝƐƚĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝƐƚć�ϲϬ�й�ƐŝũĂŝƚƐŝ�ƉŽŚũĂǀĞͲ
ƐŝĂůƵĞŝůůĂ͕�ϯϱ�й�ƌĂŶƚĂͲĂůƵĞŝůůĂ�ũĂ�ϱ�й�ŶƐ͘�ŬƵŝǀĂůůĂ�ŵĂĂůůĂ�Ğůŝ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ�ũĂ�ŬĂƵͲ
ĞŵƉĂŶĂ�ŬƵŝŶ�ϭϬϬ�ŵ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƚć͘

<ĂŝŬŝƐƚĂ�ŶĞƵǀŽƚƵŝƐƚĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝƐƚć� ;ϭϮϭ�ŬƉůͿ� ũćƌũĞƐƚĞůŵć�Žůŝ�ŬƵŶŶŽƐƐĂ�ϮϮ�й͗ůůĂ͘�EǇŬǇŝƐĞůůććŶ�ƚĂŝ�
ƉŝĞŶŝůůć�ŬŽƌũĂƵŬƐŝůůĂ�ƚĂŝ�ŚƵŽůƚŽƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝůůć�ƉƵŚĚŝƐƚƵƐǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ�ƚćǇƚƚŝ�Ϯ�й�ŶĞƵǀŽŶƚĂŬŽŚƚĞŝƐƚĂ�
ũĂ�ǀćŚćŝƐĞŬƐŝ�ǀĞĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ϵ�й͗ůůĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝƐƚć͘�>ĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝĂ�Ğŝ�ƚćǇƚƚćͲ
ŶǇƚ� ϲϬ�й�ŶĞƵǀŽƚƵŝƐƚĂ� ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝƐƚć͘�DǇƂƐ� ŝŬćǀĂƉĂƵƚƵŬƐĞŶ� ƐĂĂŶĞŝůůĂ� ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŝůůć� ;ϳ�й�ŶĞƵǀŽͲ
ƚƵŝƐƚĂͿ�ũćƚĞǀĞƐŝũćƌũĞƐƚĞůŵć�ƚƵůĞĞ�ƵƵĚŝƐƚĂĂ͕�ŬƵŶ�ŝŬćǀĂƉĂƵƚƵƐ�ƌĂƵŬĞĂĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ŚĂůƚŝũĂŶ�ǀĂŝŚƚƵͲ
ĞƐƐĂ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬćǇŶƚŝĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŶĞůũćƐƐć�ĂƐƵŬĂƐƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͕�ŶĞůũćůůć�ŶĞƵǀŽŶƚĂƉŝƐͲ
ƚĞĞůůć�ũĂ�ŬĂŚĚĞƐƐĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ƚĂǀŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ǇŚƚĞĞŶƐć�Ϯϱϭ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂĂ�ƚĂŝ�
ŵƵƵƚĂ�ŬƵƵůŝũĂĂ͘�WƵŚĞůŝŶͲ ũĂ�ƐćŚŬƂƉŽƐƚŝŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�ƐĂŝ�ϮϴϮ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂĂ͘�zŚƚĞĞŶƐć�ǀƵŽĚĞŶ�
ĂŝŬĂŶĂ�ŶĞƵǀŽƚƚŝŝŶ�ϲϱϰ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂĂ͘

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ǀŝŝƐŝ�ƚŝĞĚŽƚĞƚƚĂ�ũĂ�Ϯϭ�&ĂĐĞďŽŽŬͲƉćŝǀŝƚǇƐƚć͘�WćŝǀŝƚǇƐƚĞŶ�ŬŽͲ
ŬŽŶĂŝƐŬĂƚƚĂǀƵƵƐ�Žůŝ�ϭϬ�Ϯϵϰ�ŚĞŶŬŝůƂć͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĞ�ŬĞƌƚĂĂ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ŵććƌć�ĞĚĞůůŝƐĞĞŶ�ǀƵŽͲ
ƚĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘�:ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂƐƚĂ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƚ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ͕�dƵƵƐƵůĂŶ�ũĂ�:ćƌǀĞŶƉććŶ�
ƚŝĞĚŽƚƵƐůĞŚĚŝƐƐć͕�ŵŝŶŬć�ůŝƐćŬƐŝ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�hƵƚŝƐŝƐƐĂ�Žůŝ�ŬĂŬƐŝ�ũƵƚƚƵĂ�ŶĞƵǀŽŶŶĂƐƚĂ͘�>ƵŽĚĞƐůĂŵͲ
ƉĞĂ�ŚĂĂƐƚĂƚĞůƚŝŝŶ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�^ĂŶŽŵŝŝŶ͕�/ůƚĂůĞŚƚĞĞŶ͕�Ddsϯ͗Ŷ�ƵƵƚŝƐŝŝŶ͕�<ƵŶƚĂƚĞŬŶŝŝŬŬĂͲůĞŚƚĞĞŶ�ƐĞŬć�
ZĂĚŝŽ�^ƵŽŵĞĞŶ͘



ב

EĞƵǀŽŶƚĂĂŶ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƐĂŝ�ǀĂůƚŝŽŶĂƉƵĂ�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞůƚĂ�ϴϬ�й�ŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬͲ
ƐŝƐƚĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŵĂƌĂŚŽŝƚƵƐŽƐƵƵƐ�ƚƵůŝ�ŬƵŶŶŝůƚĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ŬĂŬƐŝ�ŶĞƵͲ
ǀŽũĂĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ǀćůŝƌĂƉŽƌƚƚŝ�ǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϭϵ�ƐĞŬć�ǀƵŽƐŝĞŶ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ�ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ�ǀĂůŵŝƐƚƵŝ�ƚĂŵŵŝͲ
ŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϬ�ũĂ�ŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƚƵ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĂ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�W͘�Θ�^ƵŽŵŝ͕� /Ͳ�͘�ϮϬϮϬ͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ� ũĂ�ǇůĞŝƐƚć� ũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�sĂŶƚĂĂŶͲ
ũŽĞŶ� ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞŶ� ŬƵŶŶŝůůĞ� ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ� ƐĞƵĚƵŶ� ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ� ƌǇ͘�
:ƵůŬĂŝƐƵ�ϴϬͬϮϬϮϬ͘

<ƵǀĂ�ϳ͘ϯ͘ϭ͘�,ĂũĂŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ůĞŚƚŝͲŝůŵŽŝƚƚĞůƵĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĂŵĂĂŶ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�ƚĂƌǀŝƚƐĞͲ
ǀŝĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂũĞŶŽŵŝƐƚĂũŝĂ͘�/ůŵŽŝƚƵŬƐĞƚ�ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƐĂ�ůĞŚĚŝƐƐć͗�<ĞƐŬŝͲhƵƐŝŵĂĂ͕�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�hƵƚŝͲ
ƐĞƚ͕�sĂŶƚĂĂŶ�ƐĂŶŽŵĂƚ�ũĂ��ĂŵƵƉŽƐƚŝ͘



ב

WŝĞŶĞƚ�WƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�;�s>�ϮϬͲϵϵͿ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ŬƵŶŶŝƐƐĂ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ� ŽŶ� ůƵŬƵŝƐŝĂ� ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ� ƉŝŝƌŝŝŶ� ƉƵĚŽŶŶĞŝƚĂ͕�
ĂƐƵŬĂƐǀĂƐƚŝŶĞůƵǀƵůƚĂĂŶ ;�s>Ϳ ϮϬͲϵϵ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝƚĂ͘�dćůůĂŝƐŝĂ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚĂũĂͲĂƐƵƚƵƐĂůƵĞŝůůĂ�
ƐŝũĂŝƚƐĞǀŝƐƐĂ� ůĞŝƌŝͲ ũĂ� ŬƵƌƐƐŝŬĞƐŬƵŬƐŝƐƐĂ� ƐĞŬć� ŬŽƵůƵŝƐƐĂ� ũĂ� ŬĂŚǀŝůŽŝƐƐĂ͘� <ƵƌƐƐŝͲ ũĂ� ůĞŝƌŝŬĞƐŬƵƐƚĞŶ�
ũćƚĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ƐĞƐŽŶŬŝůƵŽŶƚĞŝƐƚĂ͘� ,ŝůũĂŝƐŝŶĂ� ĂŝŬŽŝŶĂ� ŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ� Ğŝ� ũƵƵƌŝ� ŽůĞ͘
dŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ǀŝůŬŬĂŝŵŵŝůůĂĂŶ͕�ƵƐĞŝŶ�ŬĞƐćĂŝŬĂĂŶ͕ ũŽůůŽŝŶ� ůćŚŝǀĞƐŝƐƚƂŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂŬŝŶ�ŽŶ�
ƐƵƵƌŝŵŵŝůůĂĂŶ͕ ůĞŝƌŝůćŝƐŝć� ǀŽŝ� ŽůůĂ� ǀŝŝŬŽƐƐĂ� ƵƐĞŝƚĂ� ŬǇŵŵĞŶŝć͘� dćůůĂŝƐĞůůĂ� ĞƉćƐććŶŶƂůůŝƐĞůůć�
ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞůůĂ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝƚ�ŽǀĂƚ�ŬŽǀŝůůĂ͘�WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ŚŽŝƚŽ�ũĂ�ŚƵŽůƚŽ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ũĂƚŬƵǀĂĂ�
ƚǇƂƚć�ũĂ�ƉĞƌĞŚƚǇŶĞŝƐǇǇƚƚć�ĂƐŝĂĂŶ͕�ŵŝŬć�Ğŝ�ŽůĞ�ĂŝŶĂ�ŝƚƐĞƐƚććŶ�ƐĞůǀćć͘ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ�
�s>� ϮϬͲϵϵ� ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ� ŬĂƌƚŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ŬƵŶƚŝĞŶ� ŶćŝůůĞ� ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ� ĂŶƚĂŵŝĞŶ�
ǀĞůǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ� ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ� ŽŶ� ƐƵƵƌŝ� ƚĂƌǀĞ͕� ũĂ ƚćƚć� ƚǇƂƚć� ǀĂƌƚĞŶ� ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƐć� ŬćǇŶŶŝƐƚĞƚƚŝŝŶ�
ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ�ŬĂŬƐŝǀƵŽƚŝŶĞŶ�WŝĞŶĞƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�ͲŚĂŶŬĞ͘

,ĂŶŬŬĞĞŶ� ƚƵůŽŬƐĞŶĂ� ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĞ� ǇŚƚĞŝƐĞƚ�
ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞƐƵŽƐŝƚƵŬƐĞƚ� ũĂ� ŬćǇƚćŶŶƂƚ͘� s,s^z͗Ŷ� ũƵůŬĂŝƐƵ�
KƉĂƐ� ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝůůĞ ũƵůŬĂŝƐƚĂĂŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϮϬ�
ĂůƵƐƐĂ͘�<ǇƐĞĞƐƐć�ŽŶ�ŬćǇƚćŶŶƂŶůćŚĞŝŶĞŶ͕�ůǇŚǇƚ�ũĂ�ǇƚŝŵĞŬćƐ
ŽƉĂƐ� ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝĞŶ� ƚǇƂŶ� ƚƵĞŬƐŝ͕� ũĂ� ƐŝŝŶć� ŽŶ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŵǇƂƐ�ƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞ͘�dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ͕�
Ğƚƚć� ŚĂŶŬĞŵĂůůŝĂ ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂŝƐŝŝŶ� ũĂ� ƚƵůŽŬƐŝĂ�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćŝƐŝŝŶ� ŵƵŝůůĂŬŝŶ� ĂůƵĞŝůůĂ �s>� ϮϬͲϵϵ�
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ŚĂůůŝƚƐĞŵŝƐĞŬƐŝ͘

,ĂŶŬĞƚƚĂ� ƌĂŚŽŝƚƚŝǀĂƚ� ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ũćƐĞŶŬƵŶŶĂƚ͕� �ƐƉŽŽ� ũĂ�
zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͘

ϴ͘ϰ���� ZććƚćůƂŝƚǇũć�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝĂ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůůĂ

WƌŽũĞŬƚŝůůĂ�ƉĂƌĂŶŶĞƚĂĂŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ǀŝĞŵćƌŝůĂŝƚŽƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ŬćǇƚƚƂŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘�dĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀĂŝŚƚĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�Ğƌŝ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ũĂ�ŵǇƂƐ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ƉĞƌĞŚƚǇć�
ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŬƵŶŬŝŶ�ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�͟ŽŶŐĞůŵĂŬŽŚƚŝŝŶ͟�ũĂ�ůƂǇƚćć�ŶŝŝŚŝŶ�ƌĂƚŬĂŝͲ
ƐƵũĂ͘�WƌŽũĞŬƚŝŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ĞĚŝƐƚćć�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ĂŵŵĂƚƚŝǇůƉĞǇƚƚć�ũĂ�ƚǇƂŶĂƌǀŽƐͲ
ƚƵƐƚĂ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝůůĂ�ũĂ�ĂƵƚƚĂĂ�ŬŽŬĞŵƵƐƚŝĞĚŽŶ�ǀćůŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć�ƵƵƐŝůůĞ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝůůĞ͘�sŝĞƌĂŝůƵƚ�ƚŽŝͲ
ƐŝůůĂ�ůĂŝƚŽŬƐŝůůĂ�ũĂ�ƉĂůĂǀĞƌŝƚ�ŽǀĂƚ�ŽƐĂ�ƉƌŽũĞŬƚŝĂ͘

zŚĚŝƐƚǇƐ�Žůŝ ŵƵŬĂŶĂ�͟>ććŬĞũććŵŝć�ƐŝƐćůƚćǀćŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚƵŬƐĞŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ƉććƐƚƂůćŚͲ
ƚĞŝůůć�ũĂ�ůććŬĞũćƚƚĞĞŶ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŵƉŝ�ŬćƐŝƚƚĞůǇ�;�W/�Ϳ͟Ͳ ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćƐƐć�ũĂ�ƉŝĞŶĞůůć�ƌĂͲ



אב

ŚŽŝƚƵƐƉĂŶŽŬƐĞůůĂ͘��W/�ͲŚĂŶŬĞƚƚĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝ�^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ�ũĂ�ƐŝŝŶć�Žůŝ ŵƵŬĂŶĂ�ǇůŝŽƉŝƐͲ
ƚŽũĂ͕� ƐĂŝƌĂĂůŽŝƚĂ͕� ůććŬĞƚĞŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝƚĂ͘� ,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ũƵůŬĂŝƐƚŝŝŶ� ǀƵŽŶŶĂ�
ϮϬϭϵ ĞƐŝƚĞ ͟zŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ƉććƚǇǀćć� ůććŬĞŬƵŽƌŵĂĂŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀćŚĞŶƚćć͟ ;^z<�� WK>/�z� �Z/�&�
ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵͿ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƉƵƌĂƉŽƌƚƚŝ�ũƵůŬĂŝƐƚĂĂŶ�ŬĞǀććůůć�ϮϬϮϬ͘

<ĂůĂŝƐƚƵƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐŝĂ�ƚĞŬĞǀŝĞŶ�ũćƌũĞƐƚƂũĞŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ũćƚĞǀĞͲ
ĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ǀćůŝƐƚć� ƚŝĞĚŽŶǀĂŝŚƚŽĂ�ĞĚŝƐƚĞƚƚŝŝŶ�,^z͗Ŷ�sŝŝŬŝŶŵćĞŶ� ũćƚĞǀĞͲ
ĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞƚǇƐƐć�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝƐƐĂ�ϭϬ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘�dŝůĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�Žůŝ�ƌƵŶƐĂƐ�ŽƐĂŶŽƚƚŽ�ũĂ ĂŝͲ
ŚĞĞƚ�ŬŝƌǀŽŝƚƚŝǀĂƚ�ǀŝůŬŬĂĂƐĞĞŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƵŶ͘

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ƉƵŵƉƉĂĂŵŽƉććƐƚƂũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂŚĂŶŬĞ�Ͳs/WW�

s/WW�ͲŚĂŶŬĞ�;ϮϬϭϵ�ʹ ϮϬϮϬͿ ũĂƚŬĂĂ�ŶƐ͘�D�<�Z�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�;,^z͗Ŷ�ũŽŚĚŽůůĂ�ƚŽŝŵŝŶĞĞŶ�sĂŶƚĂĂŶͲ
ũŽĞŶ� ũćƚĞǀĞƐŝŽŚŝƚƵƐƚĞŶ� ǀćŚĞŶƚćŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞŶͿ ƚǇƂƚć͘� dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ ŵŵ͘� ŬĂƌƚŽŝƚƚĂĂ� ĂŝĞŵŵĂŶ�
ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƐ� ũĂ� Ɖćŝǀŝƚƚćć� ŬĞŚŝƚƚǇŶĞĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ� ƚĂƌũŽĂŵĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͘� sŝͲ
ƐŝŽŶĂ�ŽŶ�ŶŽůůĂ�ǇůŝǀƵŽƚŽĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϯϬ͘

,ĂŶŬĞƚƚĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝ�,^z͕�ũĂ�ƐŝŝŶć�ŽǀĂƚ�ŵƵŬĂŶĂ�ĂůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝůĂŝƚŽŬƐĞƚ�ƐĞŬć�s,s^z͘�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵͲ
ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�ŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ�;ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćͿ� ũĂ� :Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ� ;ƉƵŵƉͲ
ƉĂĂŵŽƌǇŚŵćͿ͘�DćŶŶǇŶƐĂůŽ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ƚǇƂƉćŝǀćŶ�ŵŝƚƚĂŝƐĞĞŶ�ƉƵŵƉƉĂĂŵŽͲ
ƌǇŚŵćŶ�ƚǇƂƉĂũĂĂŶ�ƐĞŬć�ŬĂŬƐŝƉćŝǀćŝƐĞůůĞ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝŵĂƚŬĂůůĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵŝŝŶ� ;�/tt͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tĂƚĞƌ�tĞĞŬͿ͘

,ĂŶŬĞ�ƐĂĂ�ƌĂŚŽŝƚƵƐƚĂ�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ǀĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞŽŚũĞůŵĂƐƚĂ͘

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐ

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀćƚ� ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ� ϲ͘Ͳϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� hƵĚĞƐƐĂŬĂƵƉƵŶŐŝƐƐĂ� ǇŚĚĞƐƐć�
>ŽƵŶĂŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ�ǀĞƐŝͲ ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚƵƚŬŝŵƵƐ�KǇ͗Ŷ�;ƉććũćƌũĞƐƚćũćͿ�ũĂ�>ćŶƐŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝ�ũĂ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂ�ƌǇ͗Ŷ�ŬĂŶƐƐĂ͘�^ĞŵŝŶĂĂƌŝŶ�ĂŝŚĞĞƚ�ƉĂŝŶŽƚƚƵŝǀĂƚ�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐũćƚĞǀĞƐŝŝŶ͘�sŝĞƌĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�hƵͲ
ĚĞŶŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƵƵƐŝ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͘�hƵĚĞŶŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂƵƚŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ũĂ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ�
ŬćƐŝƚƚĞůǇć�ĞƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝƚŝůĂƐƐĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƌǇŚŵćŶ�ŬŽŬŽ�Žůŝ�ůŝŝĂŶ�ƐƵƵƌŝ�ƚĞŚĚĂƐǀŝĞƌĂŝͲ
ůƵƵŶ͘

<ŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀŝůůć�Žůŝ�ŶŽŝŶ�ϳϬ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂĂ�Ğŵ͘�ĂůƵĞĞůůŝƐƚĞŶ�ǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞŝůƚĂ͘�sĂŶƚĂĂŶͲ
ũŽĞŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�Žůŝ�ŵƵŬĂŶĂ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ƐƵƵƌƚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ĞĚƵƐƚĂũĂƚ͕�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵŬŝĞŶ�,^z͗Ŷ�sŝŝͲ
ŬŝŶŵćĞŶ�ũĂ�^ƵŽŵĞŶŽũĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ͘



בב

ϴ͘ϱ���� ,ƵůĞǀĞƐŝƉƌŽũĞŬƚŝ

dĂĂũĂŵŝĞŶ�ŽƐƵƵƐ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ͕�ŶŽŝŶ�ϮϬ�й͘�sŽŝŵĂŬĂƐ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ǀĞͲ
ƐŝƐƚƂĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ůŝƐćŶŶǇƚ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�ƉĞŝƚĞƚǇŝůƚć�ƉŝŶŶŽŝůƚĂ�ƚƵůĞǀŝĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂŶ͘�DǇƂƐ�ŝůŵĂƐͲ
ƚŽŶŵƵƵƚŽƐ� ƌĂŶŬŬĂƐĂƚĞŝŶĞĞŶ� ůŝƐćć� ŚƵůĞǀĞƐŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć� ŽŶŐĞůŵŝĂ� ŶŝŝŶ� ǀĞĚĞŶ�ŵććƌćƐƐć� ŬƵŝŶ� ůĂĂͲ
ĚƵƐƐĂ͕�ũŽƐ�ƵƵƐŝĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�Ğŝ�ŽƚĞƚĂ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�,ƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽƌĂ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ŽũŝŝŶ�ũĂ�ƉŝĞͲ
ŶŝŝŶ�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝŝŶ�ŽŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŶƵƚ�ƚĂĂũĂŵĂƚƵůǀŝĂ�ũĂ�ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂǀĂŝŚƚĞůƵŝƚĂ�ƐĞŬć�ŚǇŐŝĞĞŶŝƐŝć�
ŚĂŝƚƚŽũĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƐć͘��ƌŝůĂŝƐŝĂ�ůƵŽŶŶŽŶŵƵŬĂŝƐĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ŬĞŝŶŽũĂ�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ũĂ�Ŷŝŝƚć�
ŽŶ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ŽƚĞƚƚƵ�ŬćǇƚƚƂƂŶ�ŵǇƂƐ�^ƵŽŵĞƐƐĂ͘�

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇǀćŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞŝƚć�ŽǀĂƚ͗
ϭ͘ sĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŵŝƐĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ǇŚƚĞŝƐŝć�ŚƵůĞǀĞƐŝƚĂƉĂĂŵŝƐŝĂ�ũćƌũĞƐƚćŵćůůć�ƚŝĞĚŽŶŬƵůƵŶ�

ůŝƐććŵŝƐĞŬƐŝ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ŬĞƐŬĞŶ
Ϯ͘ dŝĞĚŽŶ�ŬŽŬŽĂŵŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŵććƌććŶ�ũĂ�ůĂĂƚƵƵŶ
ϯ͘ dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ǇŚĚĞƐƐć�ŬƵŶƚŝĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝƐƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚĂ�

^ǇŬƐǇŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝƚĂƉĂĂŵŝŶĞŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ƚƵƚƵƐƚƵŵŝƐƌĞƚŬĞŶć�>ĂŚĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ŚƵůĞͲ
ǀĞƐŝŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ�ƚƵƚƵƐƚƵĞŶ͘�,ƵůĞǀĞƐŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�:ƵŚĂŶŝ�:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůŝ�>ĂŚĚĞƐƐĂ�ƚĞŚƚǇũć�ƐĞůǀŝͲ
ƚǇŬƐŝć� ũĂ� ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć͕� ũŽůůĂ� sĞƐŝũćƌǀĞŶ� ŚƵůĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ� ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ͘� <ƵƵůŝŵŵĞ͕�ŵŝƚĞŶ�
>ĂŚĚĞŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞĞůƚĂ�sĞƐŝũćƌǀĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ƉƵƌŬĂƵƚƵǀĂƚ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇ�ƚƵůůĂĂŶ�
ƐŝŝƌƚćŵććŶ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�>ćŶƐŝͲ,ĞŶŶĂůĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƵƵĚĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝƉƵŵƉƉĂĂŵŽŶ�ũĂ�>ĂŚƚŝ��ƋƵĂŶ�ǀĂŶŚĂŶ�
ǀĂƌĂƉƵƌŬƵǇŚƚĞǇĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�<ćǀŝŵŵĞ�ŬĂƚƐŽŵĂƐƐĂ�>ćŶƐŝͲ,ĞŶŶĂůĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵĂ͕�ŵŝƚƚĂǀĂĂ�
ďŝŽƐƵŽĚĂƚƵƐŬĞŶƚƚćć�ũĂ�ZĂŶƚĂͲ<ĂƌƚĂŶŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�WŝŬŬƵ�sĞƐŝũćƌǀĞŶ�ƌĂŶŶĂůůĂ͘

<ĂƵƉƵŶŬŝƉƵƌŽŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�ƚƵƌǀĂĂǀĂŶ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝŶ�ůƵŽŵŝŶĞŶ�:ćƌǀĞŶƉććŶ�>ŽƵƚŝŶŽũĂůůĞ

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ĞĚŝƐƚćć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞŽŚũĞůŵĂŶ�ũĂ�dƵƵƐƵͲ
ůĂŶũćƌǀĞŶ� ŬƵŶŶŽƐƚƵƐŚĂŶŬŬĞĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ� ƉŝĞŶǀĞƐŝĞŶ� ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ� ũĂ�
ŚƵůĞǀĞƐŝŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ĞŚŬćŝƐĞŵŝƐĞŬƐŝ͘

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŶƚćć�dƵƵƐƵůĂŶũćƌǀĞĞŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ͕�ƐćŝůǇƚƚćć�
>ŽƵƚŝŶŽũĂŶ� ĞŬŽůŽŐŝŶĞŶ� ǀŝŚĞƌŬćǇƚćǀć� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƉĂŝŶĞŝƐƚĂ� ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ� ũĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ�
ůƵŽŶŶŽŶŵƵŬĂŝƐŝĂ͕�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ĞůćǀƂŝƚƚćǀŝć ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ũĂ�ůŝƐćƚć�ĂƐƵŬŬĂŝĚĞŶ�ƚŝĞͲ
ƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝƐƚć͘

>ŽƵƚŝŶŽũĂůƚĂ� ŬĞƌćƚǇŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝ� ƚĂĂũĂĂŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ� ǀĂͲ
ůƵŵĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝƉƵƌŽŶ�ƚŝůĂŶ�ƐćŝůǇƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘�DĂůůŝŶ ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŽůůĂ�ŬƵƐƚĂŶŶƵƐƚĞŚŽŬĂƐ�
ƌĂƚŬĂŝƐƵ͕�ũŽůůĂ�ƉǇƐƚǇƚććŶ�ůƵŽŵĂĂŶ�ůĂĂĚƵŬŬĂĂƚ�ƚĂƵƐƚĂƚŝĞĚŽƚ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞůćŚƚƂŝƐĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶŵƵŬĂŝͲ
ƐĞŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�<ĞƌćƚǇŶ�ƚŝĞĚŽŶ�ƚƵůĞĞ�ƌŝŝƚƚćć�ƚĂƌͲ
ǀŝƚƚĂǀŝĞŶ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞŬƐŝ͘

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƚŽƚĞƵƚƚĂũĂ�ŽŶ�:ćƌǀĞŶƉććŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ũĂ�dƵƵƐƵůĂŶũćƌǀĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶŽƐƚƵƐŚĂŶŬĞͬ<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ͕�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ũĂ�ƐĞƵƌĂŶƚŽũĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŶĂ͘



גב

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�>ŽƵƚŝŶŽũĂŶ�ǀĞĚĞŶůĂĂƚƵĂ�ũĂ�Ͳŵććƌćć�ƐĞƵƌĂƚƚŝŝŶ�ŬĂŚĚĞůůĂ�ũĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐĞůůĂ�ƐĞƵƌĂŶƚĂͲ
ĂƐĞŵĂůůĂ� ũĂ�ǀŝŝĚĞůůć�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂƉĂŝŬĂůůĂ͘�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ǀĂƐƚĂƐŝ� ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�
ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘

:ćƌǀĞŶƉćć�ƌĂŬĞŶŶƵƚƚŝ�ŽƐĂŶĂ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ�>ŽƵƚŝŶŽũĂŶ�ǇůćũƵŽŬƐƵůůĞ�ŚƵůĞǀĞƐŝŬŽƐƚĞŝŬŽŶ͕� ũŽůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ƚƵƌǀĂƚĂ�ƉƵƌŽŶ�ƚŝůĂ�tćƌƚƐŝůćŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚƵĞƐƐĂ͘�<ĂƐǀĂǀĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚƵůĞǀĞƐŝƚŝĞƚŽŝƐƵƵͲ
ĚĞŶ�ůŝƐććŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵŶƵƚ�ƚćƌŬĞćŬƐŝ͘�>ŽƵƚŝŶŽũĂͲŚĂŶŬĞ�ũĂůŬĂƵƚƵŝ�ŬĞƐćůůć�:ćƌǀĞŶƉććŶ�ŬćǀĞͲ
ůǇŬĂĚƵŶ�:ĂŶŶĞͲŬŽŶƚŝůůĞ�ǀŝĞƐƚŝŵććŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝĂƐŝŽŝƐƚĂ�ŬĂƵƉƵŶŬŝůĂŝƐŝůůĞ͘�>ŝƐćŬƐŝ�:ćƌǀĞŶƉććŶ�ǀĞƌŬŬŽƐŝͲ
ǀƵŝůůĞ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŚƵůĞǀĞƐŝŬǇƐĞůǇ͘

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵƚ�ŽǀĂƚ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƐĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂƌǀĞŶƉĂĂ͘ĨŝͬƐŝǀƵ͘ƚŵƉů͍ƐŝǀƵͺŝĚсϭϬϬϴϭ

ϴ͘ϲ���� DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝŝŶ

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚććŶ�ǇůŝũććŵćŵĂŝĚĞŶ�ůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƐŝũŽŝƚƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�
ƉŝĞŶǀĞƐŝĞŶ͕�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝĞŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ůĂĂƚƵƵŶ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͘

,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ� ƚĂƌŬŬĂŝůůĂĂŶ� ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐŝůůĂ� ũĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝůůĂ� ǀĞĚĞŶ� ůĂĂĚƵŶ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵŵĞŶĞƚĞůŵŝůůć�
ŵĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝůƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ� ǀĞƐŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ŬƵůŬĞƵƚƵǀŝĂ� ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ� ĂŝŶĞŝƚĂ� ũĂ� ǇŚĚŝƐƚĞŝƚć͘�
^ĞƵƌĂŶƚĂŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵƚƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ŵĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂͲ
ŵŝĂ�ƌŝƐŬĞũć�ƐĞŬć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀŝŝŶ�ǀĞƐŝŝŶ�ũĂ�ŬĂůŽũĞŶ�ĞůŝŶŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͘�dƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞĞůůĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ũĂ�ƉŝĞŶǀĞƐŝĞŶ�ƚŝůĂŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƚ�ůĂĂƚƵŵƵƵƚŽŬƐĞƚ͘

DĂĂŶŬĂŵĂƌĂŶ�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ũĂ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ƐććƐƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ũĂ�ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ�ŽŶ�
ŝŶĨƌĂͲ ũĂ�ŵĂĂƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŶǇŬǇƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ĞĚŝƐƚćć�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ǇůŝũććŵćĂŝŶĞƐƚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬͲ
ƐĞŶŵƵŬĂŝƐƚĂ� ũĂ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƚĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐƚć͘�DĂƐƐŽũĞŶ�ŬŝĞƌƌćƚǇƐƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ� ůŝƐććŶƚǇǀćƐƐć�
ŵććƌŝŶ�ĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀŝć�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ũĂ�ŬćƐŝƚĞůůć�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚƚĂ�
ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ǀŽŝǀĂƚ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůŝũĂƚ͕�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂͲ ũĂ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ�ƐĞŬć�ŬŝĞƌƌćƚǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ�ƚŽŝŵŝũĂƚ͘

,ĂŶŬĞ�Žůŝ�ĂůƵŶƉĞƌŝŶ ŬŽůŵŝǀƵŽƚŝŶĞŶ�;ϮϬϭϴ�ʹ ϮϬϮϬͿ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂůŽŝƚƵƐǀĂŝŚĞĞŶ�ǀŝŝǀćƐƚǇƐƚĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ŚĂŶŬĞ
ũĂƚŬƵƵ�ǀƵŽƚĞĞŶ�ϮϬϮϭ͘�sƵŽƐŝŶĂ�ϮϬϭϴ�Ͳ ϮϬϭϵ ƚĞŚƚŝŝŶ�ĞƐŝƐĞůǀŝƚǇƐ�ŵĂĂŶůćũŝƚǇƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůĂĂũƵƵĚĞƐƚĂ͕
ƐŝũŽŝƚƵƐƉĂŝŬŽŝƐƚĂ�ũĂ�ůćũŝƚĞƚƚćǀŝƐƚć�ŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝƐƚĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͘ sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ǀĂͲ
ůŝƚƚŝŝŶ� ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ƐĞƵƌĂŶƚĂŬŽŚƚĞĞƚ͕� ĂƐĞŶŶĞƚƚŝŝŶ� ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂƚ� ƵƵĚĞƚ� ƉŽŚũĂǀĞƐŝƉƵƚŬĞƚ� ũĂ� ĂůŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�
ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ŚĂŶŬĞƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�sƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ�dƵƵƐƵůĂŶũŽŬĞĞŶ�ŬĂͲ
ůĂƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ� ŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞƚ� ƉƵƵƐƵŝƐƚĞŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ͘� dĂǀŽŝƚƚĞĞŶ� ŽŶ�ŽŚũĂƚĂ� ǀĞĚĞŶ� ǀŝƌƚĂƵƐƚĂ� ŶŝŝŶ͕�
Ğƚƚć� ůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝĚĞŶ� ĂůĂƉƵŽůŝƐƚĞŶ� ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŬŽũĞŶ� ůŝĞƚƚǇŵŝƐƌŝƐŬŝ� ǀćŚĞŶĞĞ͘� <ƵŶŶŽƐƚƵƐƚĞŶ� ƚŽŝŵŝͲ
ǀƵƵƚƚĂ�ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć͘

<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͕͘��ůĞƌŐĞĂƵĚ͕�:͕͘�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘�Θ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�ϮϬϭϵ͘ DĂĂŶůćũŝƚǇƐĂůƵĞĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝŝŶ�ʹ �ƐŝƐĞůǀŝƚǇƐƌĂƉŽƌƚƚŝ͘�ϰϬ�Ɛ͘



דב

ϵ����sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ǇůĞŝŶĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ

ϵ͘ϭ���� >ĂƵƐƵŶŶŽƚ�ũĂ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƚŽŝŵŝŶƚĂ

hƵĚĞŶŵĂĂŶ� �>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝĂůƵĞĞŶ� ǀĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƌǇŚŵććŶ� ŬĂƵĚĞŬƐŝ�
ϮϬϭϵ Ͳ ϮϬϮϬ ŶŝŵĞƚƚŝŝŶ ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŬƐŝ�ũćƐĞŶĞŬƐŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ ũĂ�ŚćŶĞŶ�ǀĂƌĂũćƐĞͲ
ŶĞŬƐĞĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ� :ĂĂŶĂ� WƂŶŶŝ� >ćŶƐŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ� ǀĞƐŝ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂ� ƌǇ͗Ɛƚć� ƐĞŬć� ǀĂƌƐŝͲ
ŶĂŝƐĞŬƐŝ� ũćƐĞŶĞŬƐŝ�:ƵŚĂ�EŝĞŵŝ�/ƚćͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�ũĂ�WŽƌǀŽŽŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŝůŵĂŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬͲ
ƐĞƐƚć�ũĂ�ŚćŶĞŶ�ǀĂƌĂůůĞĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ �ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͘�

�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ� <ŝǀŝŵćŬŝ� ŽŶ� ǀĂůŝƚƚƵ� ϭ͘ϴ͘ϮϬϭϳ� ĂůŬĂĞŶ� ǀŝŝĚĞŬƐŝ� ǀƵŽĚĞŬƐŝ� <,K͗Ŷ� ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂũćƐĞŶĞŬƐŝ�
ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝŽŝŚŝŶ� ůŝŝƚƚǇĞŶ͘�,ĂůůŝƚƵƐ�ŵǇƂŶƐŝ <ŝǀŝŵćĞůůĞ�ƐŝǀƵƚŽŝŵŝůƵǀĂŶ�ƚĞŚƚćǀćŶ�ŚŽŝƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ŬŽͲ
ŬŽƵŬƐĞƐƐĂĂŶ�Ϯϱ͘ϰ͘ϮϬϭϳ͘�

<ŝǀŝŵćŬŝ�ƚŽŝŵŝ�ŵǇƂƐ�ŽƐĂͲĂŝŬĂŝƐĞŶĂ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽůĞŚƚŽƌŝŶĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ�'ĞŽƚŝĞƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŵĂĂŶͲ
ƚŝĞƚĞĞŶ�ŽƐĂƐƚŽůůĂ� ϭ͘ϭ͘Ͳϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘��ũĂŶũĂŬƐŽůůĂ�ƉććƚĞŚƚćǀćŶć�Žůŝ� ĞŶŐůĂŶŶŝŶŬŝĞůŝƐĞŶ� ůƵĞŶƚŽƐĂƌũĂŶ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�̂ ŽŝůƐ�ůƵĞŶƚŽũĞŶ�ũĂ�ŚĂƌũŽŝƚƵƐƚƂŝĚĞŶ�ůĂĂĚŝŶƚĂ�ƐĞŬć�ůƵĞŶŶŽŝŶƚŝ͘�>ƵĞŶƚŽƐĂƌũĂ�ƐŝƐćůƐŝ�ƐĞŝƚͲ
ƐĞŵćŶ�ůƵĞŶƚŽŬĞƌƚĂĂ�ƐĞŬć�ĂŝŚĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćŶ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝŶ�ũĂ�ŵĂĂƐƚŽĞŬƐŬƵƌƐŝŽŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ ŚćŶ�ŽƐĂůͲ
ůŝƐƚƵŝ ƚĂŵŵŝͲŚĞůŵŝŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϵ�ŬƵƌƐƐŝŶ�WŽŚũĂǀĞƐŝǀĂƌŽũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂ� ůƵĞŶƚŽũĞŶ� ůĂĂĚŝŶƚĂĂŶ� ũĂ� ůƵĞŶͲ
ŶŽŝŶƚŝŝŶ͘

^ƵŽŵĞŶ�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�>ŝŝƚŽŶ�ĞĚƵƐƚĂũĂŶĂ�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ�ŽŶ�ŶŝŵĞƚƚǇ�^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ǀĞƐŝŬĞŵŝĂŶ� ũĂ� ŶćǇƚƚĞĞŶŽƚŽŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŽŝŶƚŝƚǇƂƌǇŚŵććŶ� ƚŽŝŵŝŬĂƵĚĞůůĞ� ϮϬϭϱ� Ͳ
ϮϬϭϵ͘�WŽŚũĂǀĞƐŝĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ��ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ�ŽŶ�ůŝŝƚŽŶ�ŶŝŵĞćŵć�ĞĚƵƐƚĂũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŝƂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƌǇŚŵćƐƐć͘ <ŝǀŝŵćŬŝ�ƚŽŝŵŝ�ŵǇƂƐ�zD͗Ŷ�ŶŝŵĞćŵćŶć�̂ ƵŽŵĞŶ�sĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�>ŝŝƚŽŶ�ĞĚƵƐƚĂũĂŶĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶćǇƚƚĞĞŶŽƚƚĂũŝĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐĞƌƚŝĨŝŽŝŶƚŝũćƌũĞƐƚĞůͲ
ŵćŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćƐƐć�ƚŽŝŵŝŬĂƵĚĞůůĂ�ϮϬϭϱ�Ͳ ϮϬϭϵ͘

zŚĚŝƐƚǇƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ũĂ�dƵƌƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�/ƚćŵĞƌŝŚĂĂƐƚĞĞƐĞĞŶ ũĂ�ZŽƚĂƌǇͲŬůƵďŝĞŶ�ũćƌũĞƐƚćͲ
ŵŝŝŶ ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ ũĂ�^ŝůĂŬŬĂƐŽƵƚƵƵŶ�,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć͘��

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�ĂŶƚŽŝ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ůĂƵƐƵŶŶŽƚ�ƚĂŝ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶƚŝƚ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͗

�ƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂůĂƵƐƵŶƚŽ�<ŽŬŽŶĂŝƐƚǇƉĞŶƉŽŝƐƚŽŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�ŬŝƌŬŽŶŬǇͲ
ůćŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽůůĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞŶ�ƚŝůĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕�ϭϰ͘ϵ͘ϮϬϭϵ

>ĂƵƐƵŶƚŽ� �ŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� KǇ͗Ŷ� ďŝŽƚĞƌŵŝŶĂĂůŝĂ� ƐĞŬć� ŚǇƂƚǇŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ� ŬćƐŝƚƚĞůǇͲ ũĂ� ƐŝŝƌƚŽŬƵŽƌͲ
ŵĂƵƐĂƐĞŵĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƐƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƚĂ͕�Ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ

>ĂƵƐƵŶƚŽ�>ŽƵŚŝŶƚĂŚŝĞŬŬĂ�KǇ͗Ŷ�EƵŬĂƌŝŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽĂůƵĞƚƚĂ�ũĂ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵĂƚƚŽŵŝĞŶ�ŵĂĂͲ
ĂŝŶĞƐƚĞŶ� ůŽƉƉƵƐŝũŽŝƚƵƐƚĂ� ŬŽƐŬĞǀĂŶ� ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŽŚũĞůŵĂƐƚĂ͕�
Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ

>ŝƐćŬƐŝ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ ^ƵŽŵĞŶ�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�>ŝŝƚŽŶ�ĂŶƚĂŵŝĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽũĞŶ�ǀĂůŵŝƐͲ
ƚĞůƵƵŶ͘�



הב

ϵ͘Ϯ���� sŝĞƐƚŝŶƚć͕�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ

sŝĞƐƚŝŶƚć ũĂ�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŬŽƚŝƐŝǀƵŝůůĂ�ǁǁǁ͘ǀĂŶƚĂĂŶũŽŬŝ͘Ĩŝ ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵƐƚĂ͕�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂƐƚć�ƐĞŬć�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚĞŝƐƚĂ͕�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚĂƌŬŬĂŝůƵƐƚĂ�
ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚĂŚŽŝƐƚĂ͘ zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵƚ͕�ƌĂƉŽƌƚŝƚ�ũĂ�ĞƐŝƚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ ŬĂƚƚĂǀĂƐƚŝ ĞƐŝůůć ƐŝǀƵŝůůĂ͘�:ĂƚͲ
ŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐĞŶ�ǀĞĚĞŶůĂĂĚƵŶ�ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ ůćŚĞƐ�ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�
ǁǁǁͲƐŝǀƵŝůůĂ ZŽƚĂƌǇͲŬůƵďŝĞŶ�ƚƵĞůůĂ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ &ĂĐĞďŽŽŬͲƐŝǀƵƚ�ŽǀĂƚ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƐĂ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǀŚǀƐǇͬ͘�̂ ŝǀƵŝůůĂ�ŬĞƌƌŽƚƚŝŝŶ�ĂũĂŶͲ
ŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ͕�ǀćůŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬƵǀŝĂ�ŶćǇƚƚĞĞŶŽƚŽƐƚĂ�ũĂ�ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂƐƚĂ�ƐĞŬć�ũĂĞƚͲ
ƚŝŝŶ�ƚŽŝƐƚĞŶ�ǀĞƐŝĂŝŚĞŝƐŝĂ�ƵƵƚŝƐŝĂ͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�Žůŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϲϳ�ŬƉů͕�ũŽŝƐƚĂ�ǇŚĚĞůůć�ũƵůŬĂŝͲ
ƐƵůůĂ�ƚĂǀŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϳϰϬ�ŬćǇƚƚćũćć͘�dĂǀŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�ŵććƌć�Žůŝ�ŬĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�
ĞĚĞůůŝƐĞĞŶ�ǀƵŽƚĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć�ƚĂŝ�Ŷŝŝƚć�ƐŝǀƵĂǀŝƐƚĂ�ĂŝŚĞŝƐƚĂ ǀŝĞƐƚŝƚƚŝŝŶ�dǁŝƚƚĞƌŝƐƐć�;Λ�ŶƵKŬƐĂͲ
ŶĞŶs,s^zͿ�ŶŽŝŶ�ϰϬ ŬĞƌƚĂĂ�ƌĞŝůƵůůĞ�ϭϲϬ�ƐĞƵƌĂĂũĂůůĞ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƌŽůů�ƵƉ�ͲĞƐŝƚƚĞŝƚć ŽŶ�ŽůůƵƚ�ĞƐŝůůć�^ŝůĂŬŬĂƐŽƵĚƵƐƐĂ͕�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ�ũŽŬŝǀĂƌƌĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƐĂ�
ũĂ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŽŵŝƐƐĂ ƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ͘ zŚĚŝƐƚǇƐ�Ɖŝƚŝ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂĂŶ�ĞƐŝƚƚĞůǇŶ�ŵĂƌƌĂƐŬƵƵƐƐĂ�DǇǇƌͲ
ŵćĞŶ�sĂŶƚĂĂͲŝŶĨŽƐƐĂ͘

zŚĚŝƐƚǇƐ�ůćŚĞƚƚŝ�ŶĞůũć ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐćŚŬƂŝƐĞŶ�ƚŝĞĚŽƚƚĞĞŶ�sŝĞƐƚĞũć�sĂŶƚĂĂŶũŽĞůƚĂ�ũćƐĞŶŝƐͲ
ƚƂůůĞ� ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚĂŚŽŝůůĞ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐŝƐƚĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ� ũĂ�ĂƐŝŽŝƐƚĂ͘��ƌŝůůŝƐŝć�ƚŝĞĚŽƚƚĞŝƚĂ ůĂĂĚŝƚƚŝŝŶ�
ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�

ͻ ϵ͘ϭ͘ϮϬϭϵ �ůŽŝƚĂ�ƵƵƐŝ�ǀƵŽƐŝ�ŚǇǀćůůć�ƚĞŽůůĂ͗�:ćƚĞǀĞƐŝũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ�ŬƵŶƚŽŽŶ�ƌĂŶƚĂͲ ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞͲ
ƐŝĂůƵĞŝůůĂ

ͻ ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϵ KŶŬŽ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůćƐŝ�ŬĂŶƚŽǀĞƐŝ͍

ͻ Ϯϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ dĞƌǀĞƚƵůŽĂ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀŝĞƚƚćŵććŶ�ũćƚĞǀĞƐŝǀŝŝŬŬŽĂ�ʹ ƌĂŶƚĂͲ ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ũćͲ
ƚĞǀĞƐŝƌĞŵŽŶƚƚŝĞŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ǀƵŽƐŝ�ŬćǇŶŶŝƐƐć

ͻ Ϯϴ͘ϲ͘ϮϬϭϵ :ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞƐƐć�ǀĂƵŚĚŝƐƐĂ͊

�ƐŝƚĞůŵŝć� ũĂ� ůƵĞŶƚŽũĂ ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� Ğƌŝ� ĂŝŚĞƉŝŝƌĞŝƐƚć� ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ� Ɖŝƚŝ�
ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗��ůƵĞĞůůŝŶĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƚǇƂŶĂŶƚĂũĂŶĂ͕�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ�ƚǇƂͲ
ĞůćŵćŬƵƌƐƐŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϬ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘

KŬƐĂŶĞŶ͕��ŶƵ͗�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞ͕��ƚĞůćͲ^ƵŽŵĞŶ�ůƵŽŶƚŽŚĞůŵŝ͕�ƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞŽŚũĞůŵĂŶ�
ĞƐŝƚƚĞůǇ͕�,ĂƵƐũćƌǀŝ�ʹ ZŝŝŚŝŵćŬŝ�ZŽƚĂƌǇĐůƵď͕�ZŝŝŚŝŵćŬŝ�Ϯϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘



וב

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƐćͲ ƚƵůŽŬͲ
ƐŝĂ�>K,<KͲŚĂŶŬŬĞĞƐƚĂ͕�>ŽŚŬŽ�//ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ͕�Ϯϴ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘

KŬƐĂŶĞŶ͕��ŶƵ͗�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬĞ͕�^ŝůĂŬŬĂƐŽƵĚƵŶ�ƚƵŽƚƚŽũĞŶ� ůƵŽǀƵƚƵƐƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕�,ĞůͲ
ƐŝŶŬŝ�ϯϬ͘ϭ͘ϮϬϭϵ͘

^ćƌŬĞůć͕��ƐŬŽ�ũĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂͲĂƐƵƚƵŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ ŬćƐŝƚƚĞůǇŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�
ũĂ�ƚŝůĂŶŶĞ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞůůĂ͘��ŽŶƵƐ�ZĞƚƵƌŶ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕� ũćƚƚĞŝĚĞŶ�ŬŝĞƌƌćƚǇƐ�ƌĂǀŝŶͲ
ƚĞŝŬƐŝ͘�,ŽƚĞůůŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƚŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ĞƌććũćŬĂƐǀŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵŝŝŶ͕�hƵƐŝZĂŚĂͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉͲ
ƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕ ,ǇǀŝŶŬćć͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ŝƉƐŝ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŵĞŶĞƚĞůŵćŶć͕�^ǀĞŶƐŬĂ� ůĂŶƚďƌƵŬƐƉƌŽĚƵͲ
ĐĞŶƚĞƌŶĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůĨƂƌďƵŶĚͲƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕�sĂŶƚĂĂ͕�ϭϴ͘ϯ͘ϮϬϭϵ

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ŝƉƐŝ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŵĞŶĞƚĞůŵćŶć͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǀŝůũĞůŝũćƚŝůĂŝͲ
ƐƵƵƐ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ͕�Ϯϴ͘ϯ͘ϮϬϭϵ

dŽůǀĂŶĞŶ͕� KƵůĂ͗� 'ƵůĨ� ŽĨ� &ŝŶůĂŶĚ� &>,D͕� /��^� t'��^d� ϮϬϭϵ� ŬŽŬŽƵƐ͕� WŝĞƚĂƌŝ� ;ĞƚćŶćͿ͕�
Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬĞͲ ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ͕�<ŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚͲ
ŵćŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ĂůŬƵƉĞƌćŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝŶĞŶͲŵŝƚƚĂƵƐƚĞŶ�ũĂ�ŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�
ŽŶŐĞůŵĂůŽŚŬŽũĞŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕�DĂĂŶ�ŬĂƐǀƵŬƵŶƚŽ�ũĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵ͕�K^DKͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�
ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϯ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�WĞůƚŽũĞŶ�ƌĂǀŝŶŶĞŚƵƵŚƚŽƵŵŝĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ�ŬĂƐǀŝƉĞŝƚƚĞŝƐǇǇĚĞůůć͕���ͲǀŝůͲ
ũĞůǇŶ�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƐƵŽƌĂŬǇůǀƂƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�>ŽŝŵĂĂ͕�ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϵ͘

dŽůǀĂŶĞŶ͕�KƵůĂ͗�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŶ�ƚŽŝŵĞƚ�ϮϬϭϵ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŬŽƵƐ�ϭͬϮϬϭϵ͕�
,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘

dŽůǀĂŶĞŶ͕�KƵůĂ͗�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŶ�ƚŽŝŵĞƚ�ϮϬϭϵ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ũćƚĞǀĞͲ
ƐŝǇůŝǀƵŽƚŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϬ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕� WĂƵůĂ͗� ,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ͕�
ŬćƐŝƚƚĞůǇũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ� ũĂ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ǀƵŽƐŝůƚĂ� ϮϬϭϭͲϮϬϭϴ͘� <ŽƌũĂƵƐŶĞƵǀŽũŝĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀć͕�
,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϳ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ͕� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬćƐŝƚƚĞůǇͲ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕�ĂƐƵŬĂƐŝůƚĂ�WĂůŽũŽĞŶ�ŬŽƵůƵůůĂ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ͕�ϭϬ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ͕� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬćƐŝƚƚĞůǇͲ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕�ĂƐƵŬĂƐŝůƚĂ�EƵŬĂƌŝŶ�Wŝƌƚŝůůć͕�dƵƵƐƵůĂ͕�ϭϳ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕� WĂƐŝ͗� <ƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ� ĂůŬƵƉĞƌć� ũĂ� ŽŶŐĞůŵĂůŽŚŬŽũĞŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͕� DĂĂƉĞƌćͲ
ƉćŝǀćͲ ĂƐŝĂĂ�ŵĂĂƉĞƌćƐƚćͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�^ŝƵŶƚŝŽ͕�Ϯϲ͘ϲ͘ϮϬϭϵ͘



זב

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ͕� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬćƐŝƚƚĞůǇͲ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕�ĂƐƵŬĂƐŝůƚĂ�WŝƌƚƚŝƌĂŶŶĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũŝůůĞ͕�sĂŶƚĂĂ͕�Ϯϴ͘ϴ͘ϮϬϭϵ

dŽůǀĂŶĞŶ͕�KƵůĂ͗�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŶ�ŬƵƵůƵŵŝƐĞƚ�ϮϬϭϵ͕�ZĂŶŶŝŬŽŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐĂůƵĞƉćŝǀćƚ͕�ϭϲ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͕
,ĞůƐŝŶŬŝ

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�:ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬĞ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ǀƵŽͲ
ƐŝůƚĂ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ͕�s,s^z͗Ŷ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�Ϯϱ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ŝƉƐŝĚĞŵŽͲ ŬŝƉƐŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ� ƉĞůůŽŶƉŝĞŶŶĂƌƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕� EƵƌŵŝũćƌǀŝ͕�
Ϯϳ͘ϵ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ͕� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ�ŬćƐŝƚƚĞůǇͲ
ũćƌũĞƐƚĞůŵćƚ͕�ĂƐƵŬĂƐŝůƚĂ�<ƵŶŶĂƌůĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũŝůůĞ͕��ƐƉŽŽ͕�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘

,ǇƌƐŬǇ͕� DĂƚŝĂƐ͗ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŬĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ƚƵůŽŬƐŝĂ͕� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬŽŶƐŽƌƚŝŽŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϮϮ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ƵŝĚƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŵŝƚƚĂĂŵŝŶĞŶ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�<h/dhͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǀŝůũĞůŝũćƚŝͲ
ůĂŝƐƵƵƐ͕�dƵƵƐƵůĂ͕�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬĞ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕� ƚƵůŽŬƐĞƚ�
ǀƵŽƐŝůƚĂ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ͘�:ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘

dŽůǀĂŶĞŶ͕� KƵůĂ͗� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� :ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŶ͕� >ŽƵŶĂŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ� ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ� ƌǇ͗Ŷ�
ƐǇǇƐŬŽŬŽƵƐ͕�dƵƌŬƵ͕�ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

,ǇƌƐŬǇ͕� DĂƚŝĂƐ͗ sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŬĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ƚƵůŽŬƐŝĂ͕� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕� WĂƐŝ͗� <ŝƉƐŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ǀĞĚĞŶ� ůĂĂƚƵƵŶ� ũĂ� ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞĞŶ͕� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝͲ
ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćŶ ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ŝƉƐŝ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐŵĞŶĞƚĞůŵćŶć͕�WććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�ŚƵůĞǀĞͲ
ƐŝƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�sĂŶƚĂĂ�ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�>ćŚƚĞůćŶŽũĂŶ�ŵŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�s/><<h�ƉůƵƐ�ͲŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ Ͳ DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶͲ
ƐƵŽũĞůƵŵĞŶĞƚĞůŵćƚ� ũĂ� ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ� ŚĂůůŝŶƚĂ� ũćƌǀĞŶ� ƵůŬŽŝƐĞŶ� ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ� ǀćŚĞŶƚćŵŝͲ
ƐĞƐƐć͕�WƌŽ�sĂůŬũćƌǀĞŶ�ƐǇǇƐŬŽŬŽƵƐ͕�EƵƌŵŝũćƌǀŝ͕�ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�WĂƵůĂ͗�:ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂŚĂŶŬĞ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ǀƵŽͲ
ƐŝůƚĂ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ͘�<ŽƌũĂƵƐŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ǀƵŽƐŝƉćŝǀć͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘

>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕� WĂƵůĂ͗� :ćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ǀƵŽƐŝůƚĂ�
ϮϬϭϭͲϮϬϭϵ͕�sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŬŽƵƐ�ϮͬϮϬϭϵ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

dŽůǀĂŶĞŶ͕� KƵůĂ͗� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ� ŬĂůĂƐƚŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ� ϮϬϭϴͲϭϵ͕ sĂŶƚĂĂŶũŽŬŝͲ
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŬŽƵƐ�ϮͬϮϬϭϵ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘



חב

DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:Ăƌŝ͗�WŝĞŶĞƚ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůǇ�ũĂ�
ƚƵůŽŬƐĞƚ͕�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝũĂŽƐƚŽŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ŝƉƐŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞĞŶ ũĂ�ŬĂůĂƐƚŽŽŶ͕�zŵƉćƌŝƐƚƂƚŽŝŵŝƚƚĂũŝĞŶ�ũŽƵͲ
ůƵƉƵƵƌŽͲ ƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�WĂƐŝ͗�<ƵŝƚƵůŝĞƚƚĞĞƚ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŬĞŝŶŽŶĂ�;<ƵŝƚƵͿͲ ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞŬŽͲ
ŬĞĞŶ�ĞƐŝƚƚĞůǇ͕�<h/dhͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćŶ�ŬŽŬŽƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

zŚĚŝƐƚǇƐ� ŽŶ� ƚŽŝŵŝƚƚĂŶƵƚ� ^ƵŽŵĞŶ� sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ� >ŝŝƚŽŶ �ƋƵͲ
ĂƌŝƵƐͲůĞŚƚĞć� ũćƐĞŶŝƐƚƂůůĞĞŶ͕� ũĂ� ůĞŚƚŝ� ũĂĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ� ŬĂŝŬŝůůĞ� ^ŝůĂŬŬĂƐŽƵĚƵŶ�
ŶŽŝŶ�ϯϬϬ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂůůĞ͘

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ŚĂŶŬŬĞŝƐƚĂ�ŬŝƌũŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ƵƐĞŝƚĂ�ůĞŚƚŝĂƌƚŝŬŬĞůĞŝƚĂ�
ůŝŝƚƚǇĞŶ ŵŵ͘ ũŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ� ũĂ ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ͘� :ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝĂ�
ŚĂĂƐƚĂƚĞůƚŝŝŶ� z>�Ŷ� ƉĂŝŬĂůůŝƐƵƵƚŝƐŝŝŶ� ƚĂŝŵĞŶĞŶ� ŬƵĚƵƐƚĂ͘ ZĂĚŝŽ� ^ƵŽŵŝ� ƚĞŬŝ�
ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐŽŚũĞůŵĂŶ ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂĂŶ ůŝŝƚƚǇĞŶ͕� ũĂ�
ŚĂŶŬŬĞĞŶ� ĂŝŚĞƉŝŝƌŝ� Žůŝ� ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂŶͲ ũĂ� ƉĂŝŬĂůůŝƐůĞŚĚŝƐƐć� ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ�
ĞƐŝůůć͘�

^ĞŵŝŶĂĂƌŝƚ�ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀćƚ

zŚĚŝƐƚǇƐ�ũćƌũĞƐƚŝ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƚŝůĂŝƐƵƵĚĞƚ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͗

<ĂůĂŝƐƚƵƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐŝĂ�ƚĞŬĞǀŝĞŶ�ũćƌũĞƐƚƂũĞŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ũćͲ
ƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŝĚĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕ ,^z͗Ŷ sŝŝŬŝŶŵćĞŶ�ũćƚĞǀĞͲ
ĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ�ϭϬ͘ϱ͘ϮϬϭϵ

<ŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǀĂůŽŬƵǀĂƵƐŬŝůƉĂŝůƵ�ŬŽƵůƵůĂŝƐŝůůĞ͕�,ĂůƚŝĂůĂŶ�ƚŝůĂ�ϭϵ͘ϵ͘ϮϬϭϵ

,ƵůĞǀĞƐŝƉƌŽũĞŬƚŝŶ� ĞŬƐŬƵƌƐŝŽ� ƚƵƚƵƐƚƵŵĂĂŶ� >ĂŚĚĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ŚƵůĞǀĞƐŝƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ͕� >ĂŚƚŝ
Ϯϲ͘ϲ͘ϮϬϭϵ

ϵ͘ϯ���� :ƵůŬĂŝƐƵƚŽŝŵŝŶƚĂ

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƌĂƉŽƌƚŝƚ

ϭͬϮϬϭϵ� >ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�W͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ� ũĂ�ǇůĞŝƐƚć� ũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲ
ĂůƵĞĞŶ�ŬƵŶŶŝůůĞ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƌǇ͗Ŷ�ƌĂƉŽƌƚƚŝ�
ϭͬϮϬϭϵ͘�ϮϮ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘�



ג

ϮͬϮϬϭϵ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�dƵƵƐƵůĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝƌĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϬϭϴ͘�<ĞƐŬŝͲhƵĚĞŶŵĂĂŶ�
sĞƐŝ�<ƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕��ĞƚŽŶŝ��ĞŶƚĞƌ�KǇ͕�,ŝŽͲDĞǆ�KǇ͕�WĂƌŵĂ�KǇ͕�dĞŽůůŝƐƵƵƐŵĂĂůĂĂŵŽ�sdD�KǇ͘�ϰϭ�
Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϯͬϮϬϭϵ�sĂŚƚĞƌĂ͕�,͕͘� >ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�W͕͘�<ƵũĂŶƐƵƵ͕�D͘�sĂůŬĂŵĂ͕�W͕͘� ^ćƌŬĞůć͕��͘� ũĂ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕� :͘�
ϮϬϭϵ͘�<ǇƚćũćƌǀĞŶ�ƚŝůĂ�ũĂ�ŬƵŽƌŵŝƚƵƐ͘�ϰϲ�Ɛ͘

ϰͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘�,ǇǀŝŶŬććŶ�sĞƐŝ͘�<ĂůƚĞǀĂŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϰͬϮϬϭϵ͘�ϭϲ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϱͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�sĞƐŝ͘�ZŝŝŚŝŵćĞŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϱͬϮϬϭϵ͘�ϭϳ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϲͬϮϬϭϵ�>ŽŝŬŬĂŶĞŶ͕�,͘�ũĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�WććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ʹ sƵŽƐŝͲƌĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϲͬϮϬϭϵ͘�ϲϱ�Ɛ͘�
н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϳͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sĞƐŝ͘�<ůĂƵŬŬĂůĂŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂͲ
ƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�
ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϳͬϮϬϭϴ͘�ϭϲ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϴͬϮϬϭϵ� DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕� :͘� EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ� sĞƐŝ͘� EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ� ŬŝƌŬŽŶŬǇůćŶ� ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�
ŬćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϳ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶͲƐƵŽͲ
ũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϴͬϮϬϭϵ͘�ϭϲ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϵͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘�ZŝŶŶĞŬŽƚŝͲ^ććƚŝƂŶ� ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͕��ƐƉŽŽ͘�<ćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬͲ
ŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂͲ
ƉŽƌƚƚŝ�ϵͬϮϬϭϵ͘�ϭϯ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϭϬͬϮϬϭϵ�sĂŚƚĞƌĂ͕�,͘�ũĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��Ͳ>͘�sŝŚƚŝůĂŵŵŝŶ�ƐććŶŶƂƐƚĞůǇŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂƌŬŬĂŝůƵ�sŝŚƚŝůĂŵŵŝƐͲ
ƐĂ�ũĂ�^ććŬƐũćƌǀĞƐƐć͘�sƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϬͬϮϬϭϵ͘�

ϭϭͬϮϬϭϵ�sĂŚƚĞƌĂ͕�,͘�ũĂ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘�ϮϬϭϵ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ʹ sĞĚĞŶůĂĂƚƵ�ũĂ�ƉŝŝůĞͲ
ǀćƚ�ϮϬϭϴ͘

ϭϮͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕� :͘� ZŝŝŚŝŵćĞŶ� ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂ͘�,ŝƌǀŝũćƌǀĞŶ� ůĞŝƌŝŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂͲ
ŵŽŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂ�ǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϮͬϮϬϭϵ͘�ϵ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϭϯͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘��ƐƉŽŽŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŚŽŝƚŽͲůŝŝŬĞůĂŝƚŽƐ͕�KŝƚƚĂĂŶ�ƵůŬŽŝůƵŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�
ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͕� �ƐƉŽŽ͘� <ćǇƚƚƂͲ ũĂ� ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ� ƐĞŬć� ǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�
ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘� � sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ� ƐĞƵĚƵŶ� ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ� ƌǇ͗Ŷ� ZĂƉŽƌƚƚŝ�
ϭϯͬϮϬϭϵ͘�ϭϬ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϭϰͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘��ƐƉŽŽŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕�<ĞůůŽŶƵŵŵĞŶ�ŚĂƵƚĂƵƐŵĂĂŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚͲ
ĚŝƐƚĂŵŽ͕� �ƐƉŽŽ͘� <ćǇƚƚƂͲ ũĂ� ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ� ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ� ϮϬϭϴ͘� sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ� ũĂ� ,ĞůƐŝŶŐŝŶ�
ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϰͬϮϬϭϵ͘�ϴ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘



ג

ϭϱͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕� :͘� �ƐƉŽŽŶ� ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕� sĞůƐŬŽůĂŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ� ũćƚĞǀĞĚĞŶͲ
ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͕��ƐƉŽŽ͘�<ćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�
ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϱͬϮϬϭϵ͘�ϳ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϭϲͬϮϬϭϵ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�:͘��ƐƉŽŽŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶƚĂǇŚƚǇŵć͕�,ŝůĂŶ�ůĞŝƌŝŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ͕�
<ŝƌŬŬŽŶƵŵŵŝ͘�<ćǇƚƚƂͲ ũĂ�ƉććƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵͲ
ĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϲͬϮϬϭϵ͘�ǆ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϭϳͬϮϬϭϵ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�Θ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘�dƵƵƐƵůĂŶũŽĞŶ�:ŽŬŝƉƵŝƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬƵŶŶŽƐƚƵƐͲƐƵƵŶͲ
ŶŝƚĞůŵĂ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϳͬϮϬϭϵ͘�Ϯϰ�Ɛ͘

ϭϴͬϮϬϭϵ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘�EƵƌŵŝũćƌǀĞŶ�sŝŝƚĂƐƚĞŶŽũĂŶ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůͲ
ƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϴͬϮϬϭϵ͘�ϵ�Ɛ͘

ϭϵͬϮϬϭϵ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�Θ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘�s,s^z�ƌǇ͗Ŷ�ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶͲũŽĞŶ�
ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϭϵͬϮϬϭϵ͘�ϯϯ�Ɛ͘

ϮϬͬϮϬϭϵ�sĂŚƚĞƌĂ͕�,͘�,ǇǀŝŶŬććŶ�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂ�ϮϬϭϵ�ʹ <ǇƚćũćͲhƐŵŝŶ�ĂůƵĞ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�
,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϬͬϮϬϭϵ͘

ϮϭͬϮϬϭϵ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�K͘�Θ�,ǇƌƐŬǇ͕�D͘�s,s^z�ƌǇ͗Ŷ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽŶƚĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�
ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϭͬϮϬϭϵ͘�ϭϮ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ�ũĂ�ŽƐĂƌĂƉŽƌƚŝƚ͘

ϮϮͬϮϬϭϵ� dŽůǀĂŶĞŶ͕� K͘� ZŝŝŚŝŵćĞŶ� ĂůƵĞĞŶ� ŬƵƚƵƐŽƌĂŝŬŬŽŚƵŽůůŽƚ� ũĂ� ƐćŚŬƂŬŽĞŬĂůĂƐƚƵŬƐĞƚ� ǀƵŽŶŶĂ�
ϮϬϭϵ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ZĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϮͬϮϬϭϵ͘�yy�Ɛ͘

ϮϯͬϮϬϭϵ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘� ũĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�W͘�dƵƵƐƵůĂŶ�,ǇƌǇůćŶ� ũĂ�ZƵƐƵƚũćƌǀĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�
ƐƵŽũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ʹ WćŝǀŝƚǇƐ�ϮϬϭϵ͘�ϴϰ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

ϮϰͬϮϬϭϵ�>ŝŶĚŐƌĞŶ͕�s͘�ũĂ�<ŝǀŝŵćŬŝ͕��͘Ͳ>͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵŽũĞůƵƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ʹ WćŝǀŝƚǇƐ�
ϮϬϭϵ͘�ϵϯ�Ɛ͘�н�ůŝŝƚƚĞĞƚ͘

DƵƵƚ�ũƵůŬĂŝƐƵƚ

KŬƐĂŶĞŶ͕��͘ ũĂ�sĂůŬĂŵĂ͕�W͘�,Ǉǀć�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵ�ǀĂĂƚŝŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�
^ĂŶŽŵĂƚ�ŵŝĞůŝƉŝĚĞ�ϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘

dŝĂŝŶĞŶ͕�:ŽŶŝ�DĂƚŝĂƐ͕ >ĂƉƉĂůĂŝŶĞŶ͕�:ǇƌŬŝ͕ dŽůǀĂŶĞŶ͕�KƵůĂ�/ůŵĂƌŝ͕ sĂŝŶŝŬŬĂ͕��ŶƐƐŝ͘�ͬ�<ƵŚĂŶ�ĂůĂͲ
ŵŝƚƚĂƐććƚĞůǇƐƚć�^ĂĂƌŝƐƚŽŵĞƌĞůůć͘�^ƵŽŵĞŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐůĞŚƚŝ͘�ϮϬϭϵ͘�ƉƉ͘�ϯϬͲϯϮ�;^ƵŽŵĞŶ�<ĂůĂƚĂͲ
ůŽƵƐůĞŚƚŝͿ͘

sĂůŬĂŵĂ͕�W͘�ũĂ�KŬƐĂŶĞŶ͕��͘��ƵƚŽŵĂĂƚƚŝŵŝƚƚĂƵŬƐŝůůĂ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀĂůƵŵĂͲ
ĂůƵĞĞůƚĂ͘� �ƋƵĂƌŝƵƐ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͘�Ɛ͘�ϭϬͲϭϮ͘



אג

ϭϬ���� KƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ƐĞƵƌĂĂǀŝŝŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐͲ ũĂ�ŬĞƐŬƵƐƚĞͲ
ůƵƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͗

DĂĂƉĞƌćƚŝĞƚĞĞŶ�Ɖćŝǀćƚ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϵ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ�ũĂ�WĂƐŝ�sĂůŬĂŵĂͿ
<ĞƐŬƵƐƚĞůƵƚŝůĂŝƐƵƵƐ� ,�>�KD͗Ŷ� /ƚćŵĞƌĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŽŚũĞůŵĂŶ� ƵƵĚŝƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ� ũĂ� ^ƵŽŵĞŶ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞĞƚĞŝƐƚĂ͕�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕�ϭϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�;KŬƐĂŶĞŶ͕��ŶƵͿ

DĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƉćŝǀć�EƵƌŵŝũćƌǀĞůůć͕�Ϯϴ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
,ǇĚƌŽůŽŐŝƐĞŶ�ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ŬĞŶƚƚćƚǇƂƚ͘�zŵƉćƌŝƐƚƂŶćǇƚƚĞĞŶŽƚƚĂũŝĞŶ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŵŝƐĂũŽƚ�ͲŬƵƌƐƐŝ�
ũĂ�ƚĞŶƚƚŝ͕�ϭϮ�ʹ ϭϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ�KƵůƵ͕�;�ƐŬŽ�^ćƌŬĞůćͿ

�/�ͲǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ͳ &ŝŬƐƵŵŵŝŶ�ǇŚĚĞƐƐćͲƚǇƂƉĂũĂ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�;�ŶƵ KŬƐĂŶĞŶ�ũĂ�WŝƌũŽ�^ŝͲ
ƉŝůćͿ

ϭϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ�sĞŵĂůĂŶ�ũĂ�ZĂŶŶŝŬŬŽŵĂůůŝŶ�ŬćǇƚƚćũćƉćŝǀćƚ͕�^z<�͘�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�,Ğůŝ�sĂŚͲ
ƚĞƌĂͿ

<ĂůĂƐƚƵŬƐĞŶǀĂůǀŽũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐ�ũĂ�ŬŽĞƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕�Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͕�<ĂůĂƚĂůŽƵĚĞŶ�<ĞƐŬƵƐůŝŝƚƚŽ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ�
;DĂƚŝĂƐ�,ǇƌƐŬǇͿ

��ϭͲŬĞƌƚĂƵƐ�ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�;DĂƚŝĂƐ�,ǇƌƐŬǇͿ
��ϭͲŬƵƌƐƐŝ�ϰ͘Ͳϱ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�hƵĚĞƚ�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�^ŵĂƌƚ�Θ��ůĞĂŶ�ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ�ʹ ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͘
�ƐƉŽŽ�;,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂͿ
�ŽŶƵƐ�ZĞƚƵƌŶ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�ũćƚƚĞŝĚĞŶ�ŬŝĞƌƌćƚǇƐ�ƌĂǀŝŶƚĞŝŬƐŝ͘�,ŽƚĞůůŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƚŝ͕�,ĞůͲ
ƐŝŶŬŝ͘�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ�ũĂ��ƐŬŽ�^ćƌŬĞůćͿ

hƵƚƚĂ�ǀĂƵŚƚŝĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵƵŶ�Ͳ ŵŝƚĞŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂ�ǀĂƐƚĂĂ�ƐƵƵƌŝŝŶ�
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�<ůĂƵƐ�<�ͬ�zD�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ

hƵƐŝ�ZĂŚĂ�ͲůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�<ŶĞŚƚŝůćŶ�ƚŝůĂ�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
Dhd<hͲƉćŝǀćƚ͗�<ĞƐƚćǀć�ƌŝƐŬŝĞŶŚĂůůŝŶƚĂ�ũĂ�ŬƵŶŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ͕�DĂĂƉĞƌćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐͲ ũĂ�ŬƵŶŶŽƐͲ
ƚƵƐǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀƵŽƐŝƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�dƵƌŬƵ�ϮϬ͘ͲϮϭ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ

>/E<</ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ� ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕� ũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂ� >ćŶƐŝͲhƵĚĞůůĂŵĂĂůůĂ͕� <ŝƌŬŬŽŶƵŵŵŝ�
Ϯϳ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝͿ

<ćƌŬŝŚĂŶŬĞƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�DĂƌŝŶĂ��ŽŶŐƌĞƐƐͲĐĞŶƚĞƌ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ�Ϯϲ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;WĂƐŝ�sĂůŬĂŵĂͿ
<ŽƌŬĞŝŵŵĂŶ�ŚĂůůŝŶƚŽͲŽŝŬĞƵĚĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐŝůƚĂƉćŝǀć͗�DĞůƵ�<,K͗Ŷ�ƉććƚƂŬƐŝƐƐć͕�<ŽƌŬĞŝŶ�ŚĂůͲ
ůŝŶƚŽͲŽŝŬĞƵƐ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ�Ϯϴ͘ϯ͘ϮϬϭϵ�;�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ�

K^DK�WĞůůŽƚ�ũĂ�ǀĞĚĞƚ�ŬƵŶƚŽŽŶͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,z sŝŝŬŬŝ�ϯ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
WĂƐƐŝŝǀŝŶćǇƚƚĞĞŶŽƚƚŽ�ƉŝůĂĂŶƚƵŶĞŝĚĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƐĂ�ũĂ�ƐĞƵƌĂŶŶĂƐƐĂ�;W�^Ͳ
^//s/Ϳ� ͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕� ^ƵŽŵĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ� ũĂ� WŝƌŬĂŶŵĂĂŶ� �>zͲŬĞƐŬƵƐ͕� dĂŵƉĞƌĞ�
ϵ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�;�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ

sŝƐŵĂ�&ŝǀĂůĚŝ�ŽŚũĞůŵĂŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐ͕ s,s^z͕�ϴ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
DĞƚƐŝĞŶ�ũĂƚŬƵǀĂŶ�ŬĂƐǀĂƚƵŬƐĞŶ�ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϵ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝͿ
sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǀŝƌƚĂǀĞƐŝŬƵŶŶŽƐƚƵŬƐĞƚ� ũĂ� ũćƚĞǀĞƐŝͲ ǇůŝǀƵŽƚŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ͕�s,s^zͲƐĞŵŝͲ
ŶĂĂƌŝ͕�,^z�sŝŝŬŝŶŵćŬŝ�ϭϬ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ�ũĂ�DĂͲ
ƚŝĂƐ�,ǇƌƐŬǇͿ

�W/�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�zD�WĂŶŬŬŝƐĂůŝ�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂͿ
^z<�͗Ŷ�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐ͕�sŝŝŬŬŝ͕�ϮϮ͘ͲϮϯ͘ϱ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�/ŝĂͲ�ůŝͲ
ƐĂďĞƚŚ�^ƵŽŵŝͿ



בג

sĞƐŝƐƚƂŬƵŶŶŽƐƚƵƐǀĞƌŬŽƐƚŽŶ� ǀƵŽƐŝƐĞŵŝŶĂĂƌŝ� ͬ� ŬĂƵƉƵŶŬŝǀĞĚĞƚ͕� DŝŬŬĞůŝ� ϯ͘Ͳϰ͘ϲ͘ϮϬϭϵ� ;,Ğůŝ�
sĂŚƚĞƌĂ�ũĂ�KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶͿ

KD�Kϯϲϱ�ũĂ�dĞĂŵƐ�ͲŬŽƵůƵƚƵƐ͕�s,s^z�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵŚƵŽŶĞ͕�ϭϭ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�WĂƵůĂ�
>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ͕�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ͕��ƐŬŽ�^ćƌŬĞůć͕�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ͕�WŝƌũŽ�^ŝƉŝůć͕�KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�
DĂƚŝĂƐ ,ǇƌƐŬǇ͕��ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ

>ŝƐćĂƌǀŽ� ƚƵŽƚƚĂũĂůůĞ� ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐŝůůĂ� ƚǇƂŬĂůƵŝůůĂ� Ͳ ĞƐŝŵĞƌŬŬŝŶć� ǀŝůũĂŬĞƚũƵ͕� <ŶĞŚƚŝůćŶ� ƚŝůĂ͕�
ϭϳ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ

�ůƵď�/ƚćŵĞƌŝ�ϮϬϭϵ�ͲƚĂƉĂŚƚƵŵĂ͕�,ĂŶĂƐĂĂƌĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŬĞƐŬƵƐ͕�Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
ZĂŶŶŝŬŽŶ�ŬĂůĂƚĂůŽƵƐĂůƵĞƉćŝǀćƚ�,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ϭϲ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�;KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ�ũĂ�DĂƚŝĂƐ�,ǇƌƐŬǇͿ
DĂĂͲĂŝŶĞƐƉćŝǀć͕�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϴ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�;�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ
WŽŚũŽŝƐŵĂŝŶĞŶ� ũćƚĞǀĞƐŝŬŽŶĨĞƌĞŶƐƐŝ� EKZ�/t�ϮϬϭϵ͕� ,ŽƚĞůůŝ� �ůĂƌŝŽŶ͕� :ćƚŬćƐĂĂƌŝ͕� ,ĞůƐŝŶŬŝ͕�
Ϯϯ͘ͲϮϱ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�;:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽͿ

s,s^z�ŚƵůĞǀĞƐŝ�ĞǆĐƵƌƐŝŽ͕�>ĂŚĚĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝͿ
^h���E�>ććŬĞĂŝŶĞĞƚ�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂũćƚĞǀĞƐŝƐƐć�ʹ ƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,^z�sŝŝŬŝŶŵćŬŝ͕�ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�
KŬƐĂŶĞŶ�ũĂ�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽͿ

DćŶƚƐćůćŶũŽŬŝͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,ŝƌǀŝŚĂĂƌĂŶ�ŬĂƌƚĂŶŽ͕�ϴ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ
zŵƉćƌŝƐƚƂͲ ũĂ� ǀĞƐŝůƵƉĂƉćŝǀćƚ͕� �ƚĞůćͲ^ƵŽŵĞŶ� ĂůƵĞŚĂůůŝŶƚŽǀŝƌĂƐƚŽ͕� ,ĞůƐŝŶŬŝ͕� ϴ͘Ͳϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�
;�ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ�<ŝǀŝŵćŬŝͿ

zD�ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŵŝƐͲ ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀć͕�^ĐĂŶĚŝĐ�WĂƌŬ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�
KŬƐĂŶĞŶͿ

�tWŚĂƌŵĂ� ʹ >ććŬĞĂŝŶĞƉććƐƚƂũĞŶ� ŚĂůůŝŶƚĂ� ͬ� ϯ͘ ŬĂŶƐĂůůŝŶĞŶ� ƐŝĚŽƐƌǇŚŵćŬŽŬŽƵƐ͕� ^z<��
Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ

,ĂƵŬŝƚĞŚĚĂƐ� ͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�^s<�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ;,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ͕�KƵůĂ�dŽůǀĂŶĞŶ͕�DĂƚŝĂƐ�
,ǇƌƐŬǇͿ

ϭϮϬ�ǀƵŽƚƚĂ�ǀĞƐŝĂůĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ͲƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�DĂĂͲ ũĂ�ǀĞƐŝƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ƚƵĞŶ�ũĂ�^ƵŽŵĞŶ�ǀĞƐŝǇŚͲ
ĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�^ććƚǇƚĂůŽ͕�Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ�ũĂ�,Ğůŝ�sĂŚͲ
ƚĞƌĂͿ

sĞƐŝĞŶͲ ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ�ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ƚĞĞŵĂƉćŝǀć�ʹ ŚĂŝƚĂůůŝƐĞƚ�ĂŝŶĞĞƚ͘�zD͕�
,ĞůƐŝŶŬŝ�ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂͿ

^z<�͗Ŷ�,ĂũĂũćƚĞǀĞƐŝƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕�sŝŝŬŬŝ͕�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�;WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝͿ
sĞĚĞŶ�ǀƵŽƌŽ�Ͳ ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ�ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂŶ�ƚŝůĂŝƐƵƵƐ͕�^ŽĨŝĂ�&ƵƚƵƌĞ�&Ăƌŵ��ŝƐƚƌŽ�,ĞůͲ
ƐŝŶŬŝ͕�ϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ

�ŵƐƚĞƌĚĂŵ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� tĂƚĞƌ� tĞĞŬ� ;�/ttͿ� ũĂ� �ƋƵĂƚĞĐŚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� &ŽƌƵŵ͕� ϰ͘Ͳ
ϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�,^z�sŝƉƉĂͲŚĂŶŬĞ�;:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽͿ

WƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶŚŽŝƚĂũŝĞŶ�ũĂ�ũćƚĞǀĞƐŝŚƵŽůůŽŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀćƚ͕�hƵƐŝŬĂƵƉƵŶŬŝ�;>ŽƵŶĂŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ�
ǀĞƐŝͲ ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚƵƚŬŝŵƵƐ�KǇͿ͕�ϲ͘Ͳϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�;:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽͿ

WććŬĂƵƉƵŶŬŝƐĞƵĚƵŶ� ŬƵŶƚŝĞŶ� ŚƵůĞǀĞƐŝƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕� sĂŶƚĂĂŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶǀĂůƚƵƵƐƚŽŶ� ŬŽŬŽƵƐͲ
ƐĂůŝ͕�ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂͿ

<ĂƵƉƵŶŬŝǀĞƐŝƐƚƂƚ� ŬƵŶƚŽŽŶͲŚĂŶŬŬĞĞŶ� ůŽƉƉƵƐĞŵŝŶĂĂƌŝ͕� ^ŽŬŽƐ� ŚŽƚĞů� sĂŶƚĂĂ͕� ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�
;�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶͿ

�ŶŶĂŬŬŽƉĞƌŝŶƚć�ϮϬϮϬ͕�<ĂƵƉƉĂŬĂŵĂƌŝ͕�ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�;WŝƌũŽ�^ŝƉŝůćͿ



גג

ϭϭ���� dŽŝŵŝŶƚĂ�^ƵŽŵĞŶ�sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�
>ŝŝƚƚŽ�ƌǇ͗ƐƐć

>ŝŝƚŽŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂŶĂ�ƚŽŝŵŝ��Ŷƚƚŝ�<ǇƚƂǀĂĂƌĂ <ŽŬĞŵćĞŶũŽĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵͲ
ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƐƚć�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂŶĂ�ĚŽƐĞŶƚƚŝ�WĞŬŬĂ�<ĂŶƐĂŶĞŶ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�
ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝƚŝůĂƚ�ƉĂůǀĞůĞǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ůŝŝƚŽŶ ƚŽŝŵŝƐƚŽŶĂ�ũĂ�ůŝŝƚŽŶ�ƐŝŚƚĞĞƌŝƚĞŚƚćǀŝƐƚć�
ǀĂƐƚĂƐŝ �ƐŬŽ� ^ćƌŬĞůć͘� ,ćŶ� ŚŽŝƚŝ�ŵǇƂƐ� WĞŬŬĂ� <ĂŶƐĂƐĞŶ� ƐĂŝƌĂƵƐůŽŵĂƐŝũĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŬĞǀććůůć� ϮϬϭϵ͘�
WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ� ůŝŝƚŽŶ�ƚŝĞĚŽƚƵƐƚĞŚƚćǀŝŝŶ͘�>ŝŝƚŽŶ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵŝǀĂƚ�ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶĂ�
ũćƐĞŶĞŶć�:ĂƌŝͲWĞŬŬĂ�WććŬŬƂŶĞŶ ũĂ�ǀĂƌĂũćƐĞŶĞŶć��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͘�

>ŝŝƚŽŶ�ŚĂůůŝƚƵƐ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŝ�ǀŝŝƐŝ ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽŶŶĂ ϮϬϭϵ͘�<ŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ŵŵ͘�>ŝŝƚŽŶ�s�^z�^ƵŽŵŝ�
ͲŚĂŶŬĞƚƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŬƵƵůƵƵ�zD͗Ŷ�ƌĂŚŽŝƚƚĂŵŝŝŶ�<ćƌŬŝŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƐĂĂĚĂ�ŶǇͲ
ŬǇŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĂƚǀĞĂůƵĞĞƚ�<ĞƐŬŝͲ^ƵŽŵĞƐƐĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲWŽŚũĂŶŵĂĂůůĂ�ũĂ�<ĂŝŶƵƵƐƐĂ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞͲ
ůƵǇŚĚŝƐƚǇƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ ƉŝŝƌŝŝŶ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ĂŬƚŝǀŽŝĚĂ�ŶǇŬǇŝƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�ƌĞƵŶĂͲĂůƵĞŝƚĂ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘

dŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũŝĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝƐƐĂ ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ŵŵ͘��ƋƵĂƌŝƵƐ�ůĞŚĚĞŶ�ƐŝƐćůƚƂć͕�>ŝŝƚŽŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀŝć͕�
sϮ>ͲŽŚũĞůŵŝƐƚŽŶ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�ƐŝƐćŝƐŝć�ƉĞůŝƐććŶƚƂũć͕�s�^z�^ƵŽŵŝͲŚĂŶŬĞƚƚĂ ũĂ�ƵƵĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚͲ
ƚĂũĂŶ�ƌĞŬƌǇƚŽŝŶƚŝĂ ƐĞŬć�>ŝŝƚŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘

>ŝŝƚƚŽ�ĂŶƚŽŝ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ǀŝŝƐŝ�ůĂƵƐƵŶƚŽĂ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͗

ͻ ϭϴ͘ϭ͘ϮϬϭϵ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ͗� >ĂƵƐƵŶƚŽ� ĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ� ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ� ĂƐĞƚƵŬƐĞŬƐŝ�
ŵĂĂͲĂŝŶĞƐũćƚƚĞĞŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐĞƐƚć�ŵĂĂƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ

ͻ Ϯϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ͗�<ĂŶŶĂŶŽƚƚŽ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ�ũćͲ
ƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶŶĂŶ�ũĂƚŬŽŶ�ƚĂƌƉĞĞƐƚĂ�ƐŝŝƌƚǇŵćĂũĂŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ͻ Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϭϵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ͗�>ĂƵƐƵŶƚŽ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůŝƐƚĞŶ�ůƵƉŝĞŶ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�ŬŽƐͲ
ŬĞǀĂŶ�ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć�ũĂ�ƐĞŶ�ǀĂůƚŝŽƐććŶƚƂŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝĂ�ƉĞƌƵƐƚĞŝƚĂ��

ͻ Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϭϵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ͗�>ĂƵƐƵŶƚŽ�ǀĞƐŝĞŶŚŽŝĚŽŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐƚĂ�ƉŽŝŬŬĞĂͲ
ŵŝƐƚĂ

ͻ ϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂůůĞ͗�>ĂƵƐƵŶƚŽ�ůƵŽŶŶŽŬƐĞƐƚĂ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ĞƐŝƚǇŬƐĞŬƐŝ�ůĂŝŬƐŝ�ǀĞͲ
ƐŝĞŶŚŽŝĚŽŶ�ũĂ�ŵĞƌĞŶŚŽŝĚŽŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƚć�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůĂŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ

zŵƉćƌŝƐƚƂĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂ�:Ăƌŝ�DćŶŶǇŶƐĂůŽ�ŽŶ� ůŝŝƚŽŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚǇƂƌǇŚŵćŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶćǇƚƚĞĞŶͲ
ŽƚŽŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚǇƂƌǇŚŵćŶ�ũĂ�/dͲƚǇƂƌǇŚŵćŶ�ũćƐĞŶ͘�dƵƚŬŝũĂ�WĂƐŝ�sĂůŬĂŵĂ�ŽŶ�ůŝŝƚŽŶ�ŚĂŶŬĞƚǇƂƌǇŚŵćŶ�
ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂ͘�>ŝŵŶŽůŽŐŝ�,Ğůŝ�sĂŚƚĞƌĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŬƵƵůƵƵ�ǀĞƐŝƐƚƂƚǇƂƌǇŚŵććŶ͘�>ŝŝƚŽŶ�ƚŽŝŵŝƐƚŽͲ
ƚǇƂƌǇŚŵćŶ�ũćƐĞŶ�ŽŶ�WŝƌũŽ�dŽŝǀĂŶĞŶ͘��ƐŬŽ�^ćƌŬĞůć�ũĂ�WĂƵůĂ�>ƵŽĚĞƐůĂŵƉŝ ŽǀĂƚ�ũćƐĞŶŝć�ŚĂũĂũćƚĞǀĞͲ
ƐŝƌǇŚŵćƐƐć͘ dŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ��ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ Žƚƚŝ�ŽƐĂĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũŝĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ͘�>ŝŝƚŽŶ�ƉŽŚͲ
ũĂǀĞƐŝƚǇƂƌǇŚŵćŶ� ƉƵŚĞĞŶũŽŚƚĂũĂŶĂ� ƚŽŝŵŝŝ� �ŶŶĂͲ>ŝŝƐĂ� <ŝǀŝŵćŬŝ͕� ũŽŬĂ� ŽŶ�ŵǇƂƐ� ůŝŝƚŽŶ� ĞĚƵƐƚĂũĂŶĂ�
ŶćǇƚƚĞĞŶŽƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐĞƌƚŝĨŝŽŝŶŶŝŶ�ŽŚũĂƵƐƌǇŚŵćƐƐć͘� �<ŝǀŝŵćŬŝ� ũĂ�KŬƐĂŶĞŶ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ ůĂĂƚƵͲ
ƌǇŚŵćƐƐć͘



דג

>ŝŝƚŽŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂƐƚĂ��ƋƵĂƌŝƵƐ�Ͳ ůĞŚĚĞƐƚć�ŝůŵĞƐƚǇŝ�ǇŬƐŝ�ŶƵŵĞƌŽ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘�>ĞŚĚĞŶ�ƚĞĞŵĂ�Žůŝ�
͟�ůƵĞĞůůŝƐĞƚ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƚ ǀĞƐŝůƵŽŶŶŽŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝŶĂ͘͟�

>ŝŝƚŽŶ� ŬŽƚŝƐŝǀƵƚ� ŽǀĂƚ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƐĂ� ǁǁǁ͘ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵ͘Ĩŝ ũĂ� &ĂĐĞďŽŽŬͲƐŝǀƵƚ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵ͘� :ćƚĞǀĞƐŝŽƉĂƐ� ʹƐŝǀƵƚ� ůƂǇƚǇǀćƚ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ� � ǁǁǁ͘ǀĞƐŝĞŶƐƵŽͲ
ũĞůƵ͘ĨŝͬũĂƚĞǀĞƐŝ͘�

ϭϮ���� dŝůŝŶƉććƚƂƐ

zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ� ũćƐĞŶŵĂŬƐƵ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ Žůŝ�ϮϬϬ Φ�ƉĞƌƵƐŵĂŬƐƵǇŬƐŝŬƂůƚć͘�zŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚƵŽƚŽƚ�ŽůŝǀĂƚ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϵϮϮ ϲϲϵ͕ϲϳ Φ͕ ũŽŝŚŝŶ�ƐŝƐćůƚǇŝǀćƚ�ǀĞƐŝƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵƚƵŽƚŽƚ�ϭϯϱ ϬϬϭ
Φ͕� ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚĂƌŬŬĂŝůƵƚƵŽƚŽƚ� ϭϮϬ� ϴϬϬ Φ� ũĂ� ƉƌŽũĞŬƚŝƚƵŽƚƚŽũĂ� ϭϵϳ� ϵϵϵ Φ� ƐĞŬć� ŵƵŝƚĂ� ƚƵŽƚƚŽũĂ�
ϰϲϴ ϱϲϵ͕ϲϳ Φ͘ Ećŵć�ŵƵƵƚ�ƚƵŽƚŽƚ�ŬŽŽƐƚƵŝǀĂƚ�ŵŵ͘�hƵĚĞŶŵĂĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŵǇƂŶƚćŵćƐƚć�ǀĂůͲ
ƚŝŽŶĂǀƵƐƚĂ�ŚĂũĂũćƚĞǀĞƐŝŶĞƵǀŽŶƚĂĂŶ�ũĂ��ƐƉŽŽŶ�ŶĞƵǀŽŶƚĂƌĂŚĂƐƚĂ͕��>zͲŬĞƐŬƵƐƚĞŶ�ũĂ�ŬĂůĂƐƚƵƐĂůƵĞŝͲ
ĚĞŶ�ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�:ŽŬŝƚĂůŬŬĂƌŝͲŚĂŶŬŬĞĞůůĞ ƐĞŬć�zD͗Ŷ�ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ŬŝƉƐŝŚĂŶŬŬĞĞůůĞ
ũĂ� WŝĞŶĞƚ� WƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚ� ͲŚĂŶŬŬĞĞůůĞ� ƐĞŬć� sĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵŶ� ƚĞŚŽƐƚĂŵŝƐŽŚũĞůŵĂŶ� ƌĂŚŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�
<ƵŝƚƵͲŚĂŶŬŬĞĞůůĞ͘��ZŽƚĂƌǇͲũćƌũĞƐƚƂƚ�ůĂŚũŽŝƚƚŝǀĂƚ�ĂŶƚƵƌŝƐĞƵƌĂŶƚĂĂŶ�ϴ ϱϬϬ Φ͘

,ĞŶŬŝůƂƐƚƂŬƵůƵũĞŶ� ŽƐƵƵƐ� Žůŝ ǀĂũĂĂ� ϱϵ й� ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵůƵŝƐƚĂ͘� �ŶĂůǇǇƐŝŬƵůƵƚ� ŽůŝǀĂƚ� ǇŚƚĞĞŶƐć�
ϭϯϵ ϬϮϱ͕ϲϬ Φ͘��ŶƚƵƌŝǀƵŽŬƌŝĞŶ�ŬƵůƵƚ�ŽůŝǀĂƚ�ϵϯ�ϯϬϲ͕ϬϬ Φ͘ �ŶĂůǇǇƐŝͲ ũĂ�ĂŶƚƵƌŝǀƵŽŬƌŝĞŶ�ŽƐƵƵƐ�ŬŽŬŽͲ
ŶĂŝƐŬƵůƵŝƐƚĂ�ŽŶ�ǀĂũĂĂ Ϯϯ й͘

sĂƌĂŝŶŚĂŶŬŝŶŶĂŶ�ƚƵŽƚŽƚ�ŽůŝǀĂƚ�ϭϴϯ ϰϬϬ Φ͘�^ŝũŽŝƚƵƐͲ ũĂ�ƌĂŚŽŝƚƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚƵŽƚŽƚ ŽůŝǀĂƚ�ϭ͕ϭϵ Φ͘�dƵͲ
ůŽƐůĂƐŬĞůŵĂ�ŽŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć�ϭ͘��dĂƐĞĞŶ�ůŽƉƉƵƐƵŵŵĂ�Žůŝ�ϳϮϯ�ϱϱϬ͕ϯϰ Φ�;ůŝŝƚĞ�ϮͿ͘�dŽŝŵŝŶƚĂǀƵŽĚĞŶ�ǇůŝͲ
ũććŵć�Žůŝ ϵϯ Ϯϯϴ͕ϴϰ Φ͘ ,ĂůůŝƚƵƐ�ĞƐŝƚƚćć�ƚćŵćŶ�ůŝŝƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ĂŝĞŵƉŝĞŶ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͘

dŝůŝŶƉććƚƂŬƐĞŶ�ůŝŝƚĞƚŝĞĚŽƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯ͘



הג

>ŝŝƚƚĞĞƚ

>//d��ϭ͘ dƵůŽƐůĂƐŬĞůŵĂ
>//d��Ϯ͘ dĂƐĞ
>//d��ϯ͘�dŝůŝŶƉććƚƂŬƐĞŶ�ůŝŝƚĞƚŝĞĚŽƚ
>//d��ϰ͘�sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚĂƌŬŬĂŝůƵŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬĂƚ�ũĂ�ƉŝƐƚĞŬƵŽƌŵŝƚƚĂũĂƚ



וג

>//d��ϭ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ

dh>K^>�^<�>D���:�>d��ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�Ͳ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ
dŝůŝŬĂƵƐŝ͗�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�Ͳ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ

dŽƚĞƵƚƵŶƵƚ�ϮϬϭϵ �ĚĞůůŝŶĞŶ�ǀƵŽƐŝ�ϮϬϭϴ
s�Z^/E�/E�E�dK/D/Ed�

dhKdKd
ΎWƵŚĚŝƐƚĂŵŽƚĂƌŬŬĂŝůƵ ϭϮϬ�ϴϬϬ͕ϬϬ ϭϭϴ�ϵϭϬ͕ϬϬ
ΎsĞƐŝƐƚƂƚĂƌŬŬĂŝůƵ ϭϯϱ�ϯϬϭ͕ϬϬ ϭϯϭ�ϬϵϬ͕ϬϬ
ΎWƌŽũĞŬƚŝƚ ϭϵϳ�ϵϵϵ͕ϬϬ ϭϵϰ�ϵϵϴ͕ϬϬ
ΎDƵƵƚ�ƚƵŽƚŽƚ ϰϲϴ�ϱϲϵ͕ϲϳ ϯϰϯ�ϱϭϮ͕ϲϱ
ΎΎdƵŽƚŽƚ�ǇŚƚĞĞŶƐć ϵϮϮ�ϲϲϵ͕ϲϳ ϳϴϴ�ϱϭϬ͕ϲϱ

<h>hd

Ύ,ĞŶŬŝůƂƐƚƂ Ͳϱϵϳ�ϰϳϯ͕ϱϲ Ͳϱϴϲ�ϵϯϲ͕ϬϮ
ΎWŽŝƐƚŽƚ ͲϮ�ϯϯϮ͕ϵϭ Ͳϯ�ϭϭϬ͕ϱϱ
Ύ,ƵŽŶĞŝƐƚŽ Ͳϱϰ ϰϯϴ͕ϳϴ Ͳϱϭ�ϬϮϱ͕ϳϲ
ΎdŝĞĚŽƐƚƵƐ�ũĂ�ũƵůŬĂŝƐƵ Ͳϳ�ϳϬϬ͕ϱϵ Ͳϳ�ϳϬϯ͕Ϯϱ
ΎDĂƚŬĂƚ ͲϮϳ�ϬϮϴ͕ϭϭ ͲϮϰ�ϭϱϭ͕Ϭϰ
Ύ�ŶĂůǇǇƐŝƚ Ͳϭϯϵ�ϬϮϱ͕ϲϬ ͲϭϭϬ�ϰϬϮ͕ϱϬ
Ύ�ŶƚƵƌŝǀƵŽŬƌĂƚ Ͳϵϯ�ϯϬϲ͕ϬϬ Ͳϲϴ�ϰϱϬ͕ϬϬ
ΎdŽŝŵŝƐƚŽͲ ũĂ�ŵƵƵƚ�ŬƵůƵƚ Ͳϵϭ�ϱϮϲ͕ϰϳ ͲϴϬ�ϲϰϭ͕ϱϬ
ΎΎ<ƵůƵƚ�ǇŚƚĞĞŶƐć Ͳϭ�ϬϭϮ ϴϯϮ͕ϬϮ Ͳϵϯϰ�ϲϴϯ͕ϰϯ
ΎΎΎ<h>h:		D	 ͲϵϬ ϭϲϮ͕ϯϱ Ͳϭϰϲ�ϭϳϮ͕ϳϴ

s�Z�/E,�E</Ed�

Ύ:ćƐĞŶŵĂŬƐƵƚƵŽƚŽƚ ϭϴϯ�ϰϬϬ͕ϬϬ ϭϳϯ�ϲϲϬ͕ϬϬ
ΎΎΎsĂƌĂŝŶŚĂŶŬŝŶƚĂ ϭϴϯ�ϰϬϬ͕ϬϬ ϭϳϯ�ϲϲϬ͕ϬϬ

^/:K/dh^Ͳ :��Z�,K/dh^dK/D/Ed�

ΎΎΎ^ŝũŽŝƚƵƐͲ ũĂ�ƌĂŚŽŝƚƵƐ ϭ͕ϭϵ ϳϴϰ͕Ϭϳ

ΎΎΎΎdŝůŝŬĂƵĚĞŶ�ƚƵůŽƐ ϵϯ�Ϯϯϴ͕Ϭϰ Ϯϴ�Ϯϳϭ͕Ϯϵ

ΎΎΎΎΎdŝůŝŬĂƵĚĞŶ�ǇůŝͲͬĂůŝũććŵć ϵϯ�Ϯϯϴ͕Ϭϰ Ϯϴ�Ϯϳϭ͕Ϯϵ



זג

>//d��Ϯ

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ

d�^��ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ

dŝůŝŬĂƵƐŝ͗�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ Ͳ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ

Eŝŵŝ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ

s���^�d�����s����

Wz^zs	d�s�^d��s�d

Ύ��ŝŶĞĞůůŝƐĞƚ�ŚǇƂĚǇŬŬĞĞƚ
Ύ�<ŽŶĞĞƚ�ũĂ�ŬĂůƵƐƚŽ ϲ ϵϵϴ͕ϳϰ ϵ ϯϯϭ͕ϲϱ

ΎΎ�WǇƐǇǀćƚ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ�ǇŚƚĞĞŶƐć ϲ ϵϵϴ͕ϳϰ ϵ ϯϯϭ͕ϲϱ

s�/,dhs�d�s�^d��s�d

Ύ�>ǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞƚ�ƐĂĂŵŝƐĞƚ ϭϳϱ ϱϴϱ͕ϯϱ ϭϱϲ�ϮϬϰ͕ϲϵ
Ύ ^ŝŝƌƚŽƐĂĂŵŝƐĞƚ ϯ ϳϴϴ͕ϳϳ ϲϮϱ͕ϴϰ

Ύ�ZĂŚŽŝƚƵƐĂƌǀŽƉĂƉĞƌŝƚ ϯϱϬ ϬϮϭ͕ϰϯ ϯϱϬ ϬϮϭ͕ϰϯ
Ύ�ZĂŚĂƚ�ũĂ�ƉĂŶŬŬŝƐĂĂŵŝƐĞƚ ϭϵϬ ϵϰϰ͕ϴϮ ϭϮϰ ϱϮϲ͕ϲϯ

ΎΎ�sĂŝŚƚƵǀĂƚ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ ǇŚƚĞĞŶƐć ϳϮϬ ϯϰϬ͕ϯϳ ϲϯϭ ϯϳϴ͕ϱϵ

ΎΎΎ�s�^d��s�� ϳϮϳ ϯϯϵ͕ϭϭ ϲϰϬ ϳϭϬ͕Ϯϰ

s���^�d���d�d���s����

KD��W		KD�

Ύ��ĚĞůůŝƐƚĞŶ�ƚŝůŝŬĂƵƐŝĞŶ�ǇůŝͲͬĂůŝũććŵć ϰϵϵ ϯϲϯ͕ϯϰ ϰϳϭ ϬϵϮ͕Ϭϱ
Ύ�dŝůŝŬĂƵĚĞŶ�ǇůŝͲͬĂůŝũććŵć ϵϯ Ϯϯϴ͕ϴϰ Ϯϴ Ϯϳϭ͕Ϯϵ

ΎΎ�KŵĂ�ƉććŽŵĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć ϱϵϮ ϲϬϮ͕ϭϴ ϰϵϵ ϯϲϯ͕ϯϰ

s/�Z�^�W		KD�

Ύ�>ǇŚǇƚĂŝŬĂŝŶĞŶ
DƵƵƚ�ǀĞůĂƚ ϴϰ ϳϬϲ͕ϵϭ ϴϮ ϴϮϭ͕ϭϬ
KƐƚŽǀĞůĂƚ ϰϲ Ϭϵϳ͕ϳϱ ϱϳ ϯϱϭ͕ϵϳ
^ŝŝƌƚŽǀĞůĂƚ ϯ ϵϯϮ͕Ϯϳ ϭ ϭϳϯ͕ϴϯ

ΎΎ�>ǇŚǇƚĂŝŬĂŝŶĞŶ�ǇŚƚĞĞŶƐć ϭϯϰ ϳϯϲ͕ϵϯ ϭϰϭ ϯϰϲ͕ϵϬ

ΎΎΎ�s�^d�dd�s�� ϳϮϳ ϯϯϵ͕ϭϭ ϲϰϬ ϳϭϬ͕Ϯϰ



חג

>//d��ϯ ϭͬϮ

s�Ed��E:K�E�:��,�>^/E'/E�^�h�hE s�^/�E^hK:�>hz,�/^dz^�Zz

d/>/EW		dP<^�E�>//d�

>//d�d/��Kd�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ

>ƵĞƚƚĞůŽ�ƚŝůŝŬĂƵĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŬćǇƚĞƚǇŝƐƚć�ŬŝƌũĂŶƉŝƚŽŬŝƌũŽŝƐƚĂ͗

WćŝǀćŬŝƌũĂ�ĂƚŬͲůŝƐƚŽŝŶĂ
WććŬŝƌũĂ�ĂƚŬͲůŝƐƚŽŝŶĂ
KƐƚŽƌĞƐŬŽŶƚƌĂ�ĂƚŬͲůŝƐƚŽŝŶĂ
DǇǇŶƚŝƌĞƐŬŽŶƚƌĂ�ĂƚŬͲůŝƐƚŽŝŶĂ
WĂůŬŬĂŬŝƌũĂŶƉŝƚŽ�ĂƚŬͲůŝƐƚŽŝŶĂ
dŝůŝŶƉććƚƂƐ�ŶŝĚŽƚƚƵŶĂ

dŽƐŝƚĞůĂũŝƚ͗

ŵǇǇŶƚŝůĂƐŬƵƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϱ� ŽƐƚŽůĂƐŬƵƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϲ ŵĂŬƐƵƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϴ� ƉŬǀŝĞŶŶŝƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϭϵ� ƉĂůŬĂƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϮϮ ƚŝƚŽ�&ŝǀĂůĚŝ
ϯϬ ŬĂƐƐĂŵĂŬƐƵƚ�&ŝǀĂůĚŝ
ϯϮ ƚŝůŝŶƉććƚƂƐǀŝĞŶŶŝƚ
ϰϬ ŬćƚĞŝƐŬĂƐƐĂ�&ŝǀĂůĚŝ
ϵϬ ůĂƐŬĞŶŶĂůůŝƐĞƚ�ƚŽƐŝƚƚĞĞƚ�&ŝǀĂůĚŝ

<ŝƌũĂŶƉŝƚŽŬŝƌũĂƚ�ũĂ�ƚŽƐŝƚƚĞĞƚ�ƐćŝůǇƚĞƚććŶ�ĂůŬƵƉĞƌćŝƐŝŶć�ŬŝƌũĂůůŝƐĞƐƐĂ�ŵƵŽĚŽƐƐĂ͘
dŽƐŝƚƚĞĞƚ�ůƂǇƚǇǀćƚ�ŵǇƂƐ�ƐćŚŬƂŝƐĞƐƚć &ŝǀĂůĚŝŶ�ĂƌŬŝƐƚŽƐƚĂ͘

<ŽŶĞĞƚ�ũĂ�ŬĂůƵƐƚŽ�;ƚŝůŝ�ϭϮϬϬͿ

dŝůĂŶŶĞ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ ϵ͘ϯϯϭ͕ϲϱ
ͲƉŽŝƐƚŽ�Ϯϱ�й ͲϮ͘ϯϯϮ͕ϵϭ
dŝůĂŶŶĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ ϲ͘ϵϵϴ͕ϳϰ

<ĂůƵƐƚŽ�ŽŶ�ĂƌǀŽƐƚĞƚƚƵ�ĂůŬƵƉĞƌćŝƐĞĞŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂŵĞŶŽŽŶ�ǀćŚĞŶŶĞƚƚǇŶć�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞůůĂ�
ƉŽŝƐƚŽůůĂ͘



ד

ϮͬϮ
s�Ed��E:K�E�:��,�>^/E'/E�^�h�hE s�^/�E^hK:�>hz,�/^dz^�Zz

d/>/EW		dP<^�E�>//d�

>//d�d/��Kd�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ

ZĂŚĂƐƚŽͲŽƐƵƵĚĞƚ�;ƚŝůŝ�ϭϱϵϬͿ

ZĂŚĂƐƚŽƐŝũŽŝƚƵŬƐĞŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂŚŝŶƚĂ�ŽŶ�ƉĞƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ŽŶ�ϯϱϬ͘ϬϮϭ͕ϰϯ�Φ͘

DĂƌŬŬŝŶĂͲĂƌǀŽ�ƉĞƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ŽŶ�ϯϲϬ͘ϲϲϲ͕ϵϮ�Φ͘�

,ĞŶŬŝůƂƐƚƂŬƵůƵƚ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ

,ĞŶŬŝůƂƐƚƂŶ�ŵććƌć�
Ͳ ǀĂŬŝŶĂŝƐŝĂ ϵ ϵ
Ͳ ŵććƌćĂŝŬĂŝƐŝĂ ϰ ϲ

WĂůŬĂƚ ϰϳϭ͘Ϭϯϯ͕ϯϳ ϰϱϱ͘Ϯϯϵ͕ϯϵ
�ůćŬĞŬƵůƵƚ ϭϬϭ͘ϳϳϮ͕ϭϴ ϵϲ͘ϱϰϲ͕ϯϭ
^ŝǀƵŬƵůƵƚ ϴ͘ϭϳϲ͕ϱϴ ϴ͘ϯϭϯ͕ϰϯ
DƵƵƚ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂ�ƐŝǀƵŬƵůƵƚ ϭϲ͘ϰϵϭ͕ϰϯ Ϯϲ͘ϴϯϲ͕ϴϵ�
zŚƚĞĞŶƐć ϱϵϳ͘ϰϳϯ͕ϱϲ ϱϴϲ͘ϵϯϲ͕ϬϮ

�ůćŬĞƚƵƌǀĂ�ŽŶ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚǇ�<ĞƐŬŝŶćŝŶĞŶ��ůćŬĞǀĂŬƵƵƚƵƐǇŚƚŝƂ�/ůŵĂƌŝƐĞƐƐĂ͘
>ĂŬŝƐććƚĞŝƐĞŶ�ƚĂƉĂƚƵƌŵĂǀĂŬƵƵƚƵŬƐĞŶ�ŚŽŝƚĂĂ�/Ĩ͘

s�^dhhd

dŽŝŵŝƚŝůĂŶ�ǀƵŽŬƌĂǀĂƐƚƵƵ

sƵŽŬƌĂƐŽƉŝŵƵƐ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ƐĂĂŬŬĂ͘�

Ϯϰ�ŬŬ�ǆ�ϯ͘ϳϴϴ͕ϳϳ�с�ϵϬ͘ϵϯϬ͕ϰϴ�Φ

sƵŽŬƌĂǀĂŬƵƵƐ�ƚŽŝŵŝƚŝůĂƐƚĂ�ŽŶ�ϭϯ͘ϰϰϰ͕ϬϬ ũĂ
ŬĂŚĚĞƐƚĂ�ǀĂƌĂƐƚŽƚŝůĂƐƚĂ�ϵϮϮ͕ϱϲ�Φ͘

>ĞĂƐŝŶŐǀĂƐƚƵƵ�ZŝĐŽŚ�ŬŽƉŝŽŬŽŶĞĞƐƚĂ�Ϯϱϵϲϱ͕ϲϬ͘



ד

s�Ed��E:K�E�:��,�>^/E'/E ^�h�hE�s�^/�E^hK:�>hz,�/^dz^�Zz

sĂŶƚĂĂŶũŽĞŶ�ũĂ�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǀĞƐŝĞŶƐƵŽũĞůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͗Ŷ�ŚĂůůŝƚƵƐ�ĞŚĚŽƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ƚŝůŝŬĂƵĚĞŶ�
ϮϬϭϵ Ǉůŝũććŵć͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ϵϯ Ϯϯϴ͕ϴϰ Φ͕�ůŝŝƚĞƚććŶ�ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝĞŶ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ƚƵůŽŬƐĞĞŶ͘�

,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć�ŚĞůŵŝŬƵƵŶ�Ϯϳ͘�ƉćŝǀćŶć�ϮϬϮϬ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ƐĂ�EŝŬƵŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ >ĂƵƌĂ�WĂůŽǀŝŝƚĂ͕�ũćƐĞŶ�
Wćŝǀŝ�<ŝƉƉŽͲ�ĚůƵŶĚ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ EŝŶĂ��ůŽŵĂĂ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ZĂŝŵŽ�/ŶŬŝŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ :ĂƌŝͲWĞŬŬĂ�WććŬŬƂŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ
sĞůŝͲWĞŬŬĂ�sƵŽƌŝůĞŚƚŽ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ ^ŝŶŝͲWŝůǀŝ�^ĂĂƌŶŝŽ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DŝŬĂ�>ĂǀŝĂ͕�ũćƐĞŶ DŝŝĂ�,ĂŝŬŽŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ
DĂƌŬŬƵ�EŝĞŵŝŶĞŶ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ �ƌŝ�<ĂƵŶŝƐƚŽ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
Wćŝǀŝ�<ŽƉƌĂ͕�ũćƐĞŶ �ůŝŶĂ�DćĞŶƉćć͕�ũćƐĞŶ
DĂƚŝĂƐ�EŝĞŵŝ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ :ĂƌŵŽ�ZćŵƂ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DŝŬĂ�DćŬŝͲ<ƵŚŶĂ͕�ũćƐĞŶ <ĂƚĂƌŝŝŶĂ�ZĂƵƚĂůĂŚƚŝ͕�ũćƐĞŶ
ZŝƐƚŽ�DĂŶƐŝŬŬĂŵćŬŝ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ Wćŝǀŝ�:ćŶƚƚŝͲ,ĂƐĂ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DĂƌŝŬĂ�KƌĂǀĂ͕ ũćƐĞŶ dĂƉŝŽ�ZĞŝũŽŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ
�Ŷƚƚŝ��ƵǀŝŶĞŶ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ dĂƉŝŽ�,ĞůĞŶŝƵƐ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
sŝůůĞͲWĞŬŬĂ�WƵƐĂ͕�ũćƐĞŶ ZĞĞƚƚĂ��ŚůĨŽƌƐ͕�ũćƐĞŶ
DŝůũĂ�<ĂƌŚƵ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ WĞŶƚƚŝ�sŝŝƚĂŬĂŶŐĂƐ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
<Ăƌŝ�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕�ũćƐĞŶ DĂƌŬƵƐ��ĞƌŽůĂ͕�ũćƐĞŶ
DĂƌŬŬƵ�dŝƵƐĂŶĞŶ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ ,ĂŶŶƵ�ZŽƵƚŝŽ͕�ǀĂƌĂũćƐĞŶ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŶƵ�KŬƐĂŶĞŶ͕�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶũŽŚƚĂũĂ



אד

d/>/EW		dP^D�Z</Ed	

dŝůŝŶƉććƚƂƐ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ŚǇǀćŶ�ŬŝƌũĂŶƉŝƚŽƚĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘

^ƵŽƌŝƚĞƚƵƐƚĂ�ƚŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�ƚćŶććŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ŬĞƌƚŽŵƵƐ͘

,ĞůƐŝŶŬŝ�ǆǆ͘ǆǆ͘ϮϬϮϬ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
DŝŝŬĂ�<ĂƌŬƵůĂŚƚŝ DĂƌũƵƚ�hŽƚŝůĂ
<,d <,d

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

,hKD �ůůĞŬŝƌũŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƚĞũĂ�ƚŝůŝŶƉććƚƂŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇĞŶ�Ğŝ�ĞŶćć�ůŝŝƚĞƚć�ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞĞŶ�
�h͗Ŷ�ƚŝĞƚŽƐƵŽũĂͲĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�;'�WZͿ�ǀĂĂƚŝŵƵƐƚĞŶ�ƚĂŬŝĂ͘�<ǇƐĞŝƐĞƚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝƚ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ƐŝŝŶć�ǇŚĚŝƐͲ
ƚǇŬƐĞŶ�ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƚŝůŝŶƉććƚƂƐ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ͕�ũĂ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ǇŚĚŝƐͲ
ƚǇŬƐĞƐƐć�ũĂ�ƚŝůŝŶƚĂƌŬĂƐƚƵƐǇŚƚĞŝƐƂƐƐć͘



בד

7LOLQWDUNDVWXVNHUWRPXV �YDQKD�
9DQWDDQMRHQ�MD�+HOVLQJLQ�6HXGXQ�9HVLHQVXRMHOX\KGLVW\V�U�\�Q�MlVHQLOOH

7LOLQSllW|NVHQ�WLOLQWDUNDVWXV

/DXVXQWR

2OHPPH�WLOLQWDUNDVWDQHHW�9DQWDDQMRHQ�MD�+HOVLQJLQ�6HXGXQ�9HVLHQVXRMHOX\KGLVW\V�U�\�Q��\�WXQQXV�
�����������WLOLQSllW|NVHQ�WLOLNDXGHOWD�����±������������7LOLQSllW|V�VLVlOWll�WDVHHQ��WXORVODVNHO�
PDQ�MD�OLLWHWLHGRW�

/DXVXQWRQDPPH�HVLWlPPH��HWWl�WLOLQSllW|V�DQWDD�RLNHDQ�MD�ULLWWlYlQ�NXYDQ�\KGLVW\NVHQ�WRLPLQQDQ�
WXORNVHVWD�MD�WDORXGHOOLVHVWD�DVHPDVWD�6XRPHVVD�YRLPDVVD�ROHYLHQ�WLOLQSllW|NVHQ�ODDWLPLVWD�NRV�
NHYLHQ�VllQQ|VWHQ�PXNDLVHVWL�MD�Wl\WWll�ODNLVllWHLVHW�YDDWLPXNVHW�

/DXVXQQRQ�SHUXVWHOXW

2OHPPH�VXRULWWDQHHW�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�6XRPHVVD�QRXGDWHWWDYDQ�K\YlQ�WLOLQWDUNDVWXVWDYDQ�PXNDL�
VHVWL��+\YlQ�WLOLQWDUNDVWXVWDYDQ�PXNDLVLD�YHOYROOLVXXNVLDPPH�NXYDWDDQ�WDUNHPPLQ�NRKGDVVD�7L�
OLQWDUNDVWDMDQ�YHOYROOLVXXGHW�WLOLQSllW|NVHQ�WLOLQWDUNDVWXNVHVVD� 2OHPPH�ULLSSXPDWWRPLD�\KGLVW\N�
VHVWl�QLLGHQ�6XRPHVVD�QRXGDWHWWDYLHQ�HHWWLVWHQ�YDDWLPXVWHQ�PXNDLVHVWL��MRWND�NRVNHYDW�VXRULWWD�
PDDPPH�WLOLQWDUNDVWXVWD�MD�ROHPPH�Wl\WWlQHHW�PXXW�QlLGHQ�YDDWLPXVWHQ�PXNDLVHW�HHWWLVHW�YHOYRO�
OLVXXWHPPH�� .lVLW\NVHPPH�PXNDDQ� ROHPPH� KDQNNLQHHW� ODXVXQWRPPH� SHUXVWDNVL� WDUSHHOOLVHQ�
PllUlQ�WDUNRLWXNVHHQ�VRYHOWXYDD�WLOLQWDUNDVWXVHYLGHQVVLl�

7LOLQSllW|VWl�NRVNHYDW�KDOOLWXNVHQ�YHOYROOLVXXGHW

+DOOLWXV�YDVWDD�WLOLQSllW|NVHQ�ODDWLPLVHVWD�VLWHQ��HWWl�VH�DQWDD�RLNHDQ�MD�ULLWWlYlQ�NXYDQ�6XRPHVVD�
YRLPDVVD�ROHYLHQ�WLOLQSllW|NVHQ�ODDWLPLVWD�NRVNHYLHQ�VllQQ|VWHQ�PXNDLVHVWL�MD�Wl\WWll�ODNLVllWHL�
VHW�YDDWLPXNVHW��+DOOLWXV�YDVWDD�P\|V�VHOODLVHVWD�VLVlLVHVWl�YDOYRQQDVWD��MRQND�VH�NDWVRR�WDUSHHO�
OLVHNVL�YRLGDNVHHQ�ODDWLD�WLOLQSllW|NVHQ��MRVVD�HL�ROH�YllULQNl\W|NVHVWl�WDL�YLUKHHVWl�MRKWXYDD�ROHQ�
QDLVWD�YLUKHHOOLV\\WWl�

+DOOLWXV�RQ�WLOLQSllW|VWl�ODDWLHVVDDQ�YHOYROOLQHQ�DUYLRLPDDQ�\KGLVW\NVHQ�N\N\l�MDWNDD�WRLPLQWDDQVD�
MD�VRYHOWXYLVVD�WDSDXNVLVVD�HVLWWlPllQ�VHLNDW��MRWND�OLLWW\YlW�WRLPLQQDQ�MDWNXYXXWHHQ�MD�VLLKHQ��HWWl�
WLOLQSllW|V�RQ�ODDGLWWX�WRLPLQQDQ�MDWNXYXXWHHQ�SHUXVWXHQ��7LOLQSllW|V�ODDGLWDDQ�WRLPLQQDQ�MDWNX�
YXXWHHQ�SHUXVWXHQ��SDLWVL�MRV�\KGLVW\V�DLRWDDQ�SXUNDD�WDL�VHQ�WRLPLQWD�ODNNDXWWDD�WDL�HL�ROH�PXXWD�
UHDOLVWLVWD�YDLKWRHKWRD�NXLQ�WHKGl�QLLQ�

7LOLQWDUNDVWDMDQ�YHOYROOLVXXGHW�WLOLQSllW|NVHQ�WLOLQWDUNDVWXNVHVVD

7DYRLWWHHQDPPH�RQ�KDQNNLD�NRKWXXOOLQHQ�YDUPXXV�VLLWl��RQNR�WLOLQSllW|NVHVVl�NRNRQDLVXXWHQD�
YllULQNl\W|NVHVWl�WDL�YLUKHHVWl�MRKWXYDD�ROHQQDLVWD�YLUKHHOOLV\\WWl��VHNl�DQWDD�WLOLQWDUNDVWXVNHUWR�
PXV��MRND�VLVlOWll�ODXVXQWRPPH��.RKWXXOOLQHQ�YDUPXXV�RQ�NRUNHD�YDUPXXVWDVR��PXWWD�VH�HL�ROH�
WDH�VLLWl��HWWl�ROHQQDLQHQ�YLUKHHOOLV\\V�DLQD�KDYDLWDDQ�K\YlQ�WLOLQWDUNDVWXVWDYDQ�PXNDLVHVWL�VXRUL�
WHWWDYDVVD�WLOLQWDUNDVWXNVHVVD��9LUKHHOOLV\\NVLl�YRL�DLKHXWXD�YllULQNl\W|NVHVWl�WDL�YLUKHHVWl��MD�QLL�
GHQ�NDWVRWDDQ�ROHYDQ�ROHQQDLVLD��MRV�QLLGHQ�\NVLQ�WDL�\KGHVVl�YRLVL�NRKWXXGHOOD�RGRWWDD�YDLNXWWD�
YDQ�WDORXGHOOLVLLQ�SllW|NVLLQ��MRLWD�Nl\WWlMlW�WHNHYlW�WLOLQSllW|NVHQ�SHUXVWHHOOD�

+\YlQ�WLOLQWDUNDVWXVWDYDQ�PXNDLVHHQ�WLOLQWDUNDVWXNVHHQ�NXXOXX��HWWl�Nl\WlPPH�DPPDWLOOLVWD�KDU�
NLQWDD�MD�VlLO\WlPPH�DPPDWLOOLVHQ�VNHSWLV\\GHQ�NRNR�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�DMDQ��/LVlNVL�

7XQQLVWDPPH�MD�DUYLRLPPH�YllULQNl\W|NVHVWl�WDL�YLUKHHVWl�MRKWXYDW�WLOLQSllW|NVHQ�ROHQQDLVHQ�YLU�
KHHOOLV\\GHQ�ULVNLW��VXXQQLWWHOHPPH�MD�VXRULWDPPH�QlLKLQ�ULVNHLKLQ�YDVWDDYLD�WLOLQWDUNDVWXVWRL�
PHQSLWHLWl�MD�KDQNLPPH�ODXVXQWRPPH�SHUXVWDNVL�WDUSHHOOLVHQ�PllUlQ�WDUNRLWXNVHHQ�VRYHOWX�
YDD�WLOLQWDUNDVWXVHYLGHQVVLl��5LVNL�VLLWl��HWWl�YllULQNl\W|NVHVWl�MRKWXYD�ROHQQDLQHQ�YLUKHHOOL�
V\\V�Mll�KDYDLWVHPDWWD��RQ�VXXUHPSL�NXLQ�ULVNL�VLLWl��HWWl�YLUKHHVWl�MRKWXYD�ROHQQDLQHQ�YLUKHHO�
OLV\\V�Mll�KDYDLWVHPDWWD��VLOOl�YllULQNl\W|NVHHQ�YRL�OLLWW\l�\KWHLVWRLPLQWDD��YllUHQWlPLVWl��WLH�
WRMHQ�WDKDOOLVWD�HVLWWlPlWWl�MlWWlPLVWl�WDL�YLUKHHOOLVWHQ�WLHWRMHQ�HVLWWlPLVWl�WDLNND�VLVlLVHQ�YDO�
YRQQDQ�VLYXXWWDPLVWD�

9DQWDDQMRHQ�MD�+HOVLQJLQ�6HXGXQ�9HVLHQVXRMHOX\KGLVW\V�U�\



גד

7LOLQWDUNDVWXVNHUWRPXV
WLOLNDXGHOWD�����±����������

0XRGRVWDPPH�NlVLW\NVHQ�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�NDQQDOWD�UHOHYDQWLVWD�VLVlLVHVWl�YDOYRQQDVWD�S\VW\lN�
VHPPH�VXXQQLWWHOHPDDQ�RORVXKWHLVLLQ�QlKGHQ�DVLDQPXNDLVHW�WLOLQWDUNDVWXVWRLPHQSLWHHW�PXWWD�
HPPH�VLLQl�WDUNRLWXNVHVVD��HWWl�S\VW\LVLPPH�DQWDPDDQ�ODXVXQQRQ�\KGLVW\NVHQ�VLVlLVHQ�YDO�
YRQQDQ�WHKRNNXXGHVWD�

$UYLRLPPH�VRYHOOHWWXMHQ�WLOLQSllW|NVHQ�ODDWLPLVSHULDDWWHLGHQ�DVLDQPXNDLVXXWWD�VHNl�MRKGRQ�WHNH�
PLHQ�NLUMDQSLGROOLVWHQ�DUYLRLGHQ�MD�QLLVWl�HVLWHWWlYLHQ�WLHWRMHQ�NRKWXXOOLVXXWWD�

7HHPPH�MRKWRSllW|NVHQ�VLLWl��RQNR�KDOOLWXNVHQ�ROOXW�DVLDQPXNDLVWD�ODDWLD�WLOLQSllW|V�SHUXVWXHQ�
ROHWXNVHHQ�WRLPLQQDQ� MDWNXYXXGHVWD�� MD� WHHPPH�KDQNNLPDPPH�WLOLQWDUNDVWXVHYLGHQVVLQ�SH�
UXVWHHOOD�MRKWRSllW|NVHQ�VLLWl��HVLLQW\\N|�VHOODLVWD�WDSDKWXPLLQ�WDL�RORVXKWHLVLLQ�OLLWW\Yll�ROHQ�
QDLVWD�HSlYDUPXXWWD��MRND�YRL�DQWDD�PHUNLWWlYll�DLKHWWD�HSlLOOl�\KGLVW\NVHQ�N\N\l�MDWNDD�WRL�
PLQWDDQVD��-RV�MRKWRSllW|NVHPPH�RQ��HWWl�ROHQQDLVWD�HSlYDUPXXWWD�HVLLQW\\��PHLGlQ�Wl\W\\�
NLLQQLWWll�WLOLQWDUNDVWXVNHUWRPXNVHVVDPPH�OXNLMDQ�KXRPLRWD�HSlYDUPXXWWD�NRVNHYLLQ�WLOLQSll�
W|NVHVVl�HVLWHWWlYLLQ�WLHWRLKLQ�WDL��MRV�HSlYDUPXXWWD�NRVNHYDW�WLHGRW�HLYlW�ROH�ULLWWlYLl��PXNDXW�
WDD�ODXVXQWRPPH��-RKWRSllW|NVHPPH�SHUXVWXYDW�WLOLQWDUNDVWXVNHUWRPXNVHQ�DQWDPLVSlLYllQ�
PHQQHVVl�KDQNLWWXXQ�WLOLQWDUNDVWXVHYLGHQVVLLQ��9DVWDLVHW�WDSDKWXPDW�WDL�RORVXKWHHW�YRLYDW�NXL�
WHQNLQ�MRKWDD�VLLKHQ��HWWHL�\KGLVW\V�S\VW\�MDWNDPDDQ�WRLPLQWDDQVD�

$UYLRLPPH�WLOLQSllW|NVHQ��NDLNNL�WLOLQSllW|NVHVVl�HVLWHWWlYlW�WLHGRW�PXNDDQ�OXNLHQ��\OHLVWl�HVLWWl�
PLVWDSDD��UDNHQQHWWD�MD�VLVlOW|l�MD�VLWl��NXYDVWDDNR�WLOLQSllW|V�VHQ�SHUXVWDQD�ROHYLD�OLLNHWRLPLD�
MD�WDSDKWXPLD�VLWHQ��HWWl�VH�DQWDD�RLNHDQ�MD�ULLWWlYlQ�NXYDQ�

.RPPXQLNRLPPH� KDOOLQWRHOLQWHQ� NDQVVD�PXXQ� PXDVVD� WLOLQWDUNDVWXNVHQ� VXXQQLWHOOXVWD� ODDMXX�
GHVWD�MD�DMRLWXNVHVWD�VHNl�PHUNLWWlYLVWl�WLOLQWDUNDVWXVKDYDLQQRLVWD��PXNDDQ�OXNLHQ�PDKGROOLVHW�VL�
VlLVHQ�YDOYRQQDQ�PHUNLWWlYlW�SXXWWHHOOLVXXGHW��MRWND�WXQQLVWDPPH�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�DLNDQD�

0XXW�UDSRUWRLQWLYHOYRLWWHHW

0XX�LQIRUPDDWLR

+DOOLWXV�YDVWDD�PXXVWD�LQIRUPDDWLRVWD��0XX�LQIRUPDDWLR�NlVLWWll�WRLPLQWDNHUWRPXNVHQ��7LOLQSll�
W|VWl�NRVNHYD�ODXVXQWRPPH�HL�NDWD�PXXWD�LQIRUPDDWLRWD�

9HOYROOLVXXWHQDPPH�RQ�OXNHD�PXX�LQIRUPDDWLR�WLOLQSllW|NVHQ�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�\KWH\GHVVl�MD�WlWl�
WHKGHVVlPPH�DUYLRLGD��RQNR�PXX�LQIRUPDDWLR�ROHQQDLVHVWL�ULVWLULLGDVVD�WLOLQSllW|NVHQ�WDL�WLOLQWDU�
NDVWXVWD� VXRULWHWWDHVVD� KDQNNLPDPPH� WLHWlP\NVHQ� NDQVVD� WDL� YDLNXWWDDNR� VH�PXXWRLQ� ROHYDQ�
ROHQQDLVHVWL�YLUKHHOOLVWl��9HOYROOLVXXWHQDPPH�RQ�OLVlNVL�DUYLRLGD��RQNR�WRLPLQWDNHUWRPXV�ODDGLWWX�
VHQ�ODDWLPLVHHQ�VRYHOOHWWDYLHQ�VllQQ|VWHQ�PXNDLVHVWL�

/DXVXQWRQDPPH�HVLWlPPH��HWWl�WRLPLQWDNHUWRPXNVHQ�MD�WLOLQSllW|NVHQ�WLHGRW�RYDW�\KGHQPXNDL�
VLD�MD�HWWl�WRLPLQWDNHUWRPXV�RQ�ODDGLWWX�WRLPLQWDNHUWRPXNVHQ�ODDWLPLVHHQ�VRYHOOHWWDYLHQ�VllQQ|V�
WHQ�PXNDLVHVWL�

-RV� WHHPPH� VXRULWWDPDPPH� W\|Q� SHUXVWHHOOD� MRKWRSllW|NVHQ�� HWWl� WRLPLQWDNHUWRPXNVHVVD� RQ�
ROHQQDLQHQ�YLUKHHOOLV\\V��PHLGlQ�RQ�UDSRUWRLWDYD�WlVWl�VHLNDVWD��0HLOOl�HL�ROH�WlPlQ�DVLDQ�VXKWHHQ�
UDSRUWRLWDYDD�

+HOVLQJLVVl����KXKWLNXXWD�����
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