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t�EhD�Z��͗ �Ï����������
��������������� 

 

�ŬƚƵĂůŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶĂ͗ 

ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

ǁǁǁ͘ŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

EĂƉŝƐǌ�Ğ-ŵĂŝů�ĚŽ͗ 
tſũƚĂ�–�ǁŽũƚΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
�-ĐǇ�tſũƚĂ�–�Ɛ͘ƉĂǁůƵƐΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
^ŬĂƌďŶŝŬĂ-�ƐŬĂƌďŶŝŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
^ĞŬƌĞƚĂƌǌĂ-�ƐĞŬƌĞƚĂƌǌΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ 
ǁŝĞƐůĂǁ͘ŚĂƐŝĂŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ��ŐŵŝŶĂΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
'ŵŝŶŶĞŐŽ��ĞŶƚƌƵŵ�ZĞĂŐŽǁĂŶŝĂ�- 
ŐĐƌΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
ZĞĚĂŬĐũŝ-�ŐŽŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

 

 

�ŽƌŽĐǌŶŝĞ� ĚǌŝĞŶŶŝŬ� EŽǁŝŶǇ�
ƉƵďůŝŬƵũĞ� ůĂƵƌĞĂƚſǁ� ƌĂŶŬŝŶŐƵ�
�ųŽƚĂ� ^ĞƚŬĂ� 'ŵŝŶ� ǁŽũĞǁſĚǌͲ
ƚǁĂ� ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ� ŽƉƌĂĐŽͲ
ǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�WŽůƐŬŝĞ�dŽǁĂƌǌǇͲ
ƐƚǁŽ� �ŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ� ǁ� ZǌĞƐǌŽͲ
ǁŝĞ� ŽƌĂǌ� DĂųŽƉŽůƐŬŝ� /ŶƐƚǇƚƵƚ�
'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇ͘ 

KĐĞŶǇ�ĚŽŬŽŶƵũČ�ǁĞĚųƵŐ�ŶĂƐƚħͲ
ƉƵũČĐǇĐŚ�ŬƌǇƚĞƌŝſǁ͗ 
-�ĚŽĐŚŽĚǇ�ŽŐſųĞŵ͕ 

-�ĚŽĐŚŽĚǇ�ǁųĂƐŶĞ�ŶĂ�ϭ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐĂ͕ 
-�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŽŐſųĞŵ͕ 

-�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ�ŶĂ�ϭ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ͕ 

-�ƵĚǌŝĂų�ĚŽĐŚŽĚſǁ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ǁ�ĚŽĐŚŽĚĂĐŚ�ŽŐſųĞŵ͕ 

-�ƵĚǌŝĂų�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�ǁ�ǁǇĚĂƚŬĂĐŚ�ŽŐſųĞŵ͕ 
-�ƵĚǌŝĂų�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�ǁ�ĚŽĐŚŽĚĂĐŚ�ŽŐſųĞŵ͕ 

-�ƵĚǌŝĂų�ůŝĐǌďǇ�ƉƌĂĐƵũČĐǇĐŚ�ǁ�ŽŐſůŶĞũ�ůŝĐǌďŝĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͕ 

-�ůŝĐǌďĂ�ƉŽĚŵŝŽƚſǁ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͕ 

-�ƐĂůĚŽ͗�ĚŽĐŚŽĚǇ�ŽŐſųĞŵ�ŶĂ�ϭ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ�–�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŽŐſųĞŵ�ŶĂ�ϭ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ͘ 
EĂ�ϭϬϵ�ŐŵŝŶ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ�'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ�ǌĂũħųĂ�Ϯϱ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ǁŽũĞǁſĚǌͲ
ƚǁŝĞ� ŝ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͘�EĂůĞǏǇ�ĚŽĚĂđ͕� ǏĞ�ǁ�ϮϬϭϰ�ďǇųŽ� ƚŽ�ϯϲ�ŵŝĞũƐĐĞ�
ǁ ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ� ŝ� ĚƌƵŐŝĞ�ǁ� ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͕�ǁ� ϮϬϭϱ� ƌŽŬƵ� ϰϰ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ǁŽũĞͲ
ǁſĚǌƚǁŝĞ� ŝ� ĚƌƵŐŝĞ� ǁ� ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͕� ǁ� ϮϬϭϲ� –� ϭϵ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǁ� ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ�
ŝ ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ�ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͘ 
t�ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ĐǌƚĞƌĞĐŚ�ůĂƚĂĐŚ�ŶĂƐǌĂ�ŐŵŝŶĂ�ǌŶĂũĚŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ǌĂǁƐǌĞ�ǁ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƉŝħđĚǌŝĞͲ
ƐŝČƚĐĞ�ŐŵŝŶ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ�ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŝĂ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ�ŝ�ƵǌŶĂŶŝĞ�ǌĂ�ĚƵǏĞ�ǌĂĂŶͲ
ŐĂǏŽǁĂŶŝĞ� Ɛŝħ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŝ� ǁǇƚħǏŽŶČ� ƉƌĂĐħ� ZĂĚŶǇĐŚ� ZĂĚǇ� 'ŵŝŶǇ͕� ^ŽųƚǇƐſǁ�
ŝ ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ�ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁǇĐŚ͘ 

EĂ�ŶĂĚĐŚŽĚǌČĐĞ�_ǁŝħƚĂ�tŝĞůŬŝĞũ�EŽĐǇ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ǌĚƌŽǁŝĂ͕�ƉŽŵǇƑůŶŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ǏǇĐǌůŝǁŽƑĐŝ�� 

ĂďǇ�ƚĞŶ�ƐǌĐǌĞŐſůŶǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂƉĞųŶŝų�WĂŷƐƚǁĂ�ƌĂĚŽƑĐŝČ�ŝ�ƵƑŵŝĞĐŚĞŵ͕� 

ĚŽĚĂǁĂų�Ɛŝų�ŝ�ƉŽǌǁĂůĂų�ŶĂ�ŶŽǁŽ�ŽĚŬƌǇǁĂđ�ƉŝħŬŶŽ�ŽƚĂĐǌĂũČĐĞŐŽ�ƑǁŝĂƚĂ 

Ă��ŵĂƌƚǁǇĐŚǁƐƚĂŶŝĞ�WĂŷƐŬŝĞ�ďƵĚǌŝųŽ�ǁ�ƐĞƌĐĂĐŚ�ŶĂĚǌŝĞũħ�ŝ�ĚŽďƌŽđ ͘ 

 
tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

�ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ 
WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ 

tŝĞƐųĂǁ�,ĂƐŝĂŬ� 
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WŽĐǌČƚĞŬ� ƌŽŬƵ� ƚŽ� ĚůĂ� ŬĂǏĚĞũ� ŐŵŝŶǇ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ŽŬƌĞƐ� ƐƉƌĂǁŽǌͲ
ĚĂǁĐǌǇ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ŽŬƌĞƐ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŷ�ĚŽ�ǌĂĚĂŷ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�
ŵĂũČĐǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ�ƌŽŬƵ͘�WŽŶŝǏĞũ�ǁ�ƚĞůĞͲ
ŐƌĂĮĐǌŶǇŵ�ƐŬƌſĐŝĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�ǁǇĚĂͲ
ƌǌĞŶŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŝĂųǇ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ŬǁĂƌƚĂůĞ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ͘ 
 

ZŽǌƉŽĐǌħƚŽ� ƉƌĂĐĞ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐǇũŶĞ� ƐǌŬſų� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͕�
WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� >ŝƐŽǁŝĞ͕� :ĂďųŽŶŝĐǇ͕��ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ� ŝ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘�
dĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ƐǌŬſų� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕� <ƵŶŽǁĞũ� ŝ� �ČĐǌĂůƵ�
�ŽůŶǇŵ� ƉŽĚũħųĂ� Ɛŝħ� &ŝƌŵĂ� ZĞŵŽŶƚŽǁŽ-�ƵĚŽǁĂůŶĂ� �ďŝŐŶŝĞǁĂ�
DĂƌƚƵƐǌĞǁƐŬŝĞŐŽ�ǌ�^ǌĂůŽǁĞũ͕�Ă ƐǌŬſų�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ� ŝ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ�
�ĂŬųĂĚ� ZĞŵŽŶƚŽǁŽ-�ƵĚŽǁĂůŶǇ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� tſũƚŽǁŝĐǌĂ� ǌ� ZſͲ
ǏĂŶŬŝ͕� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ƐǌŬŽųǇ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ� �ƵĚŽǁĂůŶŝ� WůƵƐ� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘�
ǌ dĂƌŶŽǁĂ͘�BČĐǌŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ƉƌĂĐ�ǁǇŶŽƐŝ�ϰ ϳϬϳ�ϮϬϮ͕ϯϭ�ǌų�ďƌƵƩŽ͘ 
 

dƌǁĂũČ� ƚĂŬǏĞ� ƉƌĂĐĞ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐǇũŶĞ� ďƵĚǇŶŬſǁ� �Žŵſǁ�
>ƵĚŽǁǇĐŚ� ŝ�ZĞŵŝǌ�K^W�ǁ >ŝƐŽǁŝĞ� ŝ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͘�WƌĂĐĞ� ƚĞ�ǁǇŬŽͲ
ŶƵũĞ� &ŝƌŵĂ��ƵĚŽǁůĂŶŽ� -� ZĞŵŽŶƚŽǁĂ�D��-�h�� ŝŶǏ͘�'ƌǌĞŐŽƌǌ�
DĂĚĞũ�ǌ��ČďƌſǁŬŝ͘�BČĐǌŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ƉƌĂĐ�ǁǇŶŝĞƐŝĞ�ϲϬϰ ϬϯϬ͕ϲϴ�ǌų�
ďƌƵƩŽ� ǌ� ĐǌĞŐŽ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ� ƚŽ� ŬŽƐǌƚ� ϯϭϮ�
ϯϲϯ͕ϰϲ� ǌų� Ă�ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ�Ϯϵϭ ϲϲϳ͕ϮϮ͘� WƌĂĐĞ� ǌĂŬŽŷĐǌČ� Ɛŝħ�ŶĂũƉſǍͲ
ŶŝĞũ�ǁ�ůŝƉĐƵ�ďƌ͘ 
 

t�ĚŶŝƵ�Ϯϴ� ůƵƚĞŐŽ�ďƌ͘�ŽƉƵďůŝŬŽǁĂŶŽ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝĞ�Ž�ǌĂŵſǁŝĞŶŝƵ�
ŶĂ� ƌŽďŽƚǇ� ďƵĚŽǁĂůŶĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ͕� ƌŽǌďƵĚŽǁǇ�
ŝ ŶĂĚďƵĚŽǁǇ� ŝƐƚŶŝĞũČĐĞŐŽ� ďƵĚǇŶŬƵ� ^ƚĂĐũŝ� hǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ� tŽĚǇ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ƵŬųĂĚƵ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞŐŽ� ǌůŽŬĂůŝͲ
ǌŽǁĂŶĞŐŽ� ŶĂ� ĚǌŝĂųĐĞ� Ŷƌ� ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇ� ϲϴϵͬϭ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�
KŐųŽƐǌŽŶŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌĂƉǇƚĂŶŝĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƉĞųŶŝĞŶŝĂ� ĨƵŶŬĐũŝ� ŝŶͲ
ƐƉĞŬƚŽƌĂ� ŶĂĚǌŽƌƵ� ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ� ƉƌǌǇ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉŶ͗͘�
WƌǌĞďƵĚŽǁĂ͕� ƌŽǌďƵĚŽǁĂ� ŝ ŶĂĚďƵĚŽǁĂ� ŝƐƚŶŝĞũČĐĞŐŽ� ďƵĚǇŶŬƵ�
^ƚĂĐũŝ� hǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ�tŽĚǇ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ƵŬųĂĚƵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞŐŽ�ǌůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ŶĂ�ĚǌŝĂųĐĞ�Ŷƌ�ϲϴϵͬϭ�ǁ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶŝĞ͘� 
 

tŝŽƐŶĂ� ƚŽ� ĐǌĂƐ� ƉŽƉƌĂǁǇ� ƐƚĂŶƵ� ĚƌſŐ� ƉŽ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ǌŝŵŽǁǇŵ͘�
� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ĚǌŝĂųĂŷ� ŵŝũĂũČĐĞŐŽ� ŬǁĂƌƚĂųƵ� ǌ� ƚǇŵ� ǌǁŝČǌĂͲ
ŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ǁǇųŽŶŝĞŶŝĞ�ĚŽƐƚĂǁĐǇ�Ϯ ϬϬϬ�ƚŽŶ�ŬůŝŷĐĂ�ĨƌĂŬĐũŝ�ϰ�-�ϯϭ͕ϱ�
ŵŵ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞŐŽ� ĚŽ� ƵƚǁĂƌĚǌĞŶŝĂ� ĚƌſŐ� ŐŵŝŶŶǇĐŚ� ǁ� ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϴ͘��ŽƐƚĂǁĐČ� ǌŽƐƚĂųĂ� &ŝƌŵĂ�,ĂŶĚůŽǁŽ� dƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁŽ�hƐųƵͲ
ŐŽǁĂ��h�KdZ�E^�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�tƌŽŶĂ� ǌ�ZǌĞƉŝĞŶŶŝŬĂ��ŝƐŬƵƉŝĞŐŽ�
ǌ ĐĞŶČ�ϵϴ�ϰϬϬ͕ϬϬ�ǌų�ďƌƵƩŽ͘ 
>ŝŶŝħ� ŶĂƉŽǁŝĞƚƌǌŶŽ-ŬĂďůŽǁĞŐŽ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ� ƵůŝĐǌŶĞŐŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞͲ
ŶŝĞ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ͣWĂŷƐŬŝĞ� WŽůĂ͟� -� ĞƚĂƉ� /� ǌĂ� ŬǁŽƚħ�
ϱϯ ϱϮϱ͕ϲϱ�ǌų�ďƌƵƩŽ�ǌďƵĚƵũĞ�&ŝƌŵĂ�hƐųƵŐŽǁĂ��>-D�'�DĂŐĚĂůĞͲ
ŶĂ�DǇƐŽŶĂ�ǌ��ǌĂƌŶĞũ͘ 
tǇďƌĂŶŽ� ĚŽƐƚĂǁĐħ� ĨĂďƌǇĐǌŶŝĞ� ŶŽǁĞũ� ĐŝČŐŶŝŬŽǁĞũ� ƉƌǌǇĐǌĞƉǇ�
ƚǇƉƵ�ƚĂŶĚĞŵ�ǌ ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ�ĚŽ�ƉƌĂĐ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ƵƚƌǌǇŵĂͲ
ŶŝĞŵ� ĚƌſŐ� ďħĚČĐǇĐŚ�ǁ� ǌĂƌǌČĚǌŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� EĂũůĞƉƐǌČ�
ŽĨĞƌƚħ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝųĂ� &ŝƌŵĂ� WƌŽĚƵŬĐǇũŶŽ� -� hƐųƵŐŽǁĂ� D�ZWK>�
DĂƌĐŝŶ�<ƵďŝŬ͕�ǌ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�hůŝŶĂ�tŝĞůŬĂ�ǌ�ĐĞŶČ�ϯϱ ϲϳϬ͕ϬϬ�ǌų�
ďƌƵƩŽ͘ 
t�ŵĂƌĐƵ�ďƌ͘�ŽŐųŽƐǌŽŶŽ�ǌĂƉǇƚĂŶŝĂ�ŶĂ͗ 

-�ĚŽƐƚĂǁħ� ƌƵƌ�ĚǁƵƑĐŝĞŶŶǇĐŚ� ƚǇƉƵ�WƌĂŐŵĂ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ĚŽ�
ƌĞŵŽŶƚƵ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 
-�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ĐǌČƐƚŬŽǁĞŐŽ� ƌĞŵŽŶƚƵ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ�ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�Ž ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ďŝƚƵŵŝĐǌŶĞũ͕�ĞŵƵůƐũČ�ĂƐĨĂůƚŽǁČ�
ŝ�ŐƌǇƐĂŵŝ�ŶĂƚƵƌĂůŶǇŵŝ�;ďĂǌĂůƚĞŵͿ�ǁ ŝůŽƑĐŝ�ϭϰ�ƚŽŶ͕ 
-�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ŬŽƐǌƚŽƌǇƐŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ĨƵŶŬͲ
Đũŝ� ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ� ŶĂĚǌŽƌƵ� ŝŶǁĞƐƚŽƌƐŬŝĞŐŽ� ƉƌǌǇ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ǌĂĚĂŷ�
ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁČ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�
ǁ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ͘ 
 

t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ŽƚƌǌǇŵĂŶČ�ƉƌŽŵĞƐČ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ϯ ϳϬϴ ϴϬϬ͕ϬϬ�ǌų�ŶĂ�
ǌĂĚĂŶŝĞ� ƉŶ͘� ͣ^ƚĂďŝůŝǌĂĐũĂ� ŽƐƵǁŝƐŬĂ� ǁƌĂǌ� ǌ� ŽĚďƵĚŽǁČ� ĚƌŽŐŝ�
ŐŵŝŶŶĞũ� Ŷƌ� Ğǁ͘� ϲϴ� ǁ� ^ŝĞĚůŝƐŬĂĐŚ� ^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ͟� ǁ� ďŝĞǏČĐǇŵ�
ƌŽŬƵ�ƌŽǌƉŽĐǌŶČ�Ɛŝħ�ƉƌĂĐĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ůŝŬǁŝĚĂĐũČ�ǁƐƉŽŵŶŝĂŶĞŐŽ�
ŽƐƵǁŝƐŬĂ͘ 
 

tĂƌƚŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǁƐƉŽŵŶŝĞđ� Ž� ŽƚƌǌǇŵĂŶǇŵ� ƉƌǌĞǌ� ŐŵŝŶħ� ĚŽĮͲ
ŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞŵ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬŽǁŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ�ǁ�ǁǇƐŽͲ
ŬŽƑĐŝ�ϰϮ Ϯϴϴ͕ϴϰ�ǌų�ŶĂ�ǌĂŬƵƉ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W�ǁ�ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ��
Ϯ�ĚĞĮďƌǇůĂƚŽƌſǁ͕�ϰ�ƚŽƌĞď�W^WZϭ�ŝ�ϰ�ƚŽƌĞď�W^WZϬ͘�tŬųĂĚ�ǁųĂƐŶǇ�
ŐŵŝŶǇ�ǁǇŶŝĞƐŝĞ�ϭй͘ 
 

t�ƌĂŵĂĐŚ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌĂĚĂŷ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƐƉŽƌͲ
ƚƵ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ŐŵŝŶĂ�ƉƌǌǇǌŶĂųĂ�ĚŽƚĂĐũĞ͗ 
-� ><^� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� -� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉƵďůŝĐǌŶĞŐŽ� ƉŶ͘�
ͣdǁŽƌǌĞŶŝĞ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ĚŽ� ƵƉƌĂǁŝĂŶŝĂ� ƐƉŽƌƚƵ� ƉƌǌĞǌ� ĐǌųŽŶŬſǁ͕�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌĞŶŝĞ� ǁ ŝŵƉƌĞǌĂĐŚ� ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ�
ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶǇ͕�ƐƚĂųĞ�ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĞ�ƉŽǌŝŽŵƵ�ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ͕�ǌĂƌǌČͲ
ĚǌĂŶŝĞ� ƉŽƐŝĂĚĂŶǇŵŝ� ŽďŝĞŬƚĂŵŝ� ŝ� ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂŵŝ� ƐƉŽƌƚŽǁǇŵŝ�
ǁ ϮϬϭϴ�ƌ͘͟�-�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͗�ϳϯ ϱϬϬ͕ϬϬ�ǌų͕ 
-�><^�͟^ƚĂŶĚĂƌĚ͟�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƉƵďůŝĐǌͲ
ŶĞŐŽ� ƉŶ͘� ͣdǁŽƌǌĞŶŝĞ� ǁĂƌƵŶŬſǁ� ĚŽ� ƵƉƌĂǁŝĂŶŝĂ� ƐƉŽƌƚƵ� ƉƌǌĞǌ�
ĐǌųŽŶŬſǁ͕� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌĞŶŝĞ� ǁ� ŝŵƉƌĞǌĂĐŚ� ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŽͲ
ǁĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ƐĂŵŽƌǌČĚƵ� ŝ� ƉŽǌĂ� Ŷŝŵ͕� ƌŽǌǁſũ�
ĚǇƐĐǇƉůŝŶ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƐƚĂųĞ�ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĞ�ƉŽǌŝŽŵƵ�ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁĞŐŽ͕�ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ǌ�ǁųĂĚǌĂŵŝ�ŽƑǁŝĂƚŽǁǇŵŝ�ŝ�ƐǌŬŽųĂŵŝ�ĚǌŝĂųĂũČͲ
ĐǇŵŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ŝ� ƉŽǌĂ� ŶŝČ͕� ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĞ� ƉŽƐŝĂĚĂŶǇŵŝ�
ŽďŝĞŬƚĂŵŝ� ŝ� ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂŵŝ� ƐƉŽƌƚŽǁǇŵŝ� ǁ� ϮϬϭϴ� ƌ͘͟� -�
ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͗�ϰϯ ϱϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘ 
-� ><^� ͣ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǌĂŶŬĂ͟� ǁ ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� -� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ǌĂĚĂŶŝĂ�
ƉƵďůŝĐǌŶĞŐŽ� ƉŶ͘� ͣZŽǌǁſũ� ŬƵůƚƵƌǇ� ĮǌǇĐǌŶĞũ͕� ƐƉŽƌƚƵ͕� ƌĞŬƌĞĂĐũŝ�
ŝ ƚƵƌǇƐƚǇŬŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ǁƐŝ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ� ŝ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�
ǌ ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ� ƉƌŽďůĞŵĂƚǇŬŝ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ǁŝĞũƐŬŝĞŐŽ͕�
ǁ ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͕� ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĞ� ƉŽƐŝĂĚĂŶǇŵŝ�
ŽďŝĞŬƚĂŵŝ�ƐƉŽƌƚŽǁǇŵŝ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŬůƵďƵ�ƐƉŽƌƚŽǁĞͲ
ŐŽ�ǁ ϮϬϭϴ�ƌ͘͟�-�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͗�ϯ ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘ 
 

DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũĞ͕�ǏĞ�ƵĚĂ�Ɛŝħ�ŶĂŵ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂđ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŝŶŶĞ�ǌĂĚĂͲ
ŶŝĂ�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�Ɛŝħ�ŽďĞĐŶŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũĞŵǇ�Ă�ǁƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ŵ͘ŝŶ͘�
ďƵĚŽǁČ�ŐŵŝŶŶĞŐŽ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ǁ ǁŽĚħ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽͲ
ƑĐŝ͗�,ĂƌŬůŽǁĂ͕�<ƵŶŽǁĂ �ŝ�WƵƐƚĂ�tŽůĂ�-�ĞƚĂƉ�/��ŽƌĂǌ�ďƵĚŽǁČ�ďŽŝͲ
ƐŬĂ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞŐŽ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ŝ�ƐŝĞĚŵŝƵ�ƐŝųŽǁŶŝ�ƉůĞŶĞƌŽͲ
ǁǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘ 



ϯ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 


��������O����������������� 

>ŝĐǌďĂ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŐŵŝŶǇ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DŝĞũƐĐŽǁŽƑđ ƐƚĂŶ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲ�ƌ͘ ƐƚĂŶ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�ƌ͘ ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ�
ǁ�ϮϬϭϳ�ƌ͘ 

ǌŐŽŶǇ�
ǁ ϮϬϭϳ�ƌ͘ ƐƚĂůŝ ĐǌĂƐŽǁŝ ƐƚĂůŝ ĐǌĂƐŽǁŝ 

�ČĐǌĂů��ŽůŶǇ ϲϳϬ ϮϬ ϲϲϴ ϭϲ ϳ ϰ 

�ČĐǌĂů�'ſƌŶǇ ϱϵϱ ϭϭ ϲϬϬ ϵ ϵ ϱ 

,ĂƌŬůŽǁĂ ϭ�ϱϵϳ ϮϬ ϭ�ϲϬϳ ϭϵ ϭϯ ϭϲ 

:ĂďųŽŶŝĐĂ ϳϱϳ ϰ ϳϱϵ ϳ ϰ Ϯ 

<ƵŶŽǁĂ ϰϯϮ ϱ ϰϯϭ ϳ Ϯ ϰ 

>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ ϰϱϲ ϯ ϰϱϴ ϰ ϲ ϲ 

>ŝƐſǁ ϵϬϱ ϵ ϴϵϴ ϭϬ ϳ ϱ 

WƌǌǇƐŝĞŬŝ ϭ�ϱϳϳ ϭϳ ϭ�ϱϵϭ ϭϴ ϭϲ ϭϯ 

WƵƐƚĂ�tŽůĂ Ϯϳϲ  - Ϯϳϯ ϭ ϯ ϱ 

^ŝĞĚůŝƐŬĂ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĞ Ϯϭϭ Ϯ ϮϬϲ Ϯ Ϯ Ϯ 

^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ ϱϬϯ ϭ ϱϭϭ ϭ ϳ Ϯ 

^ŬŽųǇƐǌǇŶ Ϯ�Ϭϳϲ ϯϬ Ϯ�Ϭϴϵ ϮϮ Ϯϱ ϭϮ 

^ųĂǁħĐŝŶ ϯϱϵ ϱ ϯϲϬ ϱ ϰ ϲ 

_ǁŝħĐĂŶǇ Ϯ�ϭϵϱ ϮϮ Ϯ�ϭϳϬ ϮϮ ϭϲ ϭϲ 

Z���D ϭϮ�ϲϬϵ ϭϰϵ ϭϮ�ϲϮϭ ϭϰϯ ϭϮϭ ϵϴ 

��������c��������� 

��������� �������������� �������� ���¦������� �� ���������¦� �� ���������� ������ 
���������������Ă�������������������������������������������������Ă����Ǥ 

'ŵŝŶĂ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁǌŝħųĂ� ƵĚǌŝĂų�ǁ� ŽŐųŽƐǌŽŶĞũ� ƉƌǌĞǌ�KƉĞƌĂƚŽƌĂ�
'ĂǌŽĐŝČŐſǁ�WƌǌĞƐǇųŽǁǇĐŚ�'��-^z^d�D�^͘�͘s///�ĞĚǇĐũŝ�ŬŽŶŬƵƌͲ
ƐƵ� ŐƌĂŶƚŽǁĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ�EĂƚƵƌĂůŶĞũ� �ŶĞƌŐŝŝ͘� WƌŽũĞŬƚ� ͣƉŽŵǇƑů�
Ž ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ͘� WŽǁŝĞĚǍ� ƌĞŬůĂŵſǁĐĞ� E/�͊͟� ǌǇƐŬĂų� ƵǌŶĂŶŝĞ�
ŝ ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϭϬ�ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘� 
t� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ŬŽŶŬƵƌƐǇ� ĚůĂ��
ƌŽĚǌŝŶ� ŝ� �ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�ƉƌŽŵƵũČĐĞ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ƉŽƐƚĂǁǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�
ǌ ƌĞǌǇŐŶĂĐũČ� ǌ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ� ƚŽƌĞď� ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁĞŐŽ� ƵǏǇĐŝĂ�
;ƌĞŬůĂŵſǁĞŬͿ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ� ƚŽƌĞď� ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�
ƵǏǇĐŝĂ͘� 
<ŽŶŬƵƌƐ�ŶĂ�ŬŽŵŝŬƐ�ĚůĂ�ƌŽĚǌŝŶ�ĐŝĞƐǌǇų�Ɛŝħ�ĚƵǏǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂͲ
ŶŝĞŵ͘� <ŽŵŝƐũĂ� ŬŽŶŬƵƌƐŽǁĂ� ŵŝĂųĂ� ͣƚƌƵĚŶǇ� ŽƌǌĞĐŚ� ĚŽ� ǌŐƌǇǌŝĞͲ
ŶŝĂ͟�ďǇ��ǁǇďƌĂđ�ϯ�ǌ�ϰϴ�ƉƌĂĐ�ŬŽŶŬƵƌƐŽǁǇĐŚ͘� 
WŽ�ǁŶŝŬůŝǁĞũ�ŽĐĞŶŝĞ�ƉƌĂĐ�ǌǁǇĐŝħǌĐĂŵŝ�ǌŽƐƚĂůŝ͗ 
-��ĂƌƚųŽŵŝĞũ�ŝ��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�'ĂƌŐĂƐ 
-��ƵǌĂŶŶĂ�ŝ�<ƌǇƐƚǇŶĂ�<ƵƑ 
-�>ƵŝǌĂ͕�DŝůĞŶĂ�ŝ��ǁĞůŝŶĂ�<ŝĞųƚǇŬĂ 
��ǁǇďƌĂŶǇŵŝ�ƉƌĂĐĂŵŝ�ďħĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ǌĂƉŽǌŶĂđ�Ɛŝħ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�
ŶƵŵĞƌĂĐŚ�ďŝƵůĞƚǇŶƵ͘�t�ƉſǍŶŝĞũƐǌǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ƉƌǌǇŐŽͲ
ƚŽǁĂŶĂ�ǁǇƐƚĂǁĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƉƌĂĐ� ŬŽŶŬƵƌƐŽǁǇĐŚ�ǁ� 'ŵŝŶŶǇŵ�
KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ͘ 
DųŽĚǌŝĞǏ͕�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ŶĂ�ŚĂƐųŽ�ƉƌŽŵƵũČĐĞ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ƉŽƐƚĂͲ
ǁǇ��ǁǇŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ƉŽŵǇƐųŽǁŽƑĐŝČ�ŝ�ŬƌĞĂƚǇǁŶǇŵ�ƉŽĚĞũƑĐŝĞŵ�ĚŽ�
ƚĞŵĂƚƵ͘�:ƵƌǇ�ƐƉŽƑƌſĚ�ŶĂĚĞƐųĂŶǇĐŚ�ϰϳ�ŚĂƐĞų�ǁǇďƌĂųŽ�ϯ�ǌǁǇĐŝħͲ

ƐŬŝĞ�ŚĂƐųĂ͗� 
-� ͣZĞŬůĂŵſǁŬŝ�ƉƌĞĐǌ͕� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ� ƚŽ�ǁĂǏŶĂ� ƌǌĞĐǌ͊͟�ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ�
:ŽĂŶŶǇ�<ŽǌŝŽų 
-� ͣDz_>� �<K͊->K'/��E/�͊� �z:� �<KEKD/��E/�͊͟� ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ�
:ĂŬƵďĂ�&ŝůŝƉĂ 
-� ͣ�,ZKF� _ZK�Kt/^<K͊� E/�� ^�h<�:� tzDMt�<� ��z� h�zͲ
t���:��EKZ��Mt�<͟�ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ�^ĞƌǁĞƌǇŶĂ�DŝŬŽųĂũĐǌǇŬĂ͘ 
tƐǌǇƐĐǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŬŽŶŬƵƌƐſǁ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ� ƵƉŽͲ
ŵŝŶŬŝ͕�Ă�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ƐƉĞĐũĂůŶĞ͘� 
t� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ� ŐŵŝŶǇ͕� ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĞ� ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌƐƚǁ�ĚŽŵŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǌųŽǏǇůŝ�ĚĞŬůĂƌĂĐũĞ�Ž�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŽƉųĂƚ�
ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ƚŽƌďǇ� ŶĂ� ǌĂŬƵƉǇ�
ǌ ũĞĚŶǇŵ�ǌĞ�ǌǁǇĐŝħƐŬŝĐŚ͕�ǁǇǏĞũ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇĐŚ�ŚĂƐĞų͘ 
K� ƐƉŽƐŽďŝĞ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ƌŽǌĚĂǁĂŶŝĂ� ƚŽƌĞď� ;ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞ� ƉůĂŶƵũĞ�
Ɛŝħ�ǁ�ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ƚǇŐŽĚŶŝƵ�ŬǁŝĞƚŶŝĂͿ�ƉŽŝŶĨŽƌŵƵũĞŵǇ�ǁ�ǌǁǇĐǌĂũŽͲ
ǁŽ�ƉƌǌǇũħƚǇ� ƐƉŽƐſď͘�DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ǌĂĐŚħĐŝ� ƚŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŷͲ
Đſǁ�ŐŵŝŶǇ�ĚŽ�ƌĞǌǇŐŶĂĐũŝ�ǌ�ƉŽƉƵůĂƌŶǇĐŚ�ƌĞŬůĂŵſǁĞŬ͘� 
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:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

�����������������×�����������������ä��������������������� 

�ďǇƚ�ǁŝĞůĞ� ŽƐſď� ƵǁĂǏĂ͕� ǏĞ� ƉůĂƐƟŬŽǁĞ� ƚŽƌďǇ� ;ƌĞŬůĂŵſǁŬŝͿ� ƐČ�
ǁƌħĐǌ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ƉƌǌǇ�ĐŽĚǌŝĞŶŶǇĐŚ�ǌĂŬƵƉĂĐŚ͘�_ǁŝĂĚŽŵŝ�ůƵĚǌŝĞ�
ĐŽƌĂǌ�ĐǌħƑĐŝĞũ�ũĞĚŶĂŬ�ǌ�ŶŝĐŚ�ƌĞǌǇŐŶƵũČ�ůƵď�ŽŐƌĂŶŝĐǌĂũČ�ŝĐŚ�ƵǏǇͲ
ĐŝĞ�ĚŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞ�ŐŽĚŶĞ�ŶĂƑůĂĚŽǁĂŶŝĂ͘ 
<ŝůŬĂ�ĨĂŬƚſǁ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƚŽƌĞď�ĨŽůŝŽǁǇĐŚ͘ 
ϭ͘� WůĂƐƟŬŽǁĞ� ƌĞŬůĂŵſǁŬŝ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ƵǏǇǁĂŵǇ� ƑƌĞĚŶŝŽ� ŽĚ� ϭϮ�
ĚŽ� ϮϬ�ŵŝŶƵƚ͕�ǁ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ�ŶĂƚƵƌĂůŶǇŵ� ƌŽǌŬųĂĚĂũČ� Ɛŝħ� ŽĚ�
ϭϬϬ�ĚŽ�ϰϬϬ�ůĂƚ͘� ϭ 

Ϯ͘�t�WŽůƐĐĞ�ƵǏǇǁĂŵǇ�ŝĐŚ�ďĂƌĚǌŽ�ĚƵǏŽ͕�ǁ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝƵ�ǌ�ŝŶŶǇͲ
ŵŝ�ŬƌĂũĂŵŝ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͘�h�ŶĂƐ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ƉŽŶĂĚ�ϰϱϬ�ƚŽƌĞͲ
ďĞŬ�ƌŽĐǌŶŝĞ�ŶĂ�ŽƐŽďħ͕�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŐĚǇ�ǁ��ĂŶŝŝ�ƵǏǇǁĂ�Ɛŝħ�ƑƌĞĚͲ
ŶŝŽ�ϰ�ƌŽĐǌŶŝĞ͘�Ϯ 

ϯ͘� ZŽĐǌŶŝĞ� ŶĂ� ƑǁŝĞĐŝĞ� ƉƌŽĚƵŬƵũĞ� Ɛŝħ� ŝ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ� ǁ� ŽďŝĞŐ�
ƉƌĂǁŝĞ�ϭ�ďŝůŝŽŶ�ƉůĂƐƟŬŽǁǇĐŚ�ƌĞŬůĂŵſǁĞŬ͘�WŽǁƐƚĂũĞ�ǌ�ŶŝĐŚ�
ŽŬ͘�ϭϰ�ŵůŶ�ƚŽŶ�ŽĚƉĂĚſǁ͘ϯ 

ϰ͘� �ŝůŝŽŶ� ƚŽƌĞďĞŬ� ŶĂ� ǌĂŬƵƉǇ� ƚŽ� ŽŬ͘� ϭϰ�ŵůŶ� ƚŽŶ� ƉůĂƐƟŬƵ͕� ĚŽ�
ƉƌŽĚƵŬĐũŝ� ŬƚſƌĞŐŽ� ƉŽƚƌǌĞďŶĞ� ƐČ� ƌŽƉĂ� ŶĂŌŽǁĂ͕� ŐĂǌ͕� ǁŽĚĂ�
ŝ ĞŶĞƌŐŝĂ͘ϰ 

ϱ͘�<ŽƐǌƚ�ĞůŝŵŝŶĂĐũŝ�ƚŽƌĞď�ũĞƐƚ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ͕�ĐŽ�ŬŽƐǌƚ�ŝĐŚ�
ƉƌŽĚƵŬĐũŝ͘ϱ 

ϲ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ƐƉĂůĂŶŝĂ� ƚŽƌĞď� ǁ� ƉŝĞĐĂĐŚ� ĚŽŵŽǁǇĐŚ� ůƵď� ŽŐŶŝͲ
ƐŬĂĐŚ�ƉŽǁƐƚĂũĞ�ǁŝĞůĞ�ƐǌŬŽĚůŝǁǇĐŚ�ŽĚƉĂĚſǁ�-�ĚŝŽŬƐǇŶ͘ϲ 

ϳ͘��ĂŬĂǌ�ĚǇƐƚƌǇďƵĐũŝ�ĚĂƌŵŽǁǇĐŚ�ƚŽƌĞď�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ũƵǏ�ǁ�ďůŝͲ
ƐŬŽ�ϰϬ�ŬƌĂũĂĐŚ�ŵ͘ŝŶ͘�ǁ��ĂŶŐůĂĚĞƐǌƵ͕�,ŽůĂŶĚŝŝ͕�,ŽŶŐŬŽŶŐƵ͕�
/ƌůĂŶĚŝŝ͕�/ƐůĂŶĚŝŝ͕�<ŽƌĞŝ�WŽųƵĚŶŝŽǁĞũ͕�EĞƉĂůƵ͕�EŽǁĞũ�'ǁŝŶĞŝ͘
ϳ 

ϴ͘�<ĞŶŝũĐǌǇĐǇ͕� ŬƚſƌǌǇ�ďħĚČ�ƉƌŽĚƵŬŽǁĂđ͕� ƐƉƌǌĞĚĂǁĂđ͕� ůƵď�ƉŽ�
ƉƌŽƐƚƵ�ƵǏǇǁĂđ�ƉůĂƐƟŬŽǁǇĐŚ�ƚŽƌĞď�ŶĂƌĂǏĂũČ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŐƌǌǇǁŶħ�
ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŝĞ�ϰϬ�ƚǇƐ͘�ĚŽůĂƌſǁ�ĂůďŽ�ŶĂǁĞƚ�ŬĂƌħ�ĚŽ�ϰ�
ůĂƚ�ǁŝħǌŝĞŶŝĂ͘ϴ 

�Ž�ǌĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŝĞŵ�ŶĂƚƵƌĂůŶǇŵ͍ 
WƌŽďůĞŵĞŵ� ǁ� ŶĂƐǌǇŵ� ŬƌĂũƵ� ũĞƐƚ� ďƌĂŬ� ĞĨĞŬƚǇǁŶĞŐŽ� ƐǇƐƚĞŵƵ�
ŽĚǌǇƐŬƵ� ŝ� ǌďŝſƌŬŝ� ƚŽƌĞďĞŬ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ͕� ƉůĂƐƟŬŽǁǇĐŚ͘� �ǌħƐƚŽ� ůČͲ
ĚƵũČ�ŽŶĞ�ǁ� ůĂƐĂĐŚ͕�ǁ� ƌŽǁĂĐŚ� ůƵď�ŶĂ� ƐŬųĂĚŽǁŝƐŬĂĐŚ͘�DĂƐŽǁŽ�
ƚƌĂĮĂũČ�ĚŽ�ŽĐĞĂŶƵ� ŝ� ƐƚĂŶŽǁŝČ� ƑŵŝĞƌƚĞůŶĞ� ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞ�ĚůĂ� ǏǇũČͲ
ĐǇĐŚ�ǁ�ǁŽĚǌŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŵſǁ͘�DĂƚĞƌŝĂų� ǌ� ƚǁŽƌǌǇǁĂ� ƐǌƚƵĐǌŶĞŐŽ�
ũĞƐƚ�ǌũĂĚĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ƉƚĂŬŝ�ŵŽƌƐŬŝĞ͕�ƌǇďǇ�Ă�ƚŽ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌĂ�ĚŽ�ŝĐŚ�
ƑŵŝĞƌĐŝ͘�^ǌŬŽĚůŝǁĞ�ŵŝŬƌŽĐǌČƐƚĞĐǌŬŝ͕�ǌ�ƌŽǌƉĂĚĂũČĐĞũ�Ɛŝħ�ŶĂ�ĐŽƌĂǌ�
ŵŶŝĞũƐǌĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚǇ� ĨŽůŝŝ͕� ƚƌĂĮĂũČ� ƚĞǏ� ŝ� ŐůĞďǇ͕� Ă� ǌ� ŶŝĞũ� ŶƉ͘� ĚŽ�
ŬƌŽǁŝĐŚ� ǏŽųČĚŬſǁ� ŝ� ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ� ƐČ� ŬŽŶƐƵŵŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ůƵĚǌŝ�
ǁ� ƉƌŽĚƵŬƚĂĐŚ� ƉŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ� ƌŽƑůŝŶŶĞŐŽ� ůƵď� ǌǁŝĞƌǌħĐĞŐŽ͘� WŽͲ
ŶĂĚƚŽ͕�ůČĚƵũČĐ�ǁ ƌǌĞŬĂĐŚ�ŝ�ŬĂŶĂųĂĐŚ͕�ďůŽŬƵũČ�ŽĚƉųǇǁ͕�ƉƌǌĞǌ�ĐŽ�
ŵŽŐČ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝĂđ�Ɛŝħ�ŶĂǁĞƚ�ĚŽ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ƉŽǁŽĚǌŝ�–�ĐŽ�ŵŝĂųŽ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ��ĂŶŐůĂĚĞƐǌƵ�ǁ�ϭϵϴϴ�ŝ�ϭϵϵϵ�ƌŽŬƵ͘ϵ�WƌǌǇ�ĂŬƚƵĂůŶǇŵ�
ƐƉŽƐŽďŝĞ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƚŽƌďĂŵŝ� ƉůĂƐƟŬŽǁǇŵŝ͕� ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌͲ
ĐǌĞŶŝĞ�ŵŝŬƌŽĐǌČƐƚĞĐǌŬĂŵŝ�ǁ�ŐůŽďĂůŶǇŵ�ŽĐĞĂŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚĂŬ�ĚƵǏĞ͕�
ǏĞ�ũĞƑůŝ�ůƵĚǌŬŽƑđ�ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝ�ƐǁŽũĞŐŽ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ͕�ƚŽ�ĚŽ�ϮϬϱϬ�
ƌŽŬƵ�ŵĂƐĂ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ�ƉƌǌĞǁǇǏƐǌǇ�ŵĂƐħ�ǏǇǁǇĐŚ�ƌǇď͘ 
�Ž�ǌ�ŶĂƐǌǇŵ�ǌĚƌŽǁŝĞŵ͍ 
ZſǁŶŝĞǏ� ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ� ǏǇǁŶŽƑĐŝ� ǁ� ƉůĂƐƟŬŽǁǇĐŚ� ƚŽƌďĂĐŚ�
ŶŝĞ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĂ�ǏǇǁŶŽƑĐŝ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŽďͲ
ŽũħƚŶĞ�ĚůĂ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ǌĚƌŽǁŝĂ͕�ŵŽŐČ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂđ�ŶŝĞŽĚǁƌĂĐĂůͲ
ŶĞ�ǌŵŝĂŶǇ�ǁ ŶĂƐǌǇŵ�ŽƌŐĂŶŝǌŵŝĞ͘ 
DƵƐŝŵǇ�ǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ǏĞ� ƚŽƌďǇ� ĨŽůŝŽǁĞ� ŶŝĞ� ƐČ� ƉƌǌǇƐƚŽƐŽǁĂŶĞ� ĚŽ�
ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĂ� ƉƌŽĚƵŬƚſǁ� ƐƉŽǏǇǁĐǌǇĐŚ� ŝ� ŵŽŐČ� ĞŵŝƚŽǁĂđ�
ƐǌŬŽĚůŝǁĞ�ǌǁŝČǌŬŝ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞ͕�ŵ͘ŝŶ͘�ŌĂůĂŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŽƐĂĚǌĂũČ�Ɛŝħ�
ŶĂ� ǏǇǁŶŽƑĐŝ͘� �ĚĂŶŝĞŵ� ƐƉĞĐũĂůŝƐƚſǁ� ǌǁŝČǌŬŝ� ƚĞ� ǌĂďƵƌǌĂũČ� ƌſǁͲ
ŶŽǁĂŐħ� ŚŽƌŵŽŶĂůŶČ͘�t�ǁǇƉĂĚŬƵ�ǁĂƌǌǇǁ� ŝ� ŽǁŽĐſǁ� ƵŵŽǏůŝͲ

ǁŝĂũČ�ǁŶŝŬĂŶŝĞ�ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƌŽƑůŝŶ�ĚŽ�ŝĐŚ�ǁŶħͲ
ƚƌǌĂ͘ 
>ĞŬĂƌǌĞ� ŽĚ� ĚĂǁŶĂ� ƉŽĚĞũƌǌĞǁĂũČ͕� ǏĞ� ďŝƐĨĞŶŽů� �� ;�W�� –� ŽƌŐĂͲ
ŶŝĐǌŶǇ� ǌǁŝČǌĞŬ� ĐŚĞŵŝĐǌŶǇ� ǌ� ŐƌƵƉǇ� ĨĞŶŽůŝ� ƐƚŽƐŽǁĂŶǇ� ĚŽ� ƉƌŽͲ
ĚƵŬĐũŝ�ƚŽƌĞď�ĨŽůŝŽǁǇĐŚ�ũĞƐƚ�ũĞĚŶČ�ǌ�ƉƌǌǇĐǌǇŶ�ŐůŽďĂůŶĞũ�ĞƉŝĚĞŵŝŝ�
ŽƚǇųŽƑĐŝ͘�^ŬƵƚŬŝ�ŝĐŚ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ƐČ�ǁŝĚŽĐǌŶĞ�ƉŽ�ǁŝĞůƵ�ůĂƚĂĐŚ͘��ǌČͲ
ƐƚĞĐǌŬŝ��W��ŵĂũČ�ǁƉųǇǁ�ŶĂ�ĂŬƚǇǁŶŽƑđ�ŬŽŵſƌĞŬ�ƚųƵƐǌĐǌŽǁǇĐŚ͕�
ŬƚſƌĞ� ŶĂĚŵŝĞƌŶŝĞ� Ɛŝħ� ŶĂŵŶĂǏĂũČ� ŝ� ƉŽǁŽĚƵũČ� ŽƚǇųŽƑđ͘� �ŽǁŝĞͲ
ĚǌŝŽŶŽ�ƌſǁŶŝĞǏ͕�ǏĞ�ďŝƐĨĞŶŽů���ũƵǏ�ǁ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝŵ�ƐƚħǏĞŶŝƵ�ŵŽǏĞ�
Ɛŝħ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ�ĚŽ�ƐǌǇďƐǌĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ�ǌŵŝĂŶ�ŶŽǁŽƚǁŽƌŽǁǇĐŚ͘ 
�Ž�ǌ�ƌĞŬůĂŵſǁŬĂŵŝ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚŽǁĂůŶǇŵŝ͍ 
<ŽŵƉƌŽŵŝƐŽǁǇŵ͕�ĐŚŽĐŝĂǏ�ƐƉŽƌŶǇŵ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞŵ͕�ũĞƐƚ�ƵǏǇǁĂͲ
ŶŝĞ� ƚŽƌĞď� ;ƌĞŬůĂŵſǁĞŬͿ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚŽǁĂůŶǇĐŚ͘� dŽƌďǇ� ƚĂŬŝĞ� ƌŽǌͲ
ƉŽǌŶĂŵǇ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ŶŝĐŚ�ŽǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ŶŽƌŵǇ��E�
ϭϯϰϯϮ͘� dĂŬĂ� ƚŽƌďĂ�ƉŽ�ǌƵǏǇĐŝƵ�ŵƵƐŝ�ďǇđ�ǁƌǌƵĐŽŶĂ�ĚŽ� ƐƉĞĐũĂůͲ
ŶĞŐŽ�ƉŽũĞŵŶŝŬĂ�ŶĂ�ŽĚƉĂĚǇ�ŝ�ŵŽǏĞ�Ɛŝħ�ƌŽǌųŽǏǇđ�ũĞĚǇŶŝĞ�ǁ�ŬŽŵͲ
ƉŽƐƚŽǁŶŝ͘� K� ŝůĞ� ǁ� ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ� ŬƌĂũĂĐŚ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ� �ƵƌŽƉŝĞ�
;�ĂŶŝĂ͕� ^ǌǁĞĐũĂ͕�,ŽůĂŶĚŝĂͿ�ǁƐŬĂǍŶŝŬ�ŬŽŵƉŽƐƚŽǁĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ǁǇͲ
ƐŽŬŝ͕�ƚŽ�WŽůƐĐĞ�ƉƌĂǁŝĞ�ŶŝĞ�ŽĚǌǇƐŬƵũĞŵǇ�ƚŽƌĞď�ďŝŽĚĞŐƌĂĚŽǁĂůͲ
ŶǇĐŚ͘ 
DƵƐŝŵǇ�ŵŝĞđ� ƚĞǏ� ƑǁŝĂĚŽŵŽƑđ͕� ǏĞ� ĨŽůŝŽǁĞ� ƚŽƌďǇ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚŽͲ
ǁĂůŶĞ͕� ƌŽǌŬųĂĚĂũČ� Ɛŝħ� ƚǇůŬŽ� ŬŝůŬĂ� ƚǇŐŽĚŶŝ� ŝ ŵŽŐČ�ƵůĞĐ� ƐǌǇďŬŝĞũ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂĐũŝ�ǁ�ŬĂǏĚǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ͘��Ž� ŝĐŚ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�ŽƉƌſĐǌ�
ƉŽůŝŵĞƌſǁ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŽ�ƐŬƌŽďŝħ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽǁŽĚƵũĞ�ǁ�ƑƌŽĚŽǁŝͲ
ƐŬƵ�ͣƌŽǌƉĂĚĂŶŝĞ͟�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉǇų͘�t�ƚĂŬŝĞũ�ĨŽƌŵŝĞ�ƐǌŬŽĚůŝǁĞ�ǌǁŝČǌŬŝ�
ŵŽŐČ� ǌĂĐǌČđ� ŽƐĂĚǌĂđ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ŐůĞďǇ� ŽƌĂǌ� ǁſĚ�
ŝ ƐƚǁŽƌǌǇ�ǁĂƌƐƚǁħ͕�ŬƚſƌĂ�ƵŶŝĞŵŽǏůŝǁŝ�ƌǇďŽŵ�ŝ�ƌŽƑůŝŶŽŵ�ŽĚĚǇͲ
ĐŚĂŶŝĞ͘� tĞĚųƵŐ� ŶĂƵŬŽǁĐſǁ� ũƵǏ� ǌĂĐǌǇŶĂŵǇ� ŽĚĚǇĐŚĂđ� ŶŝĞǁŝͲ
ĚŽĐǌŶǇŵ�ƉǇųĞŵ�ŝ�ǁ�ŶŝĞĚĂůĞŬŝĞũ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ŵŽǏĞ�ŽŬĂǌĂđ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�
ďħĚǌŝĞŵǇ�ŵŝĞđ�ǌ�Ŷŝŵ�ƉŽĚŽďŶǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ũĂŬ�ǌ�ĂǌďĞƐƚĞŵ͘ 
 KĚ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ�ǁ�WŽůƐĐĞ�ŽƉųĂƚĂ�ƌĞĐǇŬůŝŶŐŽͲ
ǁĂ͕� ŬƚſƌĞũ� ĐĞůĞŵ� ũĞƐƚ� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĞ� ůŝĐǌďǇ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ� ƚŽƌĞďĞŬ�
ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ŬůŝĞŶƚſǁ� ƐŬůĞƉſǁ͘� t� ƌĞǌƵůƚĂĐŝĞ�
ŵŶŝĞũ� ƚŽƌĞďĞŬ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ�ďħĚǌŝĞ� ƚƌĂĮĂđ�ŶĂ� ƐŬųĂĚŽǁŝƐŬĂ�ŽĚƉĂͲ
Ěſǁ͕� ĐŽ� ƉŽǁŝŶŶŽ� ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ� Ɛŝħ� ĚŽ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĂ� ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌͲ
ĐǌĞŶŝĂ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ� ŽƉųĂƚǇ� ŽŬĂǌĂųŽ� Ɛŝħ� ďĂƌĚǌŽ�
ƐŬƵƚĞĐǌŶĞ�ǁ� ŝŶŶǇĐŚ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ�ƉĂŷƐƚǁĂĐŚ͘�t� /ƌůĂŶĚŝŝ� ǌƵǏǇͲ
ĐŝĞ� ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁǇĐŚ�ƐŝĂƚĞŬ�ƐƉĂĚųŽ�Ž�ϵϱ�ƉƌŽĐ͘ϭϬ�EŽǁĞ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�
ƚŽ�ǁǇŵſŐ�ƌĞŐƵůĂĐũŝ�ƵŶŝũŶǇĐŚ͘ 
ϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŶƐ͘ƵŬƐǁ͘ĞĚƵ͘Ɖů͕� Ϯ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůƐŬŝĞƌĂĚŝŽ͘Ɖů͕� ϯ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨƵŶĚĂĐũĂĂƌŬĂ͘Ɖů͕� ϰ� ŚƩƉ͗ͬͬĂŐŐŵĂƩŚĞƵƐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ͕ͬ� ϱ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚƌŽũŵŝĂƐƚŽ͘Ɖů͕� ϲ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŬŽůŽŐŝĂ͘Ɖů͕ͬ� ϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŵĨϮϰ͘Ɖů͕� ϴ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĮŶĂŶƐĞ͘ǁƉ͘Ɖů͕�ϵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƌĞĞĐŽ͘Ɖů͕�ϭϬ�ƚǀŶϮϰďŝƐ͘Ɖů� 
 

'ĚǇďǇƑŵǇ� ǏǇůŝ� ǁ� ƑǁŝĞĐŝĞ� ǌĚǇƐĐǇƉůŝŶŽǁĂŶǇĐŚ� ŽƐſď͕� ŬƚſƌǌǇ�
ƐŽƌƚƵũČ�ŽĚƉĂĚǇ�ŝ�ŶŝĞ�ǌĂƑŵŝĞĐĂũČ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ƚŽ�ŶŝĞŵĂů�ǏĂĚŶĞ�
ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁǇĐŚ�ƚŽƌĞď�ĨŽůŝŽǁǇĐŚ͕�ďǇ�ŶŝĞ�
ŝƐƚŶŝĂųŽ͘�EŝĞƐƚĞƚǇ� ƚĂŬ�ŶŝĞ� ũĞƐƚ͘�EĂũƉƌŽƐƚƐǌǇŵ� ŝ� ũĞĚŶǇŵ�ǌ� ŶĂũͲ
ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ� ũĞƐƚ� ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ� ǌ� ƚŽƌĞď� ǁŝĞůŽͲ
ŬƌŽƚŶĞŐŽ� ƵǏǇƚŬƵ͕� ŬŽƐǌǇ� ǁŝŬůŝŶŽǁǇĐŚ͕� ĐŽ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƐƉƌǌǇũĂ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ͕�ĂůĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĚŽŵŽǁǇŵ�ŽƐǌĐǌħĚŶŽƑĐŝŽŵ͘ 

$UW\NXá�]RVWDá�RSUDFRZDQ\�Z�UDPDFK�SURMHNWX��3RP\ĞO�R�ĞURGRZLVNX��
3RZLHG]� UHNODPyZFH� 1,(���� NWyU\� MHVW� UHDOL]RZDQ\� G]LĊNL� JUDQWRZL�
ILQDQVRZHPX� RWU]\PDQHJR� ]� NRQNXUVX� )XQGXV]� 1DWXUDOQHM� (QHUJLL��
NWyUHJR�RUJDQL]DWRUHP�MHVW�2SHUDWRU�*D]RFLąJyZ�3U]HV\áRZ\FK�*D]–
6\VWHP�6�$���D )XQGDFMD�1DV]D�=LHPLD�MHVW�3DUWQHUHP�NRQNXUVX� 



ϲ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

�����������VO 

�Ï×����������ǥǤ������������������������������� 

^ǌŬŽųĂ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ� ŝŵ͘� dĂĚĞƵƐǌĂ� <ŽƑĐŝƵƐǌŬŝ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ� ƚŽ�
ƉůĂĐſǁŬĂ� ŽƑǁŝĂƚŽǁĂ� Ž� ϭϯϳ� ůĞƚŶŝĞũ� ƚƌĂĚǇĐũŝ� ďĂƌĚǌŽ� ŵŽĐŶŽ�
ǌǁŝČǌĂŶĂ� ǌĞ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŝĞŵ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ƉƌŽǁĂĚǌŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�
ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶŽ-ǁǇĐŚŽǁĂǁĐǌČ͘ 

KďĞĐŶŝĞ�ĚŽ�ƐǌŬŽųǇ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂ�ϭϮϲ�ƵĐǌŶŝſǁ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�
'ųħďŽŬŝĞũ�ŝ�<ƵŶŽǁĞũ͘ 

ZŽŬ� ϮϬϭϳ� ŽďĮƚŽǁĂų� ǁ� ǁŝĞůĞ� ǌŵŝĂŶ͕� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�
ǌ ƌĞĨŽƌŵČ� ĞĚƵŬĂĐũŝ͘� �ŵŝĂŶǇ� ŽďũħųǇ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƚĞƌĞŶ� ǁŽŬſų� ďƵͲ
ĚǇŶŬƵ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƐĂŵČ�ƐǌŬŽųħ͘ 

WŽǁƐƚĂųŽ�ďŽŝƐŬŽ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ� -�ŽďŝĞŬƚ�ƐƉŽƌƚŽǁǇ͕�Ž�ŬƚſƌǇŵ�
ŽĚ� ůĂƚ�ŵĂƌǌǇůŝ͕� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ƐǌŬŽųǇ͕� ĂůĞ� ŝ� ƐƚĂƌƐŝ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐǇ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͘ 

Ϯϭ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� ǌŽƐƚĂųĂ� ƉŽĚƉŝƐĂŶĂ� ƵŵŽǁĂ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�
ǌĂĚĂŶŝĂ� ͣdĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĂ� ďƵĚǇŶŬƵ� ^ǌŬŽųǇ�
WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ͣDŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĂ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƉƵďůŝĐǌͲ
ŶĞũ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶ� ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ� ĚŽ� �ǁŝČǌŬƵ� 'ŵŝŶ� ĚŽƌǌĞĐǌĂ�
tŝƐųŽŬŝ-�ǌĂŬƌĞƐ�/͟�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�hŶŝħ��ƵƌŽƉĞũƐŬČ�
ǌ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ZŽǌǁŽũƵ� ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�ǁ� ZĂŵĂĐŚ�
ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌͲ
ƉĂĐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ 

WƌĂĐĞ�ƌŽǌƉŽĐǌħƚŽ�ũƵǏ�ƉŽĐǌČƚŬŝĞŵ�ůŝƉĐĂ͘�tǇŬŽŶĂǁĐČ�ďǇųĂ�ĮƌŵĂ�
'KZ-�h��Ɛ͘Đ�ǌ�'ŽƌůŝĐ͘�tĂƌƚŽƑđ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁͲ
ůĂŶǇĐŚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵŵŽǁČ�ƚŽ�ϴϮϰ�ϱϵϱ͕ϱϵ�ǌų͘ 

WŽĚĐǌĂƐ�ƌĞŵŽŶƚƵ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ŵ͘�ŝŶ͘�ĚŽĐŝĞƉůĞŶŝĞ�ƑĐŝĂŶ�ŝ�ƐƚƌŽƉƵ͕�
ŝǌŽůĂĐũħ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚſǁ͕�ǁǇŵŝĂŶħ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ�ŽŐƌǌĞͲ
ǁĂŶŝĂ͕�ǁǇŵŝĂŶħ� ŽŬŝĞŶ͕� Ěƌǌǁŝ�ǁĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ͕� ƵųŽǏŽŶŽ� ĐŚŽĚŶŝŬ�
ǁŽŬſų�ďƵĚǇŶŬƵ�ƐǌŬŽųǇ͘ 

KĚŶŽǁŝŽŶĂ�ƐǌŬŽųĂ�ǁǇŐůČĚĂ�ƉŝħŬŶŝĞ͘ 

EĂ�ƚǇŵ�ũĞĚŶĂŬ�ŶŝĞ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶŽ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͘��ĂůƐǌĞ�ƉƌĂĐĞ�ƉƌǌĞͲ
ŶŝŽƐųǇ� Ɛŝħ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ďƵĚǇŶŬƵ͘� WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂͲ
Đũħ�ŬƵĐŚŶŝ͕�ǌĂƉůĞĐǌĂ�ŬƵĐŚĞŶŶĞŐŽ͕�ǁǇƉŽƐĂǏŽŶŽ�ǁ�ƐƉƌǌħƚǇ-�ŬƵͲ
ĐŚĞŶŬĂ͕�ǌŵǇǁĂƌŬĂ�ŝ�ŵĞďůĞ͘ 

^ǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ� ƌĞŵŽŶƚŽǁĂŶĞ� ƐČ� ƐĂůĞ� ůĞŬĐǇũŶĞ͘� tǇŵŝĞŶŝĂŶĂ�
ũĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůĂĐũĂ� ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĂ͕� ŵĂůŽǁĂŶĞ� ƐČ� ƑĐŝĂŶǇ͕� ĐǌǇƐǌĐǌŽŶǇ�
ƉĂƌŬŝĞƚ͘ 

t�ŽĚĚǌŝĂůĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶǇŵ�ƉŽũĂǁŝųǇ�Ɛŝħ�ŶŽǁĞ�ŵĞďůĞ� ŝ�ŽƐųŽŶǇ�
ŶĂ�ŐƌǌĞũŶŝŬŝ͘ 

DŽĚĞƌŶŝǌĂĐũČ�ŽďũħƚĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƐĂůĂ�ŐŝŵŶĂƐƚǇĐǌŶĂ͘ 

ZŽĚǌŝĐĞ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ĂŬƚǇǁŶŝĞ� ŝ� ǌ� ǁŝĞůŬŝŵ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂͲ
ŶŝĞŵ� ǁųČĐǌǇůŝ� Ɛŝħ� ǁ� ƉƌĂĐĞ� ǁŽŬſų� ŽďĞũƑĐŝĂ� ƐǌŬŽųǇ͘� tǇŬŽŶĂůŝ�
ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ�ǁŽŬſų�ŵĂųĞŐŽ�ďŽŝƐŬĂ�ƚƌĂǁŝĂƐƚĞŐŽ�ĚŽ�ƉŝųŬŝ�ŶŽǏŶĞũ͕�
ƐĐŚŽĚǇ͕�ƐŬŽĐǌŶŝħ�ĚŽ�ƐŬŽŬƵ�ǁ�ĚĂů�ǌ�ƌŽǌďŝĞŐŝĞŵ�ŽƌĂǌ�ƌĞǁŝƚĂůŝǌĂͲ
Đũħ�ƚĞƌĞŶƵ�ǁŽŬſų�ďŽŝƐŬ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁƐƚħƉŶŝĞ�ƚĞƌĞŶ�
ƉŽĚ�ďƵĚŽǁħ�ƉĂƌŬŝŶŐƵ͘ 

DĂƌǌĞŶŝĞŵ� ƐǌŬŽůŶĞũ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ� ũĞƐƚ� ǁ� ƉĞųŶŝ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽͲ
ǁĂŶŝĞ� ƚĞƌĞŶƵ� ǁŽŬſų� ŶĂƐǌĞũ� ƉůĂĐſǁŬŝ͕� ĐŽ� ĚŽĚĂ� ďůĂƐŬƵ� ŽĚŶŽͲ
ǁŝŽŶĞŵƵ� ďƵĚǇŶŬŽǁŝ� ŝ� ďħĚǌŝĞ� ƐƉĞųŶŝĂųŽ� ĨƵŶŬĐũħ� ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶČ�
ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉƌǌĞƌǁ�ŝ�ƉŽ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�ƐǌŬŽůŶǇĐŚ͘ 

�ǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ͕�ǏĞ�ǁųĂĚǌĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶČ�ƚƌŽƐŬČ�
ƉŽĚĐŚŽĚǌČ� ĚŽ� ƐƉƌĂǁ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ĞĚƵŬĂĐũČ� ŝ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷͲ
ƐƚǁĞŵ� ƵĐǌŶŝſǁ� ƵĚĂųŽ� Ɛŝħ� ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂđ� ƚĂŬ� ƐǌǇďŬŽ͕� ƚĂŬ� ǁŝĞůĞ�
ǌĂĚĂŷ͘� ^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƉŽŵĂŐĂũČ�
ƐƉĞųŶŝĂđ�ŵĂƌǌĞŶŝĂ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ͘ 

D͘��ƌĂŶŬĂ��ǇǁŝĞĐ 



ϳ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

��×��Ƿ����������ǳ����c��¸���������������������������×����� 

�Śſƌ�ƐǌŬŽůŶǇ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǁŝĞůŽƉŽŬŽůĞŶŝŽǁČ�ƚƌĂĚǇͲ
Đũħ�Ă�ũĞŐŽ�ƉŽĐǌČƚŬŝ�ƐŝħŐĂũČ�ĐǌĂƐſǁ�ƉƌǌĞĚǁŽũĞŶŶǇĐŚ͘��ĂųŽǏǇĐŝĞͲ
ůĞŵ� ŝ� ƉƌŽǁĂĚǌČĐǇŵ� ŐŽ� ďǇų� :ſǌĞĨ� DĂǌƵƌŬŝĞǁŝĐǌ� -� ŬŝĞƌŽǁŶŝŬ�
ƐǌŬŽųǇ�ŽĚ�ϭϵϯϱ�ƌŽŬƵ͘�WŽ�ϯϮ�ůĂƚĂĐŚ�ŽƉŝĞŬħ�ŶĂĚ�ĐŚſƌĞŵ�ƉƌǌĞũħųĂ�
<ƌǇƐƚǇŶĂ�ZǇǌŶĂƌƐŬĂ͕�ŬƚſƌĂ�ƉĂƐũħ�ĚŽ�ƑƉŝĞǁƵ�ǌĂƐǌĐǌĞƉŝĂųĂ�ŬŽůĞũͲ
ŶǇŵ�ƉŽŬŽůĞŶŝŽŵ�ĐŚſƌǌǇƐƚſǁ͘�KĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϳ�ƉŝĞĐǌħ�ŶĂĚ�ŐƌƵƉČ�
ŵųŽĚǌŝĞǏǇ� ƑƉŝĞǁĂũČĐĞũ� ƐƉƌĂǁƵũĞ� �ǁĂ� DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͘� dŽ�
ŽŶĂ�ǁ�ĚĂůƐǌǇŵ�ĐŝČŐƵ�ĚďĂ�Ž�ƉŽĚƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ƚƌĂĚǇĐũŝ͘ 
�Śſƌ�ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟�ĂŬƚǇǁŶŝĞ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇ�ǁ�ǏǇĐŝƵ� ƐǌŬŽųǇ� ŝ� ƑƌŽͲ
ĚŽǁŝƐŬĂ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ͕�ƐǁŽŝŵŝ�ǁǇƐƚħƉĂŵŝ�ƵƑǁŝĞƚŶŝĂũČĐ�ĂŬĂĚĞŵŝĞ�
ŝ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũČĐ�ŬŽŶĐĞƌƚǇ͘�DųŽĚǌŝ�ǁŽŬĂůŝƑĐŝ�ƉŽĚ�
ŬŝĞƌƵŶŬŝĞŵ� ƉĂŶŝ� �ǁǇ� ďǇůŝ� ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶŝĞ� ŶĂŐƌĂĚǌĂŶŝ� ƉŽĚĐǌĂƐ�
ƉƌǌĞŐůČĚſǁ� ŝ� ŬŽŶŬƵƌƐſǁ� ŶĂ� ƐǌĐǌĞďůƵ� ŐŵŝŶǇ͕� ƉŽǁŝĂƚƵ͕� ǁŽũĞͲ
ǁſĚǌƚǁĂ�ŝ�ŬƌĂũƵ͘ 
�ĂũħĐŝĂ� ĐŝĞƐǌČ� Ɛŝħ� ŶŝĞƐųĂďŶČĐǇŵ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ� ƵĐǌŶŝſǁ͕�
ĐǌĞŐŽ� ĚŽǁŽĚĞŵ� ũĞƐƚ� ůŝĐǌďĂ� ĐŚſƌǌǇƐƚſǁ͖� ǁ� ďŝĞǏČĐǇŵ� ƌŽŬƵ�
ƐǌŬŽůŶǇŵ�–�ďůŝƐŬŽ�ϱϬ�ƵĐǌŶŝſǁ͘ 
�Śħđ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŝ� ƐƚĂǁŝĂŶŝĞ� ƐŽďŝĞ� ĐŽƌĂǌ� ĂŵďŝƚŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ĐĞůſǁ�
ƐƉƌĂǁŝųǇ͕� ŝǏ�ƐǌŬŽųĂ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ƉŽĚũħųĂ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͕�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�
ŬƚſƌǇĐŚ�ĐŚſƌ�ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝų�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
Đũŝ�WƌŽŐƌĂŵƵ��ŬĂĚĞŵŝĂ��ŚſƌĂůŶĂ͘ 
�ĞůĞŵ� WƌŽũĞŬƚƵ� ũĞƐƚ� ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞŶŝĞ� ƑƉŝĞǁƵ� ĐŚſƌĂůŶĞŐŽ͕�
ƉƌǌĞǌ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ƐƉſũŶĞŐŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ƌŽǌǁŽũƵ� ĐŚſƌſǁ͘� �ďĂͲ
ųŽƑđ� Ž� ŽďĞĐŶŽƑđ� ƑƉŝĞǁƵ� ǁ� ǏǇĐŝƵ� ŬĂǏĚĞŐŽ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ� ŽĚ� ŶĂũͲ
ŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ůĂƚ� ƚŽ� ŵŝƐũĂ� ƉƌǌǇƑǁŝĞĐĂũČĐĂ� ǌĞƐƉŽųŽǁŝ� �ŬĂĚĞŵŝŝ�
�ŚſƌĂůŶĞũ͘�  
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ�

�ǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�EĂƌŽĚŽǁĞ�&ŽƌƵŵ�DƵǌǇŬŝ� ŝŵ͘�
tŝƚŽůĚĂ� >ƵƚŽƐųĂǁƐŬŝĞŐŽ͘ � WƌŽũĞŬƚ� ǁƐƉŝĞƌĂ� ƌŽǌǁſũ� ĐŚſƌſǁ�
ƐǌŬŽůŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁǇǁĂŶŝĞ�ŐŽĚǌŝŶ�ůĞŬĐǇũŶǇĐŚ͕�ƐƉƌĂǁŽͲ
ǁĂŶŝĞ�ŽƉŝĞŬŝ�ŵĞƌǇƚŽƌǇĐǌŶĞũ�ŶĂĚ�ĐŚſƌĂŵŝ�ŝ�ĚǇƌǇŐĞŶƚĂŵŝ͕�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌŽǁĂŶŝĞ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͕� ŬŽŶŬƵƌƐſǁ� ŽƌĂǌ� ŬŽŶĐĞƌƚſǁ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ�
ǌĂŵĂǁŝĂŶŝĞ� ŬŽŵƉŽǌǇĐũŝ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ� ĚůĂ� ĐŚſƌſǁ� ĚǌŝĞĐŝħͲ
ĐǇĐŚ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁǇĐŚ͘�EŝĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞĐĞŶŝĞŶŝĂ�ĚůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ĐĞůſǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ũĞƐƚ� ĨĂŬƚ͕� ŝǏ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ŵĞƌǇƚŽƌǇĐǌŶĞ�WƌŽũĞŬƚƵ�ƌĞĂůŝǌŽͲ
ǁĂŶĞ� ƐČ� ǁĞ� ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǌ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌŽŶČ� ŬĂĚƌČ� ĚǇƌǇŐĞŶĐŬČ�
ƵĐǌĞůŶŝ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͘ 
WƌĂĐĂ�ǁ�ĐŚſƌǌĞ� ũĞƐƚ�ǌĂũħĐŝĞŵ�ƚƌƵĚŶǇŵ�ŝ�ǁǇŵĂŐĂ�ŽĚ�ƵĐǌĞƐƚŶŝͲ
Ŭſǁ� ŽŐƌŽŵŶĞŐŽ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ� ŽƌĂǌ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ͘� EŝĞ�
ƵůĞŐĂ�ǁČƚƉůŝǁŽƑĐŝ͕�ǏĞ�ƚŽ�ƐǌŬŽųĂ�ǁƐƉſųǏǇĐŝĂ͕�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ŝ�ƉƌǌǇͲ
ũĂǍŶŝ͘ 
�ĚŽďǇǁĂŶŝĞ� ŶŽǁǇĐŚ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ� ŝ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ŽƌĂǌ� ǁǇƌĂͲ
ďŝĂŶŝĞ�ǁ�ƐŽďŝĞ�ŶĂǁǇŬƵ�ŬƵůƚƵƌĂůŶĞũ�ŝ� ͣĚŽďƌĞũ͟�ƌŽǌƌǇǁŬŝ�ƚŽ�ƚǇůŬŽ�
ŶŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ǌĂůĞƚ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ��ŬĂĚĞŵŝŝ��ŚſƌĂůŶĞũ͘��ŚſƌǌǇƑĐŝ�ďħĚČ�
ŵŝĞđ�ƉŽŶĂĚƚŽ�ŶŝĞƉŽǁƚĂƌǌĂůŶČ�ŽŬĂǌũħ�ǁǌďŽŐĂĐĞŶŝĂ�ƌĞƉĞƌƚƵĂƌƵ�
ŽƌĂǌ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŽǁĂŶŝĂ� Ɛŝħ� ǌ� ŝŶŶǇŵŝ� ǌĞƐƉŽųĂŵŝ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŬŽŶŬƵƌͲ
Ɛſǁ� ŝ� ŬŽŶĐĞƌƚſǁ� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉƌǌǇĐǌǇŶŝČ� Ɛŝħ� ĚŽ� ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶŝĂ�
ƉƌǌĞǏǇđ�ĞƐƚĞƚǇĐǌŶǇĐŚ�ƐǌĞƌŽŬŝŵ�ŬƌħŐŽŵ�ĚǌŝĞĐŝ͕�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�ŝ�ĚŽͲ
ƌŽƐųǇĐŚ͘�WŽǌŽƐƚĂũĞ�ŵŝĞđ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ǁŝĞůĞ�ŐŽĚǌŝŶ�ƉƌĂĐǇ�ŝ�ĐǌĂƐƵ�
ƉŽƑǁŝħĐŽŶĞŐŽ�ŶĂ�ĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ�ǁŽŬĂůŶĞŐŽ�ŶŝĞ�ƉſũͲ
ĚǌŝĞ�ŶĂ�ŵĂƌŶĞ�ůĞĐǌ�ƵŵŽǏůŝǁŝ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁŽ�ǁ�ƐǌĞƌŽŬŽ�
ƌŽǌƵŵŝĂŶĞũ�ŬƵůƚƵƌǌĞ�ŵƵǌǇĐǌŶĞũ͘ 
  
�ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕���ŶŶĂ�<ħĚǌŝŽƌ 

 



ϴ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

t�ĚŶŝƵ�ϭϯ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ǁ�<ĂƚŽǁŝĐĂĐŚ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂͲ
ŶĞ�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ�WŽůƐŬŝ�ǁ�ďŝĞŐƵ�ƉŽ�ƐĐŚŽĚĂĐŚ��ůƚƵƐ��ƵƉ͘�KƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŽƌĞŵ� ǌĂǁŽĚſǁ� ďǇųŽ� ^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ� �ŝĞŐſǁ� 'ſƌƐŬŝĐŚ͘�
t ǌĂǁŽĚĂĐŚ�ǁǌŝħųŽ�ƵĚǌŝĂų�ƉŽŶĂĚ�ϮϬϬ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ŝ�ǌĂǁŽĚŶŝͲ
ĐǌĞŬ͘�t� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂǁŽĚſǁ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ�
WŽůƐŬŝ� ^ƚƌĂǏĂŬſǁ� ŽƌĂǌ� �ƌƵǏǇŶŽǁĞ� DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ� WŽůƐŬŝ� ^ƚƌĂǏĂͲ
Ŭſǁ�K^W�ǁ�ďŝĞŐƵ�ƉŽ�ƐĐŚŽĚĂĐŚ͘��ĂǁŽĚǇ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ǁ�ǁŝĞǏŽǁĐƵ�
�ůƚƵƐ͕� ŐĚǌŝĞ� ŶĂ� ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ� ĐǌĞŬĂųŽ� ĚŽ� ƉŽŬŽŶĂŶŝĂ� ϯϯ� ƉŝħƚƌĂ͘�
^ƚĂƌƚ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ŽĚďǇǁĂų�Ɛŝħ�ĐŽ�ϯϬ�ƐĞŬƵŶĚ͘�EĂ�ŵĞĐŝĞ�ŶĂ�ŬĂǏͲ
ĚĞŐŽ�ǌ ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ĐǌĞŬĂų�ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ�ŵĞĚĂů͘ 

EĂũůĞƉƐǌǇŵ� ǌĂǁŽĚŶŝŬŝĞŵ� ƐƉŽƑƌſĚ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ� K^W� ŽŬĂǌĂų� Ɛŝħ�
ĐǌųŽŶĞŬ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ĚŚ��ĂƌƚŽƐǌ�DĂĐŝĞũŽǁƐŬŝ͕�ŬƚſƌǇ�ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�
Ϭ͗Ϭϯ͗Ϯϰ͕ϵϴ� ǌĂũČų� ƉŝĞƌǁƐǌĞ� ŵŝĞũƐĐĞ͘� dƵǏ� ǌĂ� ƉŽĚŝƵŵ� ƵƉůĂƐŽǁĂůŝ�
Ɛŝħ�ƉŽǌŽƐƚĂůŝ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶĐŝ�ŶĂƐǌĞũ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͕�ƚũ͘�ĚŚ�:ĂŬƵď�^ŽŬƵůͲ
ƐŬŝ�ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�Ϭϯ͗ϯϴ͕Ϯϱ�ǌĂũČų�ĐǌǁĂƌƚĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕�Ă�ĚŚ�<ĂƌŽů�KŬĂƌŵĂ�
ǌ�ĐǌĂƐĞŵ�Ϭϯ͗ϰϯ͕Ϯϴ�ďǇų�ƉŝČƚǇ͘ 

�ƌƵǏǇŶŽǁŽ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ŽŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ďĞǌŬŽŶŬƵƌĞŶͲ
ĐǇũŶĂ͘���ĐǌĂƐĞŵ�ϭϬ͗ϰϱ�ǌĂũħųĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͘�^ŬůĂƐǇĮŬŽǁĂŶĂ�
ŶĂ� ĚƌƵŐŝŵ�ŵŝĞũƐĐƵ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�K^W� �ƵďƌǌǇĐĂ� �ŽůŶĂ� ƐƚƌĂĐŝųĂ� ĚŽ�
ŶĂƐǌĞũ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ϰϱ�ƐĞŬƵŶĚ͘�t�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ǁŝĞŬŽǁĞũ�ĚŽ�Ϯϵ�ůĂƚ�ƐƚƌĂͲ
ǏĂŬſǁ� K^W� ƉŝĞƌǁƐǌĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũČų� ĚŚ� �ĂƌƚŽƐǌ� DĂĐŝĞũŽǁƐŬŝ͕�
ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌǌǇƉĂĚųŽ�ĚŚ�:ĂŬƵďŽǁŝ�^ŽŬƵůƐŬŝĞŵƵ͘�WŽŶĂĚƚŽ͕�
ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ǁŝĞŬŽǁĞũ� ũƵŶŝŽƌ��ĂƌƚŽƐǌ�DĂĐŝĞũŽǁƐŬŝ� ǌĂũČų� ƉŝĞƌǁͲ
ƐǌĞ� ŵŝĞũƐĐĞ͘�t� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǁŝĞŬŽǁĞũ�DϮϬ� ĚƌƵŐŝĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũČų�

<ĂƌŽů�KŬĂƌŵĂ͘ 

'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ� ǌĂǁŽĚŶŝŬŽŵ� ŽƐŝČŐŶŝħƚǇĐŚ� ǁǇŶŝŬſǁ� ŝ� ǌĚŽďǇƚǇĐŚ�
ƉƵĐŚĂƌſǁ�ŽƌĂǌ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĂ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ǌĂǁŽĚĂĐŚ͊͊͊ 

�����������×��������c��¸���� 

�������������������Q 

�������������������������� 

ϭϳ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ� Ɛŝħ�ǁ 'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŬĂŵͲ
ƉĂŶŝĂ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĂ� KĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶǇĐŚ� ǌĂ� ƌŽŬ�
ϮϬϭϳ͘� �ĞďƌĂŶŝĂ� ŽĚďǇǁĂųǇ� Ɛŝħ� ŽĚ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ǁŐ� ƵƐƚĂůŽŶĞŐŽ� ŚĂƌͲ
ŵŽŶŽŐƌĂŵƵ� ŝ ƉŽƌǌČĚŬƵ� ŽďƌĂĚ͘� WƌĞǌĞƐŝ͕� ŶĂĐǌĞůŶŝĐǇ�
ŝ ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ� ŬŽŵŝƐũŝ� ƌĞǁŝǌǇũŶǇĐŚ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂůŝ� ƐƉƌĂǁŽǌͲ
ĚĂŶŝĂ�ǌ ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ǌĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬ͘��ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ŬŽŵŝƐũĞ�ƌĞǁŝǌǇũŶĞ�
ƉŽ�ĚŽŬųĂĚŶĞũ� ĂŶĂůŝǌŝĞ� ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W�ǁ ϮϬϭϳ�
ƌŽŬƵ�ǁŶŝŽƐŬŽǁĂųǇ� Ž ƵĚǌŝĞůĞŶŝĞ� ĂďƐŽůƵƚŽƌŝƵŵ� ĚůĂ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůͲ
ŶǇĐŚ� ǌĂƌǌČĚſǁ͘� �ƌƵŚŽǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĂůŝ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉůĂŶǇ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ŶĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬ͘��<ĂǏĚǇ�ǌ ǌĂƌǌČĚſǁ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W�ǁ͗ �ČĐǌĂůƵ��ŽůͲ
ŶǇŵ͕��ČĐǌĂůƵ�'ſƌŶǇŵ͕�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�:ĂďųŽŶŝĐǇ͕�<ƵŶŽǁĞũ͕�>ŝƉŶŝĐǇ�
'ſƌŶĞũ͕�>ŝƐŽǁŝĞ͕�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕�WƵƐƚĞũ�tŽůŝ͕�^ųĂǁħĐŝŶŝĞ͕�^ŝĞƉŝĞƚͲ
ŶŝĐǇ͕� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ŽƚƌǌǇŵĂų� ĂďƐŽůƵƚŽƌŝƵŵ͘��
WŽǌǁĂůĂ�ƚŽ�ŵŝĞđ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ŝǏ�ĚĂůƐǌĂ�ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ŶĂ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůͲ
ŶǇĐŚ�ƐǌĐǌĞďůĂĐŚ��ǁŝČǌŬƵ�ŝ ƌĞĂůŝǌĂĐũĂ�ǌĂĚĂŷ�ƐƚĂƚƵƚŽǁǇĐŚ�ďħĚǌŝĞ�
ƉƌǌĞďŝĞŐĂųĂ� ƚĂŬ� ũĂŬ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ͕� ƚũ͘� ǌ� ĚƵǏǇŵ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞŵ͘�
t� ǌĞďƌĂŶŝĂĐŚ� ƚǇĐŚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ� �ǁŝČǌŬƵ�K^W�
ZW� ƌſǏŶĞŐŽ� ƐǌĐǌĞďůĂ͕� ǁ� ƚǇŵ�ŵŝ͘ŝŶ͘� � �ǌųŽŶĞŬ� WƌĞǌǇĚŝƵŵ� �Kt�
�K^W� ZW� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� ĚŚ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� _ǁŝħĐŚ͕� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�
<ŽŵĞŶĚǇ�WŽǁŝĂƚŽǁĞũ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ�:ĂƑůĞ�ŶĂ�

ĐǌĞůĞ�ǌ�<ŽŵĞŶĚĂŶƚĞŵ�WŽǁŝĂƚŽǁǇŵ�Ɛƚ͘�ďƌǇŐ͘�DĂƌŬŝĞŵ�'ſƌŶŝĂͲ
ŬŝĞŵ͕� tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ͕� ^ŬĂƌďŶŝŬ� 'ŵŝŶǇ�
:ĂĐĞŬ�<ħĚǌŝŽƌ͕�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�tŝĞƐųĂǁ�
,ĂƐŝĂŬ͕�ZĂĚŶŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�<ĂƉĞůĂŶ�WŽǁŝĂƚŽǁǇ�^ƚƌĂͲ
ǏĂŬſǁ�ŬƐ͘�dĂĚĞƵƐǌ�tĂǁƌǇƐǌŬŽ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶŝ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ŐŽƑĐŝĞ͘� 

�����ϐ����������������������-��������ϐ������ 
t�ĚŶŝĂĐŚ�Ϯϰ-Ϯϱ�ůƵƚĞŐŽ�ǁ�ƌĞŵŝǌŝĞ�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŵŝĂų�ŵŝĞũƐĐĞ�
ŬƵƌƐ� ŽĚŶĂǁŝĂũČĐǇ� ƵƉƌĂǁŶŝĞŶŝĂ� � ƌĂƚŽǁŶŝŬĂ� � ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶĞũ�
ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ƉŽŵŽĐǇ͘� t� ŬƵƌƐŝĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ƐƚƌĂǏĂĐǇ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ�
ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͕� ƚũ͘� ǌ� � ŐŵŝŶǇ� <ŽųĂĐǌǇĐĞ͕� ŐŵŝŶǇ� �ƌǌǇƐŬĂ͕�
ŐŵŝŶǇ�dĂƌŶŽǁŝĞĐ͕�ŐŵŝŶǇ�:ĂƐųŽ͕�ŐŵŝŶǇ��ħďŽǁŝĞĐ͕�DŝĂƐƚĂ�:ĂƐųŽ͘�
WŽŶĂĚƚŽ� ǁ� ŬƵƌƐŝĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ĚƌƵŚŽǁŝĞ� ǌ� ŐŵŝŶǇ� �ƌǌŽƐƚĞŬ͘�

� ŐŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǁ� ŬƵƌƐŝĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųŽ� ϱ� ĚƌƵŚſǁ� ǌ� K^W�
_ǁŝħĐĂŶǇ͕�ϰ�ĚƌƵŚſǁ�ǌ�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƌĂǌ�ϭ�ĚƌƵŚ�ǌ�K^W�WƵƐƚĂ�
tŽůĂ͘�t�ĚŶŝƵ�Ϯϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƉŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ŬƵƌƐƵ�ϱϯ�ĚƌƵŚſǁ��
ƉŽǌǇƚǇǁŶŝĞ�ǌĚĂųŽ�ĞŐǌĂŵŝŶ�ƉĂŷƐƚǁŽǁǇ�ƉƌǌĞĚ�ŬŽŵŝƐũČ�ůĞŬĂƌƐŬČ͘�
'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ͊ 



ϵ 
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t ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞ� ƉŽƉŽųƵĚŶŝĞ͕� ĐǌƚĞƌŶĂƐƚĞŐŽ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ďƌ͘� ĚŽ�
'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ƉƌǌǇďǇůŝ� ĐĂųǇŵŝ� ƌŽĚǌŝŶĂŵŝ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ�
ũĂƐĞųŬĂ͕�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ĚǌŝĞĐŝ�ǌ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵͲ
ƌǇ�ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘ 
DųŽĚǌŝ� ĂŬƚŽƌǌǇ� ŽƌĂǌ� ǁŽŬĂůŝƑĐŝ� ƵĐǌħƐǌĐǌĂũČĐǇ� ŶĂ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�
ǁ 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ƐƚǁŽƌǌǇůŝ� ŶŝĞƉŽǁƚĂƌǌĂůŶǇ� ŬůŝŵĂƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝŝ� ŶĂƌŽĚǌĞŶŝĂ� :ĞǌƵƐĂ͘� WŝħŬŶĞ� ŽĚƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ďŝďůŝũŶǇĐŚ�
ǁǇĚĂƌǌĞŷ�ďĂƌĚǌŽ�ƉŽĚŽďĂųŽ�Ɛŝħ�ǌĞďƌĂŶǇŵ�ŶĂ�ƐĂůŝ͕�ĐǌĞŐŽ�ǁǇͲ
ƌĂǌĞŵ� ďǇųǇ� ŐƌŽŵŬŝĞ� ďƌĂǁĂ͘� EĂƐƚƌſũ� ƉŽĚŬƌĞƑůŝůŝ� ǁŽŬĂůŝƑĐŝ�
ǌ 'K<ŝ�ǌ�ƑƉŝĞǁĂũČĐ�ŶĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌĞ�ƉĂƐƚŽƌĂųŬŝ�ŝ�ŬŽůħĚǇ͘ 
t� ĐǌĂƐŝĞ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĂ� ŶĂ� ƐĐĞŶŝĞ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂų� ǌĞƐƉſų��
_ǁŝĞƚůŝŬŝ͕� <ĂƉĞůĂ� ^ŬŽůŝƐǌĂ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ǁŽŬĂůŶǇĐŚ�
ŽƌĂǌ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�KŐŶŝƐŬĂ�DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ�͘ 
�ǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ĚŽ�ǁǇƐƚħƉƵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂųǇ͗�hƌƐǌƵůĂ��ǌĞƌǁŝŷͲ
ƐŬĂ͕��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�^ƚĂƌǌĞĐ͕�:ĂĚǁŝŐĂ�^ǌĂƌĞŬ�ŽƌĂǌ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�DĂǌƵͲ
ƌĞŬ͘ 

����
������������¦���������������������ǡ����¸�����������Ï��� 
<ƵůƚǇǁŽǁĂŶŝĞ�ƚƌĂĚǇĐũŝ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ�ŬŽůħĚŽǁĂŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ǌĂĐŚŽǁĂͲ
ŶŝĞ�ŽĚ�ǌĂƉŽŵŶŝĞŶŝĂ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ŬŽůħĚ�ŝ�ƉĂƐƚŽƌĂųĞŬ�ƚŽ�ŐųſǁŶĞ�ĐĞůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�WƌǌĞŐůČĚƵ�WŝŽƐĞŶŬŝ�ZĞůŝŐŝũŶĞũ͕�<ŽůħĚ�ŝ�WĂƐƚŽƌĂųĞŬ͘ 
dĞŐŽƌŽĐǌŶĂ�–�ƐǌĞƐŶĂƐƚĂ�ĞĚǇĐũĂ͕�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ĚƵǏČ�ůŝĐǌďħ�ǌŐųŽͲ
ƐǌĞŷ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŶĂ�ĚǁĂ�ĚŶŝ͘��Ž�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ys/�'ŵŝŶŶǇ�
WƌǌĞŐůČĚ� WŝŽƐĞŶŬŝ� ZĞůŝŐŝũŶĞũ� <ŽůħĚ� ŝ WĂƐƚŽƌĂųĞŬ� ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�
ǌŽƐƚĂųŽ�ƉŽŶĂĚ�ϮϱϬ�ƵĐǌŶŝſǁ͘ 
Ϯϯ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƐĂůŝ�ǁŝĚŽǁŝƐŬŽǁĞũ�'K<ŝ�ǌ�ǌĂƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǁĂůŝ� ƐŝĞ�ǁǇĐŚŽǁĂŶŬŽǁŝĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŝ�ŽƌĂǌ�ŵųŽĚƐŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�
ǌĞ�ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͘�:ƵƌǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗�WŝŽƚƌ��ǌǇǏŽǁŝĐǌ-�ŵƵͲ
ǌǇŬ͕� ŽƌŐĂŶŝƐƚĂ� ǌ� ƉĂƌĂĮŝ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖� DĂƌƚĂ� 'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ� –�
ĚǇƌĞŬƚŽƌ���'K<ŝ�ǌ���ŽƌĂǌ��:ĂĚǁŝŐĂ���^ǌĂƌĞŬ��- ��ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ��ŵƵǌǇŬŝ� 
'K<ŝ�ǌ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĐĞŶŝĂũČĐ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁŽŬĂůŶĞ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂǁĐſǁ�ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗ 
/�'ZhW��–�WZ���^�<K>� 
^K>/_�/  
/�E�'ZK���ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
�ŵĞůŝĂ�^ƚſũ�–�ů͘�ϯ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�^ĞƉŝŽų 
�ŽƐŝĂ�:ĂŵƌŽ�–�ů͘�ϰ�͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
&ĂďŝĂŶ�>ĂďƵƚ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽͲ
ƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘��ǌĞĐŚŽǁŝĐǌ 
DŝůĞŶĂ�,ĂůĞƌǌ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�D͘�tĂĐŚĞů͖ 
<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�'ĂũŽƐŬĂ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�D͘�tĂĐŚĞů͖ 
:ĂŬƵď�hũĞũƐŬŝ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�D͘�tĂĐŚĞů͖� 
<ůĂƵĚŝĂ�WŝŽƚƌŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�WĂǁůƵƑ  
��^WKBz 
/�E�'ZK���ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
�ƵĞƚ�–�WĂǁĞų�^ŽŬŽųŽǁƐŬŝ�ŝ�dŽŵĂƐǌ�WƌǌǇďǇųŽǁŝĐǌ�–�Ŭů͘�Ϭ�͖�WƌǌĞĚͲ

ƐǌŬŽůĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�ĞƚŶĂƌ 
dƌŝŽ�–�>ĂƵƌĂ�EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌ͕�>ĞŶĂ�<ŽǌŝŽų͕��ŵŝůŝĂ�dŽŬĂƌǌ�–�Ŭů͘�Ϭ�͖�
WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘��ĞƚŶĂƌ 
 //�'ZhW��-�<>͘�/-///�^W 
^K>/_�/ 
/�D/�:^���ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
<ĂƌŽůŝŶĂ�tƐǌŽųĞŬ�–�Ŭů͘�/͕�^W�>ŝƐſǁ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗ �Z͘��ŝŽųŬŽƐǌ 
:ŽĂŶŶĂ�:ĂŐŝĞůƐŬĂ�-�Ŭů͘�///͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐǇ͗��͘�&ŝůƵƐ 
 //�D/�:^��͗ 
ZŽŬƐĂŶĂ�:ĂŐŽĚĂ�–�Ŭů͘�///͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐǇ͗�'͘�WŝƑ 
///�D/�:^���ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
,ĂŶŝĂ��ŚĞƐŶĂŬŽǀĂ�- Ŭů͘�///͕�^W�<ƵŶŽǁĂ͖ 
�ƵǌĂŶŶĂ�ZĂŬ�-�Ŭů͘�//͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
<͘�DĂũŬĂ� 
tzZM�E/�E/�͗ 
DŝůĞŶĂ��ĂďƐŬĂ�–�Ŭů͘�///͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͖ 
:ƵůŝĂ�>ŝĂŶĂ�–�Ŭů͘�/͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� 
h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
�ƵǌĂŶŶĂ�ZǇďĂ�––�Ŭů͘�/͕�^W�>ŝƐſǁ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗ � 
Z͘��ŝŽųŬŽƐǌ 
�ŵŝůŝĂ��ǇůŝŶŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘�///͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�'͘�WŝƑ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�:ĂƌĂĐǌ�–�Ŭů͘�///͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�&ŝůƵƐ 
 ��^WKBz 
/�D/�:^��͗�ͣtĞƐŽųĞ�ŶƵƚŬŝ͟�–�^W�<ƵŶŽǁĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�'ƵďĞƌŶĂƚ 
//�D/�:^��͗��ĞƐƉſų�ǌ�Ŭů͘�///͕�^W� :ĂďųŽŶŝĐĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�'͘�WŝƑ 
///�D/�:^��͗��ƵĞƚ�–�:ƵůŝĂ��ĚĂŵŝŬ͕�<ŽƌŶĞůŝĂ�WŝƑ͕�Ŭů͘�///�^W �:ĂďųŽŶŝͲ
ĐĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�'͘�WŝƑ 

��	������������������ 

ĐĚ�Ɛƚƌ͘�ϵ 



ϭϬ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

Ϯϰ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϴ� ũƵƌǇ�ǁ� ƐŬųĂĚǌŝĞ͗� WĂǁĞų�tĂųĐǌǇŬ� -�ŵƵǌǇŬ͕� ŝŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŽƌ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �ĞŶƚƌƵŵ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� �ƌǌǇͲ
ƐŬĂĐŚ͖� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ�DĂǌƵƌĞŬ� –� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ŵƵǌǇŬŝ͕� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ� ŐƌǇ�
ŶĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŚ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ� KŐŶŝƐŬĂ�DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ�ǁ� :ĂƑůĞ͖�
>ƵĐǇŶĂ� �ŶƚĂƐ� -� ǁŽŬĂůŝƐƚŬĂ͕� ĂďƐŽůǁĞŶƚŬĂ� ƐǌŬŽųǇ� ŵƵǌǇĐǌŶĞũ� //�
ƐƚŽƉŶŝĂ� ŽƌĂǌ� :ĂĚǁŝŐĂ� ^ǌĂƌĞŬ—ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ� ŵƵǌǇŬŝ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĐĞŶŝĂųŽ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǁŽŬĂůŶĞ� ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũħ͕�ƐƚŽƉŝĞŷ�ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�ƵƚǁŽƌſǁ�ŽƌĂǌ�
ŽŐſůŶǇ� ǁǇƌĂǌ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇ� ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌĞ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂͲ
ǁŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŐŝŵŶĂǌũĂůŝƐƚſǁ͘�:ƵƌǇ�ǁǇƌſǏŶŝųŽ�ŝ�ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗ 
 ///�'ZhW��–�^�<KB��WK�^d�tKt��<>͘�/s-s// 
^K>/_�/ 
/�D/�:^��͗ 
�ĂƌƚŽƐǌ�<ůħďĂ�–�Ŭů͘�/s͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗��͘�BĂĐĞŬ 
 //�D/�:^��ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
EĂƚĂƐǌĂ�>ŝƚǁĂ�-�Ŭů͘�/s͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�͘�WĂǁůƵƑ 
<ŽƌŶĞůŝĂ��ĂũČĐ�–�Ŭů͘�s͕�^W�_ǁŝħĐĂŶǇͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�͘�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ 
///�D/�:^��ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
KůŝǁŝĂ��ǇůŝŶŽǁƐŬĂ�-�Ŭů͘�s/͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�E͘�^ǌĞƉŝĞĐŝŷƐŬĂ 
�ŵĞůŝĂ��ŝĞŬŝĞůƐŬĂ�- Ŭů͘�s/͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�BĂĐĞŬ  
 tzZM�E/�E/�͗ 
�ĂƌƚųŽŵŝĞũ�'ƌǇŐĂ�–�Ŭů͘�/s͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
:ƵůŝĂ�^ĞŶĚƌĂ�-�Ŭů͘�s͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
tĞƌŽŶŝŬĂ�^ŽŬŽųŽǁƐŬĂ�-�/s͕�^W�<ƵŶŽǁĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�'ƵďĞƌŶĂƚ 
EĂƚĂůŝĂ��ĂďĂǁĂ�-�Ŭů͘�s͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 

 ��^WKBz 
/�D/�:^��͗��ĞƐƉſų�ǁŽŬĂůŶǇ�ǌ�ŬůĂƐǇ�/s͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�WĂǁůƵƑ 
//�D/�:^��͗�EĂƚĂůŝĂ�<ŽƑ�ǌ�ǌĞƐƉŽųĞŵ͕�Ŭů͘�s//͖�^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�:͘�ZǌŽŷĐĂ 
///�D/�:^��͗�&ĞƌŵĂƚŬŝ͕�Ŭů͘�/s-s/͖�^W �^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
tzZM�E/�E/�͗��ĞƐƉſų�ǁŽŬĂůŶŽ-ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŶǇ�–�Ŭů͘�s͖�^W�
WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�WĂǁůƵƑ 
 /s�'ZhW��-�'/DE��:hD 
^K>/_�/ 
/�D/�:^��͗ 
:ƵůŝĂ��ĞƉĐǌǇŷƐŬĂ�–�Ŭů͘�///͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�_ǁŝħĐĂŶǇͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ 
 //�D/�:^��ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�BĂŐŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘�//͖�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�<ŽǌŝŽų�-�//͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�<ƵŶŽǁĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�'ƵďĞƌŶĂƚ 
 ///�D/�:^��͗ 
tĞƌŽŶŝŬĂ�dŽŬĂƌǌ�-�Ŭů͘�///͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�:͘�ZǌŽŷĐĂ 
 tzZM�E/�E/�͗ 
�ŶĞƚĂ�<ĂƌĚĂƑ�-�///͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�<ƵŶŽǁĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��͘�'ƵďĞƌŶĂƚ 
 ��^WKBz 
/�D/�:^��͗��Śſƌ�ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟�–�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�_ǁŝħĐĂŶǇͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ  
//�D/�:^��͗�ͣ^ŬŽůŝƐǌĐůƵď͟�–�Ŭů͘�/-///͖�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�h͘��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ 
///�D/�:^��͗��Śſƌ�ͣ�ĞůĐĂŶƚŽ͟�–�Ŭů͘�//-///͖�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�<ƵŶŽǁĂͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��͘�'ƵďĞƌŶĂƚ  

 'K<ŝ�ǌ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

	�����ʹͲͳͺ 

DŝħĚǌǇ�Ϯϵ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�Ă�ϵ�ůƵƚĞŐŽ͕�'K<ŝ�ǌ�ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ�ǌĂͲ
ũħĐŝĂ� ĚůĂ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ͕� ƵĐǌŶŝſǁ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ŝ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ͘� �ǌŝĞĐŝ�
ƵĐǌħƐǌĐǌĂũČĐĞ�ŶĂ� ǌĂũħĐŝĂ� ĨĞƌǇũŶĞ� ƐƉƌĂǁŝųǇ͕� ǏĞ�ǁ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ǁ�ĮͲ
ůŝĂĐŚ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ� ŝ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ďǇųŽ� ŐǁĂƌŶŽ� ŝ�ǁĞƐŽųŽ͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ŵŝĞůŝ� ĐǌĂƐ� ŶĂ�
ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕� ŐƌǇ� ƌƵĐŚŽǁĞ� ŽƌĂǌ� ǌĂďĂǁǇ� ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞ͘� �ǇųǇ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ŐƌǇ�ŶĂ�ďħďŶĂĐŚ͕�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ŵĂŐŝŝ�ĐǇƌŬŽǁĞũ͕�ǌĂũħĐŝĂ�ǁ�ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚ͕�ŬĂͲ
ůĂŵďƵƌǇ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƐǇ͘��ǌŝĞĐŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂųǇ�ƚĞĂƚƌ�ĐŝĞŶŝ�ŽƌĂǌ�ƚŬĂųǇ�ŽďƌĂǌǇ͘�KĚďǇųǇ�Ɛŝħ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�ŽƌĂǌ�ŬƵƌƐ�ƚĂŷĐĂ�ŐƌƵƉŽǁĞŐŽ͘ 

EĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ĨĞƌŝŝ�ĐŝĞƐǌǇųǇ�Ɛŝħ�ǁƐƉſůŶĞ�ǁǇũĂǌĚǇ͘��ǌŝĞͲ
Đŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ǁǇũĞĐŚĂųĂ�ŶĂ�ŬƵůŝŐ�ĚŽ�ZĞŐŝĞƚŽǁĂ͕�ƉŽųČĐǌŽŶǇ�ǌ�ǌĂďĂǁĂŵŝ�ŶĂ�ƑǁŝĞǏǇŵ�
ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ�ŝ ŽŐŶŝƐŬŝĞŵ͘�KĚďǇų�Ɛŝħ�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�ŬŝŶĂ�ϯ��ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ŽƌĂǌ�ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ�
ĚŽ�ƉŝũĂůŶŝ�ĐǌĞŬŽůĂĚǇ�ǁ�<ŽƌĐǌǇŶŝĞ͘�EĂũŵųŽĚƐŝ͕�ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ĨĞƌŝŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ�ƐĂůħ�
ǌĂďĂǁ�ǁ�:ĂƑůĞ͘� 

tƐǌǇƐƚŬŝĞ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ� ĨĞƌŝŝ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌĞǌ�
tſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĨƵŶĚƵƐǌǇ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� WƌŽĮůĂŬƚǇŬŝ�
ŝ ZŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�WƌŽďůĞŵſǁ��ůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ͘ 

&ĞƌŝĞ� ϮϬϭϴ� ǌĂŬŽŷĐǌǇų� Η�ĂůŽŶŽǁǇ� �Ăů� <ĂƌŶĂǁĂųŽǁǇΗ͕� ŬƚſƌǇ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ϭϭ� ůƵƚĞŐŽ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ďĂůƵ� ĚǌŝĞĐŝ� ďĂǁŝųǇ� Ɛŝħ� ǌ �ĂŶŝĞĐǌŬČ�
ŝ �ČďĞůŬČ�;D��/�>/s�Ϳ͘�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ďĂůƵ�ƐǁŽũĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƚĂŶĞĐǌŶĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųǇ�Η_ǁŝĞƚůŝŬŝΗ�;ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉĂŶŝČ�hƌͲ
ƐǌƵůħ��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂͿ�ŽƌĂǌ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ ŵųŽĚǌŝĞǏ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂũČĐĞ�ŶĂ�ǌĂũħĐŝĂ�ŐŝŵŶĂƐƚǇŬŝ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞũ�;ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉĂŶŝČ�^Ǉůǁŝħ�<ŝůĂƌͿ͘� 



ϭϭ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

WƌǌĞǁŽĚŶŝŬ�Η<ƌŽƐŶŽ͕�:ĂƐųŽ͕��ŝĞĐǌ͕�'ŽƌůŝĐĞ�ŝ�ŽŬŽůŝĐĞΗ�ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ�'ƌǌĞŐŽƌǌĂ�DŝĐƵųǇ�ƚŽ�ƉƌǌǇƐƚħƉŶĂ�ƉƵͲ
ďůŝŬĂĐũĂ�ŽƉŝƐƵũČĐĂ�ŶĂũĐŝĞŬĂǁƐǌĞ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉŽųƵĚŶŝŽǁŽ-ǁƐĐŚŽĚŶŝĞũ� ĐǌħƑĐŝ�WŽůƐŬŝ�ǁ�ƉƌŽŵŝĞŶŝƵ�ϱϬ�Ŭŵ�
ŽĚ�<ƌŽƐŶĂ͘�tǇĚĂǁŶŝĐƚǁŽ�ƉŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�ƚƵƌǇƐƚŽŵ�ũĂŬ�ĐŝĞŬĂǁŝĞ� ƐƉħĚǌŝđ� ƚƵ�ŬŝůŬĂ�ĚŶŝ�Ă�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐŽŵ�
ŽďƐǌĂƌƵ͕�ŐĚǌŝĞ�ǁĂƌƚŽ�ƉŽũĞĐŚĂđ�ŶĂ�ǁǇĐŝĞĐǌŬħ�ǁ�ƐŽďŽƚŶŝĞ�ůƵď�ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞ�ƉŽƉŽųƵĚŶŝĞ͘�WŽǌǇĐũĂ�ĚŽƐƚħƉͲ
ŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ ŐŵŝŶŶĞũ�ďŝďůŝŽƚĞĐĞ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ǁ�ĮůŝĂĐŚ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘ 
KƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĞ�ĐŚĐŝĂųǇďǇ�ĂďǇ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬ�ǌŶĂůĂǌų�Ɛŝħ�ǁ�ŝĐŚ�ĚŽŵŽǁĞũ�ďŝďůŝŽƚĞĐǌĞŬ͕�ǌĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�
ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ͘� 
tǇƐƚĂƌĐǌǇ�ƚǇůŬŽ�ǁǇƐųĂđ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ�Ğ-ŵĂŝů͗�ƉƌŽŵŽĐũĂΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�ŶĂ�ŶŝǏĞũ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ƉǇƚĂͲ
ŶŝĞ͘�t�ƚǇƚƵůĞ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�ŶĂƉŝƐĂđ�ͣŬŽŶŬƵƌƐ͟�Ă�ǁ�ƚƌĞƑĐŝ�ƐǁŽũĞ�ĚĂŶĞ�;ŝŵŝħ͕�ŶĂǌǁŝƐŬŽ͕�ĂĚƌĞƐ�ĚŽ�ŬŽƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶĐũŝͿ�ŽƌĂǌ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ͘� 
�ůĂ�ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ�ϭϬ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ŶĂĚĞƑůČ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ƉƵďůŝŬĂĐũĂ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǁǇƐųĂŶĂ�ƉŽĐǌƚČ͘ 
WǇƚĂŶŝĞ�ŬŽŶŬƵƌƐŽǁĞ͗� 
WƌŽƐŝŵǇ�Ž�ƉŽĚĂŶŝĞ�ŶĂǌǁǇ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ĚƌĞǁŶŝĂŶǇ�ŬŽƑĐŝſų�ǌ ϭϱϮϬ�ƌŽŬƵ�ƉŽųŽͲ
ǏŽŶǇ�ŶĂ�ǁǌŐſƌǌƵ�ƉŽƑƌſĚ�ƐƚĂƌǇĐŚ͕�ŬŝůŬƵƐĞƚůĞƚŶŝĐŚ�Ěħďſǁ͍ 

���������������© 


���������������ϐ�����Ƿ������������ǡ�������������Ñ���ǳ 

ϰ ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƐĂůŝ�ǁŝĚŽǁŝƐŬŽǁĞũ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐͲ
ƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĚďǇųĂ� Ɛŝħ� ŐŵŝŶŶĂ� ƉƌĞŵŝĞƌĂ� ĮůŵƵ� Η:ĂŬŽ� ǁ� ŶŝĞďŝĞ͕� ƚĂŬ�
ŝ ǁ <ŽŵĂŷĐǌǇΗ͘�&ŝůŵ�ŽƉŽǁŝĂĚĂ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�Ž�ŝŶƚĞƌŶŽǁĂŶŝƵ�ŬƐŝħĚǌĂ�ƉƌǇŵĂͲ
ƐĂ�^ƚĞĨĂŶĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ�ǁ�<ŽŵĂŷĐǌǇ�ǁ��ŝĞƐǌĐǌĂĚĂĐŚ͘�tųĂƑŶŝĞ�ǁƚĞĚǇ�ƉŽǁƐƚĂųǇ�
ŵ͘ŝŶ͘�:ĂƐŶŽŐſƌƐŬŝĞ�_ůƵďǇ�EĂƌŽĚƵ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͘�WƌǌǇƉŽŵŝŶĂ�ƚĂŬǏĞ�ǁĂǏŶĞ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ�
ǌĞ�ǁƐƉſųĐǌĞƐŶĞũ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�WŽůƐŬŝ�ŝ ƉŽŬĂǌƵũĞ͕�ũĂŬ�ƉƌǌĞƉůĂƚĂųǇ�Ɛŝħ�ůŽƐǇ�ŬĂƌĚǇŶĂųĂ�tǇͲ
ƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ� ŝ :ĂŶĂ�WĂǁųĂ� //Η�–� ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų� ŽďĞĐŶǇ�ŶĂ�ƉƌĞŵŝĞƌǌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚ�ĮůŵƵ�
�ĚĂŵ�DŝƐǌĐǌĂŬ͘� 

Η:ĂŬŽ�ǁ�ŶŝĞďŝĞ͕� ƚĂŬ� ŝ�ǁ�<ŽŵĂŷĐǌǇ͟� ƚŽ� ĨĂďƵůĂƌǇǌŽǁĂŶǇ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ͕� ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ�
ƉƌǌĞǌ� ŬƌŽƑŶŝĞŷƐŬČ� dĞůĞǁŝǌũħ� ͣKďŝĞŬƚǇǁ͕͟� ƚƌǌĞĐŝ� ǌ� ĮůŵŽǁĞŐŽ� ĐǇŬůƵ� ͣ,ŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇ�
ƉĞũǌĂǏ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŝĂ͘͟�:ĞŐŽ�ƌĞǏǇƐĞƌĞŵ�ũĞƐƚ�DĂĐŝĞũ�tſũĐŝŬ͘�t�ƌŽůħ�WƌǇŵĂƐĂ�dǇƐŝČĐͲ
ůĞĐŝĂ�ǁĐŝĞůŝų�Ɛŝħ�DĂƌĞŬ�<ĂůŝƚĂ͕��ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�WŽƉųĂǁƐŬĂ�;ƉƌǇǁĂƚŶŝĞ�ǏŽŶĂ�DĂƌŬĂ�<ĂůŝͲ
ƚǇͿ�ǌĂŐƌĂųĂ�ƌŽůħ�DĂƌŝŝ�KŬŽŷƐŬŝĞũ�–�ǁĂǏŶĞŐŽ�ƑǁŝĂĚŬĂ�ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�^ƚĞĨĂŶĂ�ŬĂƌͲ
ĚǇŶĂųĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ�:ĂƐŶŽŐſƌƐŬŝĐŚ�_ůƵďſǁ�EĂƌŽĚƵ͘�t�ĮůŵŝĞ�ǁǇƐƚČƉŝůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�
:ĞƌǌǇ�dƌĞůĂ�;^ƚĂŶŝƐųĂǁ͕�ŽũĐŝĞĐ�^ƚĞĨĂŶĂ�tǇƐǌǇŷƐŬŝĞŐŽͿ͘ 

tƐǌǇƐƚŬŝĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ŵŽŐůŝ�ǁǌŝČđ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ŐŵŝŶŶĞũ�ƉƌĞŵŝĞƌǌĞ�ĮůŵƵ�ǌĂƉƌĂƐǌĂͲ
ŵǇ�ĚŽ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƚƌǌĞĐŚ�ďŝďůŝŽƚĞŬ�;^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�,ĂƌŬůŽǁĂ͕�_ǁŝħĐĂŶǇͿ͘�&ŝůŵ�ŶĂ�ƉųǇƚĂĐŚ�
�s��ŵŽǏŶĂ�ǁǇƉŽǏǇĐǌǇđ�ĚŽ�ĚŽŵƵ͘ 

�������������Ñ�����¸�����Ï�����������¸���� 

Ϯ� ŵĂƌĐĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ͕� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌ� �ČĐǌĂůĂ� �ŽůŶĞŐŽ͕� :ĂďųŽŶŝĐǇ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ǁ� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇŵ�
ǁ 'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌ ŽŬĂǌũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ��ŶŝĂ�WĂŵŝħĐŝ��ŽųŶŝĞƌǌǇ�tǇŬůħƚǇĐŚ͘� 

KŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝŽǁČ�ƉƌĞůĞŬĐũħ�Ž�ǏŽųŶŝĞƌǌĂĐŚ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ƉŽĚǌŝĞŵŝĂ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝŽǁĞŐŽ�ǁǇŐųŽƐŝų�WƌǌĞŵǇƐųĂǁ�DŝƐŝŽųĞŬ�ǌ�DƵǌĞƵŵ�
ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�ǁ�:ĂƑůĞ͘ 

����Ă���������¦Ă���-������������������-������������
�������� 

'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂƉƌĂƐǌĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ�
ĚŽ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ĂŬĐũŝ�ͣ'K</���</͘͟ 

�ŬĐũĂ�ƚƌǁĂ�ŽĚ�ϭ�ŵĂƌĐĂ�ĚŽ�ϯϬ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁ�ƚǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ǌďŝŽƌČ�
ŶĂ� ŬĂƌĐŝĞ� ŬŽůĞŬĐũŽŶĞƌƐŬŝĞũ� ŬŽŵƉůĞƚ� ŶĂŬůĞũĞŬ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ƉůƵƐǌŽǁĞŐŽ� ŵŝƐĂ�
ͣ'K</���<�͘͟� ^ǌĐǌĞŐſųǇ� ĂŬĐũŝ� ǌŶĂũĚƵũČ� Ɛŝħ� ǁ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶŝĞ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ĚŽƐƚħƉŶǇŵ� ŶĂ�
ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ǁǁǁ͘ŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͕� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů�
ŽƌĂǌ�ǁ�ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘ 



ϭϮ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

��������� 
�������������������ʹͲͳȀ�ʹͲͳͺ–����������������������Ƿ�ǳ�������×� 

 
<ŽůĞũŬĂ �ĂƚĂ 'ŽĚǌŝŶĂ �ƌƵǏǇŶǇ 

ys/ ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ KƐƚŽũĂ�<ŽųĂĐǌǇĐĞ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

ys// Ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ /ƐŬƌĂ�WƌǌǇƐŝĞƚŶŝĐĂ 

ys/// ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ^ƚĂƌƚ�ZǇŵĂŶſǁ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

y/y ϮϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ WƌǌĞųŽŵ��ĞƐŬŽ 

yy Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ �ǌĂƌŶŝ�:ĂƐųŽ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yy/ Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ 'ĂƵĚŝƵŵ�BħǏǇŶǇ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yy// Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ /ǁŽŶŬĂ�/ǁŽŶŝĐǌ 

yy/// ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ WŽůŽŶŝĂ�<ŽƉǇƚŽǁĂ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yy/s ϮϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 'ŝŵďĂů�dĂƌŶĂǁĂ 

yys Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ K<^�DĂƌŬŝĞǁŝĐǌĂ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yys/ ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ EĂŌĂ�:ĞĚůŝĐǌĞ 

yys// Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͘�ϬϬ h><^�'ƌĂďſǁŬĂ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yys/// ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϱ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ <ŽƚǁŝĐĂ�<ŽƌĐǌǇŶĂ 

yy/y ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ dĂƌŐŽǁŝƐŬĂ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

yyy Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϳ͗ϬϬ ><^�^ŬŽųǇƐǌǇŶ WƌǌĞųħĐǌ��ƵŬůĂ 

<ŽůĞũŬĂ �ĂƚĂ 'ŽĚǌŝŶĂ �ƌƵǏǇŶǇ 

y/s Ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ><^�DŽĚĞƌſǁŬĂ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

ys ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ ,ƵƌĂŐĂŶ��ĂƌǌĞĐǌĞ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

ys/ ϮϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ EĂŌĂ��ŚŽƌŬſǁŬĂ 

ys// Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ ϭϯ͗ϬϬ �ĂŵĐǌǇƐŬŽ�DƌƵŬŽǁĂ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

ys/// Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ /ǁĞųŬĂ�/ǁůĂ 

y/y Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϳ͗ϬϬ KƌǌĞų��ŝĞǍĚǌŝĞĚǌĂ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

yy ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ dĞŵƉŽ�EŝĞŶĂƐǌſǁ 

yy/ ϮϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϯϬ �ŽƌǌĂ�BħŬŝ��ƵŬ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

yy// Ϯϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ �ĂŵĐǌǇƐŬŽ�KĚƌǌǇŬŽŷ 

yy/// Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ KƌǌĞų�>ƵďůĂ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

yy/s ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϭ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ KƌǌĞų�&ĂůŝƐǌſǁŬĂ 

yys ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϲ͗ϯϬ K<^�^ŽďŶŝſǁ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ 

yys/ Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ ϭϳ͗ϬϬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ�_ǁŝħĐĂŶǇ ><^��ǌĞůƵƑŶŝĐĂ 

��������� 
�������������������ʹͲͳȀ�ʹͲͳͺ–����������������������Ƿ�ǳ���Ǥ-͵�������×�� 

����� 



ϭϯ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

 

����������Ï�����������������������×����
��������Ï����� 

ϮϬ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� ǁ� ^ǌŬŽůĞ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ� ŝŵ͘� dĂĚĞƵƐǌĂ�
ZĞũƚĂŶĂ� ǁ� �ČĐǌĂůƵ� �ŽůŶǇŵ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� dƵƌŶŝĞũ� WŝųŬŝ� ^ŝĂƚŬŽǁĞũ�
Ž WƵĐŚĂƌ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘ 

�ǌħƑđ�ŽĮĐũĂůŶČ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ƉĂŶŝ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ��ǌĞƌŬŽǁŝĐǌ͕�
ǁŝƚĂũČĐ�ƉƌǌǇďǇųǇĐŚ�ŐŽƑĐŝ͕�Ă�ǁƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ƉĂŶĂ�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�WĂǁůƵͲ
ƐŝĂ�–��ĂƐƚħƉĐħ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ƉĂŶĂ�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�tŽũĚǇͲ
ųħ� –� ƌĂĚŶĞŐŽ� ǁƐŝ� >ŝƉŶŝĐĂ� 'ſƌŶĂ͕� ƉĂŶĂ� �ĂƌŝƵƐǌĂ� BǇƐǌĐǌĂƌǌĂ� –�
ƌĂĚŶĞŐŽ�ǁƐŝ� :ĂďųŽŶŝĐĂ͕� ƉĂŶĂ� <ƌǌǇƐǌƚŽĨĂ� ^ĂƌŶĞĐŬŝĞŐŽ� –� ƐŽųƚǇƐĂ�
ǁƐŝ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͕�ƉĂŶŝČ��ŶŶħ�'ƵŶŝĂ�ŝ�ƉĂŶĂ�:ĂŶƵƐǌĂ�BǇƐǌĐǌĂƌǌĂ�–�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�ZĂĚǇ�ZŽĚǌŝĐſǁ͕�ƉĂŶŝČ�DĂƌƚħ�<ǁŝĞĐŝŷƐŬČ�–�ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůĂ�ǁǇĐŚŽǁĂŶŝĂ� ĮǌǇĐǌŶĞŐŽ�ǁ� ^W�ǁ��ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ�ŽƌĂǌ�
ƐǇŵƉĂƚǇŬſǁ� ƉŝųŬŝ� ƐŝĂƚŬŽǁĞũ͘� ^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ŐŽƌČĐŽ� ƉŽǁŝƚĂųĂ� ǌĂͲ
ǁŽĚŶŝŬſǁ͕�ǏǇĐǌČĐ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞũ�ǌĂďĂǁǇ͕�ƐƉŽƌͲ
ƚŽǁĞũ�ƌǇǁĂůŝǌĂĐũŝ�ŝ�ŵŝųŽ�ƐƉħĚǌŽŶĞŐŽ�ĐǌĂƐƵ͘ 

KƚǁĂƌĐŝĂ� ƚƵƌŶŝĞũƵ� ĚŽŬŽŶĂų� ǌĂƐƚħƉĐĂ� ǁſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
ǏǇĐǌČĐ�ĚŽďƌĞũ�ǌĂďĂǁǇ�ĚĂų�ƐǇŐŶĂų�ĚŽ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�ƌŽǌŐƌǇǁĞŬ͘ 

EĂĚ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁǇŵ�ƉƌǌĞďŝĞŐŝĞŵ�ĐǌƵǁĂų� ƐħĚǌŝĂ�ƉĂŶ�DĂƌĐŝŶ�DŝͲ
ĐŚĂůƐŬŝ͘ 

t� ƚƵƌŶŝĞũƵ� ǁǌŝħųŽ� ƵĚǌŝĂų� ϰ� ĚƌƵǏǇŶǇ͗� ^<KBz^�zE͕� ^<KBz^�zE�
ͣ�K'h_͕͟�,�Z<>Kt��ͣt�d�,�͟�ŝ ^<D�<KWzdKt�͘ 

KĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ϲ� ƐƉŽƚŬĂŷ� ƌŽǌĞŐƌĂŶǇĐŚ� ǁ� ƐǇƐƚĞŵŝĞ� ͣŬĂǏĚǇ� ǌ� ŬĂǏͲ
ĚǇŵ͘͟�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵĞĐǌĞ�ďǇųǇ�ďĂƌĚǌŽ�ǁǇƌſǁŶĂŶĞ� ŝ� ƌŽǌŐƌǇǁĂŶĞ�
ŶĂ�ǁǇƐŽŬŝŵ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ͘�dƵƌŶŝĞũ�ǌĂŬŽŷĐǌǇų�Ɛŝħ�ǌǁǇĐŝħƐƚǁĞŵ�ĚƌƵͲ
ǏǇŶǇ�ͣt�d�,�͟�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�͘ 

//�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁǇǁĂůĐǌǇųĂ�ĚƌƵǏǇŶĂ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ�ͣ�K'h_͟ 

///�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũħųĂ�ĚƌƵǏǇŶĂ�^<D�<KWzdKt� 

/s�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌǌǇƉĂĚųŽ�ĚƌƵǏǇŶŝĞ �^<KBz^�zE 

/ŶĚǇǁŝĚƵĂůŶǇŵŝ�ŶĂŐƌŽĚĂŵŝ�ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶŽ�ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ�ĂƚĂŬƵũČͲ
ĐĞŐŽ� -� �ĂƌƚųŽŵŝĞũĂ� WƌŽƐǌŬĂ� ǌ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ͣtĂƚĂŚĂ͟� ǌ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ�
ŽƌĂǌ� ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ� ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ� ƚƵƌŶŝĞũƵ � -�DĂĐŝĞũĂ� �ǇƌŬŽǁƐŬŝĞŐŽ�
ǌ ĚƌƵǏǇŶǇ�ͣ�ŽŐƵƑ͟�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͘�EĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ďĂƌĚǌŽ�ƵĚĂͲ
ŶĞũ� ŝŵƉƌĞǌǇ�ǁƌħĐǌŽŶŽ�ƵĨƵŶĚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ�ƉƵĐŚĂƌǇ͕�ƐƚĂƚƵĞƚŬŝ�ŝ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ�ĚǇƉůŽŵǇ͘ 

&ŝƌŵĂ� /EEKsK� /ŶŶŽǁĂĐũĞ�ǁ��ŝǌŶĞƐŝĞ�^Ɖ͘� ǌ�Ž͘Ž͘�ǁƌĂǌ� ǌ�'ŵŝŶͲ
ŶǇŵ� KƑƌŽĚŬŝĞŵ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ƌĞĂůŝǌƵũČ� ƉƌŽũĞŬƚ�
ͣ^ǌŬŽůĞŶŝĂ� ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ� dǁŽũČ� ƐǌĂŶƐČ͟� ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇ�
ƉƌǌĞǌ� hŶŝħ� �ƵƌŽƉĞũƐŬČ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ�
^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ͘ 

t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ǌĂũħđ�ĚůĂ�ƚƌǌĞĐŚ�ŐƌƵƉ�͗ 
-�^ǌŬŽůĞŶŝĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ���;ƉŽǌŝŽŵ�ƉŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁǇͿ�–�ϳϱŚ 

-�^ǌŬŽůĞŶŝĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ���;ƉŽǌŝŽŵ�ƑƌĞĚŶŝŽǌĂĂͲ
ǁĂŶƐŽǁĂŶǇͿ�–�ϭϬϬŚ 
^ǌŬŽůĞŶŝĂ�ƐČ�ďĞǌƉųĂƚŶĞ�ŝ�ƐŬųĂĚĂũČ�Ɛŝħ�ǌ�ϱ�ďůŽŬſǁ�ƚĞŵĂƚǇĐǌŶǇĐŚ͕�
ŬĂǏĚǇ� ŬŽŷĐǌČĐǇ� Ɛŝħ� ĞŐǌĂŵŝŶĞŵ� ����͕� ǁ� ŬƚſƌǇĐŚ� ǌĂǁŝĞƌĂ� Ɛŝħ�
ŵ͘ŝŶ͘�ŽďƐųƵŐĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌĂ�ǌ D^�tŝŶĚŽǁƐ͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĞŵĂŝů͕�D^�
�ǆĐĞů͕�D^�tŽƌĚ͕�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ŐƌĂĮĐǌŶĞ͕�ǁǇƐǌƵŬŝǁĂͲ
ŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ͕�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ŝ�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĞ�ƉƌŽƐƚǇĐŚ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵſǁ�ǌ�ŬŽŵƉƵƚĞƌĞŵ͘ 

����Ï�������������������������� 

EĂǌǁŝƐŬĂ� ŝ� ŝŶŶĞ�ĚĂŶĞ�ŶĂũŐƌŽǍŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ŐǁĂųĐŝĐŝĞůŝ� ŝ�ƉĞĚŽĮůſǁ�
ƐČ�ŽĚ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƉĞųŶŝ�ũĂǁŶĞ͘��ŽƐƚĂųǇ�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌŽͲ
ŶĞ�ǁ�ŝŶƚĞƌŶĞĐŝĞ͕�ǁ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ZĞũĞƐƚƌƵ�^ƉƌĂǁĐſǁ�
WƌǌĞƐƚħƉƐƚǁ�ŶĂ� důĞ� ^ĞŬƐƵĂůŶǇŵ͘� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƉƐ͘ŵƐ͘ŐŽǀ͘ƉůͬƉů-W>ͬ
WƵďůŝĐηͬͿ͘ 
WƵďůŝĐǌŶĞ�ƌĞũĞƐƚƌǇ�ǌ�ĚĂŶǇŵŝ�ƉĞĚŽĮůſǁ�ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ͕�
ŵ͘ŝŶ͘�ǁ�^ƚĂŶĂĐŚ��ũĞĚŶŽĐǌŽŶǇĐŚ͘�^Č�ĚŽďƌǇŵ�ƐƉŽƐŽďĞŵ�ŶĂ�ǌĂͲ
ƉŽďŝĞŐĂŶŝĞ� ŬƌǌǇǁĚǌŝĞ� ŽĮĂƌ͕� ďŽ� ƉŽǌǁĂůĂũČ� ŶĂ� ƐŬƵƚĞĐǌŶČ� ŬŽŶͲ
ƚƌŽůħ�ƚĂŬŝĐŚ�ƉƌǌĞƐƚħƉĐſǁ͘ 

ZĞũĞƐƚƌ� ũĞƐƚ�ĚŽƐƚħƉŶǇ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ��ŝƵůĞƚǇŶƵ�/ŶĨŽƌŵĂĐũŝ�WƵďůŝĐǌͲ
ŶĞũ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͘� ^ŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǌ� ĚǁſĐŚ� ĐǌħƑĐŝ͗�
ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĞũ� ;ZĞũĞƐƚƌ� ƉƵďůŝĐǌŶǇͿ� ŝ� ǌ� ĚŽƐƚħƉĞŵ�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽͲ
ŶǇŵ͕� ǌ�ŬƚſƌĞŐŽ�ŵŽŐČ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�ŽƌŐĂŶſǁ� ƑĐŝͲ
ŐĂŶŝĂ� ŝ� ǁǇŵŝĂƌƵ� ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ� ǌĂũŵƵũČͲ
ĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ŽƉŝĞŬČ�ŶĂĚ�ĚǌŝĞđŵŝ͘ 
ZĞũĞƐƚƌ� ƉƵďůŝĐǌŶǇ� ũĞƐƚ�ǁ� ĐĂųŽƑĐŝ� ũĂǁŶǇ� ŝ� ďĞǌƉųĂƚŶŝĞ�ĚŽƐƚħƉŶǇ͘�
DŽǏŶĂ� ǌ� ŶŝĞŐŽ� ŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ďĞǌ� ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ� ƌĞũĞƐƚƌŽǁĂŶŝĂ� Ɛŝħ�
ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝ�ůŽŐŽǁĂŶŝĂ͘�^ƚƌŽŶĂ�ƵŵŽǏůŝǁŝ�ǁǇƐǌƵŬŝǁĂŶŝĞ�ĚĂŶǇĐŚ�
ƉŽ�ŶĂǌǁŝƐŬƵ�ĂůďŽ�ŶĂǌǁŝĞ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ͘ 

�����������Ā��������������ϐ��×�������Ï����������Ă�����¸���������������� 

�������������* 



ϭϰ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

 

���ǡ�����×����������¦��������������������ʹͲͳͺ��Ǥǣ 

ϭϭ�ŵĂƌĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϴ�ŵĂƌĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ-�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ�;tŝĞůŬĂŶŽĐͿ 
Ϯ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�-�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ�;tŝĞůŬĂŶŽĐͿ 
ϴ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϱ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϮϮ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭ�ŵĂũĂ�-�ǁƚŽƌĞŬ�;_ǁŝħƚŽ�WƌĂĐǇͿ 
ϯ�ŵĂũĂ�-�ĐǌǁĂƌƚĞŬ�;_ǁŝħƚŽ�<ŽŶƐƚǇƚƵĐũŝ�ϯ�ŵĂũĂͿ 
ϭϯ�ŵĂũĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϮϬ�ŵĂũĂ�-�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ�;�ŝĞůŽŶĞ�_ǁŝČƚŬŝͿ 
ϯϭ�ŵĂũĂ�-�ĐǌǁĂƌƚĞŬ�;�ŽǏĞ��ŝĂųŽͿ 
ϭϬ�ĐǌĞƌǁĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϳ�ĐǌĞƌǁĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϴ�ůŝƉĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϱ�ůŝƉĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 

ϮϮ�ůŝƉĐĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϮ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϱ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�–�ƑƌŽĚĂ�;_ǁŝħƚŽ�tŽũƐŬĂ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͕�tŶŝĞďŽǁǌŝħĐŝĞ�

EĂũƑǁŝħƚƐǌĞũ�DĂƌǇŝ�WĂŶŶǇͿ 
ϭϵ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ��–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ��–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϲ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
Ϯϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭϰ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
Ϯϭ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�-�ĐǌǁĂƌƚĞŬ�;tƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�_ǁŝħƚǇĐŚͿ 
ϭϭ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�-�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ�;_ǁŝħƚŽ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝͿ 
ϭϴ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ��–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
ϵ�ŐƌƵĚŶŝĂ��–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ 
Ϯϱ�ŐƌƵĚŶŝĂ�-�ǁƚŽƌĞŬ�;_ǁŝħƚĂ��ŽǏĞŐŽ�EĂƌŽĚǌĞŶŝĂͿ 
Ϯϲ�ŐƌƵĚŶŝĂ�-�ƑƌŽĚĂ�;_ǁŝħƚĂ��ŽǏĞŐŽ�EĂƌŽĚǌĞŶŝĂͿ 

WƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ͕� ǏĞ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ϭϮ� ƐƚǇĐǌŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘� ǁ� ďƵĚǇŶŬƵ�
'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂ�
ƉƵŶŬƚ�ŶŝĞŽĚƉųĂƚŶĞũ�ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌĂǁŶĞũ͘ 
�ŵŝĂŶŝĞ� ƵůĞŐųǇ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ƉƌĂĐǇ� ƉƵŶŬƚƵ͕� ŬƚſƌǇ� ƑǁŝĂĚĐǌǇ� ŶŝĞŽĚͲ
ƉųĂƚŶČ�ƉŽŵŽĐ�ƉƌĂǁŶČ�ǁ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌĞ�ŽĚ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬƵ�ĚŽ�ƉŝČƚͲ
ŬƵ͕�ǌ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ�ƑǁŝČƚ�ƵƐƚĂǁŽǁŽ�ǁŽůŶǇĐŚ�ŽĚ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ŐŽĚǌŝͲ

ŶĂĐŚ͗�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ͕�ǁƚŽƌĞŬ͕�ƑƌŽĚĂ�ŝ�ƉŝČƚĞŬ�ŽĚ�ϭϯ͗ϰϱ�ĚŽ�ϭϴ͗ϬϬ 
ŽƌĂǌ�ǁ�ĐǌǁĂƌƚĞŬ�ŽĚ�ϭϬ͗ϰϱ�ĚŽ�ϭϱ͗ϬϬ͘�t�ƉƵŶĐŝĞ�ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌĂǁŶĞũ�
ƵĚǌŝĞůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ� ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁĂ� &ƵŶĚĂĐũĂ� �ĞŶƚƌƵŵ� WŽŵŽĐǇ�
WƌĂǁŶĞũ� ͣWƌĂǁŶŝŬŽŶ͟�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ĂĚǁŽŬĂƚĂ� ŝ�ŽƐŽďǇ�
Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�Ăƌƚ͘�ϭϭ�ƵƐƚ͘�ϯ�ƵƐƚĂǁǇ�Ž�ŶŝĞŽĚƉųĂƚŶĞũ�ƉŽŵŽͲ
ĐǇ�ƉƌĂǁŶĞũ�ŽƌĂǌ�ĞĚƵŬĂĐũŝ�ƉƌĂǁŶĞũ ͘ 

���������������������������������Ï�������������������� 

�����������������������̶�������������̶��������ʹͲͳͺ 

ZĂĚĂ�EĂĚǌŽƌĐǌĂ�tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝͲ
ƐŬĂ�ŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�tŽĚŶĞũ�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�WƌŽŐƌĂŵ�WZ�z:��Ez�
�KD�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ͕�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇ�ŽĨĞƌƚħ�ĚůĂ�ŽƐſď�ĮǌǇĐǌŶǇĐŚ�ƌĞĂůŝͲ
ǌƵũČĐǇĐŚ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵͲ
ũČĐǇĐŚ�ƚĞƌĞŶ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘ 

�ĞůĞŵ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ũĞƐƚ�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁſĚ�ŝ�ŐůĞďǇ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞͲ
ŶŝĂŵŝ�ŽƌĂǌ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĞ�ŶŝƐŬŝĞũ�ĞŵŝƐũŝ�ƐǌŬŽĚůŝǁǇĐŚ�ƉǇųſǁ�ŝ�ŐĂͲ
ǌſǁ�ĚŽ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ǌĂŐƌĂǏĂũČĐǇĐŚ�ǌĚƌŽǁŝƵ�ŝ�ǏǇĐŝƵ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�
WŽĚŬĂƌƉĂĐŝĂ͘�WƌŽŐƌĂŵ�WZ�z:��Ez��KD�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ�
ǌ�ĚǁſĐŚ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚſǁ͘ 

<ŽŵƉŽŶĞŶƚ�/�—��ƵĚŽǁĂ�ƉƌǌǇĚŽŵŽǁǇĐŚ�ŽĐǌǇƐǌĐǌĂůŶŝ�ƑĐŝĞŬſǁ�
Ž�ƉƌǌĞƉƵƐƚŽǁŽƑĐŝ�ĚŽ�ϱ�ŵϯͬĚ͘ 

<ŽŵƉŽŶĞŶƚ�//�-�/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ĚŽƚǇͲ
ĐǌČĐĞ� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂ� ĞŵŝƐũŝ� ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂͲ
Đũħ�ŬŽƚųŽǁŶŝ�ǁħŐůŽǁǇĐŚ͘ 

t� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϴ�ǁŶŝŽƐŬŝ� Ž� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ďħĚČ� ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶĞ�
ƉƌǌĞǌ�tŽũĞǁſĚǌŬŝ�&ƵŶĚƵƐǌ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�
tŽĚŶĞũ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ĐŝČŐųǇ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶĞŐŽ�ǁ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝƵ�
Ž� ŶĂďŽƌǌĞ� ĚŽ�ǁǇĐǌĞƌƉĂŶŝĂ� ƑƌŽĚŬſǁ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ� ŶĂ� ĚĂŶǇ�
ĐĞů͕�ŶŝĞ�ĚųƵǏĞũ�ũĞĚŶĂŬ�ŶŝǏ�ĚŽ�ϭϱ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘ 

^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ŶŝĞǌďħĚŶĞ� ĚŽ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬſǁ�
Ž ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ǌŶĂũĚƵũČ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝƉ͘ǁĨŽƐŝŐǁ͘ƌǌĞƐǌŽǁ͘Ɖů� 

WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂųĞƑ� Ɛŝħ� ůƵď� ǁǇũĞǏĚǏĂųĞƑ� ǌ� WŽůƐŬŝ͍�tǇũĞĐŚĂųĞƑ� ǌĞ�
ƐǁŽũĞũ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂ�ůƵď�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ͍��ŵŝĞŶŝĂųĞƑ�ĂĚƌĞƐ�
ǌĂŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ĂůďŽ�ǌĂŵĞůĚŽǁĂŶŝĂ͍�hƉĞǁŶŝũ�Ɛŝħ͕�ǏĞ� ũĞƐƚĞƑ�ǁƉŝͲ
ƐĂŶǇ�ĚŽ�ƌĞũĞƐƚƌƵ�ǁǇďŽƌĐſǁ�ƚĂŵ͕�ŐĚǌŝĞ�ƚĞƌĂǌ�ŵŝĞƐǌŬĂƐǌ͊ 
:ĞƑůŝ� dǁŽũĞŐŽ� ŶĂǌǁŝƐŬĂ� ŶŝĞ�ŵĂ�ǁ� ƌĞũĞƐƚƌǌĞ�ǁǇďŽƌĐſǁ͕� ƚŽ� ŶŝĞ�
ďħĚǌŝĞƐǌ�ŵſŐų�ŐųŽƐŽǁĂđ�ǁ�ŶĂĚĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ǁǇďŽƌĂĐŚ�ƐĂŵŽƌǌČͲ
ĚŽǁǇĐŚ͘ 
ZĞũĞƐƚƌ� ǁǇďŽƌĐſǁ� ƚŽ� ůŝƐƚĂ� ŽƐſď� ǌ� ƉƌĂǁĞŵ� ĚŽ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ�
ǁ ĚĂŶĞũ�ŐŵŝŶŝĞ͘�:ĞǏĞůŝ�ŵĂƐǌ�ƐƚĂųĞ�ǌĂŵĞůĚŽǁĂŶŝĞ͕�ƚŽ�ǌŶĂĐǌǇ͕�ǏĞ�
dǁŽũĞ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�ũĞƐƚ�ǁ�ƌĞũĞƐƚƌǌĞ�ǁǇďŽƌĐſǁ�ǁ�ŐŵŝŶŝĞ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�
ũĞƐƚĞƑ� ǌĂŵĞůĚŽǁĂŶǇ͘� �ħĚǌŝĞƐǌ� ŵſŐų� ŽĚĚĂđ� ŐųŽƐ͘� :ĞƑůŝ� ũĞĚŶĂŬ�

ũĞƐƚĞƑ�ǌĂŵĞůĚŽǁĂŶǇ�ŶĂ�ƉŽďǇƚ�ĐǌĂƐŽǁǇ͕�ĂůďŽ�ǁ ŽŐſůĞ�ŶŝĞ�ŵĂƐǌ�
ŵĞůĚƵŶŬƵ͕�ƚŽ�ŶŝĞ�ŵĂ��ŝħ�ǁ�ƌĞũĞƐƚƌǌĞ�ǁǇďŽƌĐſǁ�ŝ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞƐǌ�
ŵſŐų�ŐųŽƐŽǁĂđ�ǁ�ǁǇďŽƌĂĐŚ͘ 
�Ž�ŵĂƐǌ�ǌƌŽďŝđ͍��ųſǏ�ǁŶŝŽƐĞŬ�Ž�ǁƉŝƐĂŶŝĞ�ĚŽ�ƌĞũĞƐƚƌƵ�ǁǇďŽƌͲ
Đſǁ�ǁ�ŐŵŝŶŝĞ͕�ǁ ŬƚſƌĞũ�ŵŝĞƐǌŬĂƐǌ͘ 
^ƉƌĂǁĚǍ� ũƵǏ� ĚǌŝƑ� ǁ� ƐǁŽŝŵ� ƵƌǌħĚǌŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ĐǌǇ� ũĞƐƚĞƑ� ǁ� ƌĞũĞͲ
ƐƚƌǌĞ�ǁǇďŽƌĐſǁ͊ 
tŝħĐĞũ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ǁǁǁ͘ƉŬǁ͘ŐŽǀ͘Ɖů�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ŬĂŶĂųĂĐŚ�
WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�<ŽŵŝƐũŝ�tǇďŽƌĐǌĞũ�ŝ�<ƌĂũŽǁĞŐŽ��ŝƵƌĂ�tǇďŽƌĐǌĞŐŽ�
ǁ�ƐĞƌǁŝƐĂĐŚ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͘ 

�ĞůĞŐĂƚƵƌĂ�<�t�ǁ�<ƌŽƑŶŝĞ  

�������Ǩ�������Āǡ����������ä�������������������×�Ǩ 



ϭϱ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

t� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� ƵůĞŐųǇ� ǌŵŝĂŶŝĞ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ� ǌĂƐĂĚǇ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�
ƐƉŽƐŽďƵ�ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ 

ϭ͘ DŽǏůŝǁŽƑđ� ǌųŽǏĞŶŝĂ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐĞŐŽ�ďƌĂŬ�
ǌŵŝĂŶ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ǁ�ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ�ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂͲ
ŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘ 

Ϯ͘ KďŽǁŝČǌĞŬ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬƵ�ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶĞũ� ǌĂ�
ƉŽƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ�ĂƉůŝŬĂĐũŝ�ĞtŶŝŽƐĞŬWůƵƐ͘ 

DŽǏůŝǁŽƑđ�ǌųŽǏĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ�ǁ�ǁĞƌƐũŝ�ƉĂƉŝĞƌŽǁĞũ͕�ǁĞ�ǁųĂƑĐŝͲ
ǁǇŵ�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ůƵď�ƐŝĞĚǌŝďħ�ďŝƵƌǌĞ�
ƉŽǁŝĂƚŽǁǇŵ��ZŝDZ͕�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ǁ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇĐŚ�ƉƌǌǇƉĂĚͲ
ŬĂĐŚ͘ 
KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐĞ�ďƌĂŬ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ǁ�ŽĚͲ
ŶŝĞƐŝĞŶŝƵ�ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�ǁ�ƌŽŬƵ�
ϮϬϭϳ 
t�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�ĚĂŶĞ�ǌ�ǁŶŝŽƐŬƵ�ŝ�ǌĂųČĐǌŶŝŬſǁ�
ĚŽ� ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ƌŽŬ� ϮϬϭϳ� ŶŝĞ� ƵůĞŐųǇ�
ǌŵŝĂŶŝĞ͕� ŵŽǏŶĂ� ǌĂŵŝĂƐƚ� tŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ŶĂ�
ƌŽŬ� ϮϬϭϴ� ǌųŽǏǇđ� KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐĞ� ďƌĂŬ� ǌŵŝĂŶ� ǁ�
ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ�ǁ� ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ� ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�
ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘ 
KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ŵŽǏĞ� ǌųŽǏǇđ� ũĞĚǇŶŝĞ� ƌŽůŶŝŬ͕� ŬƚſƌǇ� ǁĞ� ǁŶŝŽƐŬƵ�
Ž ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ƌŽŬ� ϮϬϭϳ� ĚĞŬůĂƌŽǁĂų� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�
ŐƌƵŶƚſǁ�ŽƌŶǇĐŚ�ŵŶŝĞũƐǌČ�ŶŝǏ�ϭϬ�ŚĂ�ŝ�ƵďŝĞŐĂų�Ɛŝħ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�Ž͗ 

·  ũĞĚŶŽůŝƚČ� ƉųĂƚŶŽƑđ� ŽďƐǌĂƌŽǁČ͕� ƉųĂƚŶŽƑđ� ǌĂ� ǌĂǌŝĞůĞŶŝĞŶŝĞ͕�
ƉųĂƚŶŽƑđ� ĚŽĚĂƚŬŽǁČ͕� ƉųĂƚŶŽƑđ� ǌǁŝČǌĂŶČ� ĚŽ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�
ƵƉƌĂǁǇ� ĐŚŵŝĞůƵ͕� ƉųĂƚŶŽƑđ� ĚŽ� ŽǁŝĞĐ͕� ƉųĂƚŶŽƑđ� ĚŽ� Ŭſǌ͕�
ƉųĂƚŶŽƑđ�ŶŝĞǌǁŝČǌĂŶČ�ĚŽ�ƚǇƚŽŶŝƵ͕ 

· ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ĚůĂ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ǌ�ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂŵŝ�ŶĂƚƵƌĂůŶǇŵŝ� ůƵď�
ŝŶŶǇŵŝ� ƐǌĐǌĞŐſůŶǇŵŝ� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĂŵŝ� ;ƉųĂƚŶŽƑđ� KEtͿ�
;WZKt�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬͿ͕  

· ǁǇƉųĂƚħ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ǌĂůĞƐŝĂŶŝĞ�;WZKt�ϮϬϬϳ-ϮϬϭϯͿ͕  

· ƉƌĞŵŝħ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶČ�ŝ�ƉƌĞŵŝħ�ǌĂůĞƐŝĞŶŝŽǁČ�;WZKt�ϮϬϭϰ-

ϮϬϮϬͿ͘ 
�ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝ�ďƌĂŬ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ�ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ�
Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�ǁ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ�ŝ�ĐŚĐĞ�ƵďŝĞŐĂđ�
Ɛŝħ� ǁ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� Ž� ƚĞ� ƐĂŵĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ĐŽ� ǁ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϳ͘ 
KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ� ŶŝĞ� ŵŽǏĞ� ǌųŽǏǇđ� ƌŽůŶŝŬ͕� ŬƚſƌǇ� ƵďŝĞŐĂų� Ɛŝħ� ǁĞ�
ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŶĂ� ƌŽŬ�ϮϬϭϳ�Ž� ŝŶŶĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�
ŶŝǏ�ƚĞ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞ�ƉŽǁǇǏĞũ͘ 
KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐĞ� ďƌĂŬ� ǌŵŝĂŶ� ǁ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ�
ǁ ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ� ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�
ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ŽĚ�ϭϱ�ůƵƚĞŐŽ�ĚŽ�ϭϰ�ŵĂƌĐĂ�
ϮϬϭϴ� ƌ͘� ŶĂ� ĨŽƌŵƵůĂƌǌƵ� ƵĚŽƐƚħƉŶŝŽŶǇŵ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ�
ǁǁǁ͘Ăƌŝŵƌ͘ŐŽǀ͘Ɖů͘� 
dĞƌŵŝŶ�ƚĞŶ�ŶŝĞ�ƉŽĚůĞŐĂ�ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝƵ͕�ĐŽ�ŽǌŶĂĐǌĂ͕�ǏĞ�KƑǁŝĂĚͲ
ĐǌĞŶŝĞ�ǌųŽǏŽŶĞ�ƉŽ�ƚǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝĂ�Ɛŝħ�ďĞǌ�ƌŽǌƉĂƚƌǌĞͲ
ŶŝĂ͘ 
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�ƉŽ�ǌųŽǏĞŶŝƵ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ǁ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ�
ǁǇƐƚČƉŝųǇ� ǌŵŝĂŶǇ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǁŶŝŽƐŬŽǁĂŶŝĂ� ůƵď� ĚǌŝĂųĞŬ� ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐǇũŶǇĐŚ�;ĞǁŝĚĞŶĐǇũŶǇĐŚͿ� ůƵď�ĚǌŝĂųĞŬ�ƌŽůŶǇĐŚ͕�ŶĂůĞǏǇ�ǌųŽǏǇđ�
ǌŵŝĂŶħ�ĚŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ĚŽ �ϯϭ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘ 
^ŬƵƚĞĐǌŶĞ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ũĞƐƚ�ƌſǁŶŽǌŶĂĐǌŶĞ�ǌĞ�ǌųŽǏĞͲ
ŶŝĞŵ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ�ŝ�ƵďŝĞŐĂŶŝĞ�
Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ�ƌŽůŶŝŬĂ�Ž�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ͕�Ž�ŬƚſƌĞ�ƵďŝĞŐĂų�Ɛŝħ�ǁ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ͘� 
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǌųŽǏŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƌŽůŶŝͲ
ŬĂ͕� ŬƚſƌǇ� ŶŝĞ� ƐƉĞųŶŝĂ� ǁǇŵŽŐſǁ� ƵƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ĚŽ� ǌųŽǏĞŶŝĂ�
ƉƌǌĞĚŵŝŽƚŽǁĞŐŽ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ůƵď�ǁ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝƵ�ďħĚČ�ďƌĂͲ
Ŭŝ� ĨŽƌŵĂůŶĞ͕� ŬƚſƌĞ� ŶŝĞ� ǌŽƐƚĂŶČ� ƵǌƵƉĞųŶŝŽŶĞ� ;ŶƉ͘� ďƌĂŬ� ƉŽĚĂͲ
ŶǇĐŚ�ĚĂŶǇĐŚ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ� ůƵď�ďƌĂŬ�ƉŽĚƉŝƐƵͿ� ůƵď�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�
ǁƉųǇŶŝĞ� ĚŽ� �ZŝDZ� ƉŽ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ͕� ǁſǁĐǌĂƐ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ǁǇĚĂŶĞ�
WŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĞ�Ž�ŽĚŵŽǁŝĞ�ǁƐǌĐǌħĐŝĂ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ͘�t�ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚŬƵ�ǁǇĚĂŶŝĂ�WŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĂ�Ž�ŽĚŵŽǁŝĞ�ǁƐǌĐǌħĐŝĂ�ƉŽƐƚħƉŽͲ
ǁĂŶŝĂ�ƌŽůŶŝŬ�ŵĂ�ƉƌĂǁŽ�ǌųŽǏǇđ�ǁŶŝŽƐĞŬ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�
ŶĂ� ƌŽŬ� ϮϬϭϴ͕� ĚůĂƚĞŐŽ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝĞ� ƚĂŬŝĞ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǁǇĚĂŶĞ�
ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇŵ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ǁŶŝŽƐŬƵ͘ 

�������������Ï���������¦�������������������� 

������������Ï�������������×�����Ï����ä������������ 

t� hƌǌħĚǌŝĞ� 'ŵŝŶǇ� :ĂƐųŽ� Ƶů͘� :ƵůŝƵƐǌĂ� ^ųŽǁĂĐŬŝĞŐŽ� ϰ� ;ƉĂƌƚĞƌͿ�
ŝƐƚŶŝĞũĞ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƉŽŵŽĐǇ�ǁ�ǁǇƉĞųŶŝĂŶŝƵ�ǁŶŝŽƐŬſǁ�Ž�ƉųĂƚŶŽͲ
ƑĐŝ� ŽďƐǌĂƌŽǁĞ� ĚůĂ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ŶŝĞ� ďŝŽƌČĐǇĐŚ� ƵĚǌŝĂųƵ� ǁ� ǏĂĚŶǇĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŚ� ;ŶƉ͘� ͣƌŽůŶŽ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁĞ͕͟� ĐǌǇ� ͣĞŬŽůŽŐŝĂ͟Ϳ� ŝ� ƉŽͲ
ƐŝĂĚĂũČĐǇĐŚ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ƌŽůŶĞ�ĚŽ�ϭϬ�Ś͘� 
KƐŽďǇ�ŬƚſƌĞ�ĐŚĐŝĂųǇ�ďǇ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǌ�ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌǌǇ�ǁǇƉĞųŶŝĂŶŝƵ�
ƚǇĐŚ�ǁŶŝŽƐŬſǁ�ŵƵƐǌČ�ƉŽĚĂđ�ƉƌĂĐŽǁŶŝŬŽǁŝ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞũ�/ǌďǇ�

ZŽůŶŝĐǌĞũ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞũ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ͗ 
-�Ŷƌ�ƉŽƐŝĂĚĂŶĞŐŽ�ŬŽŶƚĂ�ďĂŶŬŽǁĞŐŽ͕ 
-�Ŷƌ�ƉŽƐŝĂĚĂŶĞŐŽ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ƌŽůŶĞŐŽ͕� 
-� ŽƐƚĂƚŶŝČ� ŬǁŽƚħ� ƉƌǌĞůĞǁƵ� ũĂŬĂ� ǁƉųǇŶħųĂ� ŶĂ� ŬŽŶƚŽ� ƌŽůŶŝŬĂ�
ǌ �ZŝDZ�ůƵď�ŶĂĚĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ��ZŝDZ�ůŽŐŝŶ͘ 

^ƉŽƌǌČĚǌŝų͗�WŝŽƚƌ�<ħĚǌŝŽƌ 

�������������������������Ï����O���������������ä����������������� 

WŽĚŬĂƌƉĂĐŬĂ� /ǌďĂ� ZŽůŶŝĐǌĂ� ƉŽŵĂŐĂ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ƉĞƌƚƌĂŬƚŽǁĂŶŝĂ��
ŬǁŽƚǇ� ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ� ŽĚ� <ſų� BŽǁŝĞĐŬŝĐŚ� ǌĂ� ƐǌŬŽĚǇ� ǁ� ƵƉƌĂͲ
ǁĂĐŚ�ƌŽůŶǇĐŚ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂ�ĚǌŝŬŽ�ǏǇũČĐĞ͘��ďǇ�
ƵǌǇƐŬĂđ� ƉŽŵŽĐ� ǁ� ŵĞĚŝĂĐũŝ� ǌ� ŬŽųĞŵ� ųŽǁŝĞĐŬŝŵ� ĐŽ� ĚŽ� ŬǁŽƚǇ�
ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌŐųĂƐǌĂŶŝĂ� ƐǌŬŽĚǇ�ƉŽŝŶĨŽƌŵŽͲ

ǁĂđ� ųŽǁĐǌĞŐŽ� ĚĂŶĞŐŽ� ŽŬƌħŐƵ� ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ� Ž� ĐŚħĐŝ� ƐŬŽƌǌǇƐƚĂͲ
ŶŝĂ�ǌ�ŵĞĚŝĂĐũŝ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ƉƌǌĞǌ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬČ�/ǌďħ�ZŽůŶŝĐǌČ 
�ŽĚĂƚŬŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ŵŽǏŶĂ� ƵǌǇƐŬĂđ� ǁ� ƉŽŬŽũƵ� ϮϮ� hƌǌħĚƵ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ůƵď� ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶŝĞ� ϭϯ� ϰϰϵϭϳϯϭ� ǁ� ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ�
ƉƌĂĐǇ�hƌǌħĚƵ͘����������������������������������������^ƉŽƌǌČĚǌŝų͗�WŝŽƚƌ�<ħĚǌŝŽƌ 



ϭϲ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

�����������������������×�����ͳ����������ʹͲͳͺ����� 

ϭ͘� KĚƉĂĚǇ� ǌ� ƉĂƉŝĞƌƵ͕� ǁ� ƚǇŵ� ƚĞŬƚƵƌĂ͕� ŽĚƉĂĚǇ�
ŽƉĂŬŽǁĂŶŝŽǁĞ�ǌ�ƚĞŬƚƵƌǇ͕�ǌďŝĞƌĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƉŽũĞŵŶŝͲ
ŬĂĐŚͬǁŽƌŬĂĐŚ�<K>KZh�E/��/�^</�'K�ŽǌŶĂĐǌŽͲ
ŶǇĐŚ�ŶĂƉŝƐĞŵ�ͣW�W/�Z͟ 
tƌǌƵĐĂŵǇ͗ 
KƉĂŬŽǁĂŶŝĂ� ǌ� ƉĂƉŝĞƌƵ͕� ŬĂƌƚŽŶǇ͕� ƚĞŬƚƵƌħ� ;ƚĂŬǏĞ�

ĨĂůŝƐƚČͿ͕�ŐĂǌĞƚǇ͕�ĐǌĂƐŽƉŝƐŵĂ͕�ŬĂƚĂůŽŐŝ͕�ƵůŽƚŬŝ͕�ƉƌŽƐƉĞŬƚǇ͕�ƉĂƉŝĞƌ�
ƐǌŬŽůŶǇ͕�ŝ�ďŝƵƌŽǁǇ͕�ǌĂĚƌƵŬŽǁĂŶĞ�ŬĂƌƚŬŝ͕�ŬƐŝČǏŬŝ�ŝ�ǌĞƐǌǇƚǇ͕�ƚŽƌĞďͲ
Ŭŝ�ŝ�ǁŽƌŬŝ�ƉĂƉŝĞƌŽǁĞ͕�ƉĂƉŝĞƌ�ƉĂŬŽǁǇ͘ 
EŝĞ�ǁƌǌƵĐĂŵǇ�͊ 
WĂƉŝĞƌƵ� ŵŽĐŶŽ� ǌĂďƌƵĚǌŽŶĞŐŽ� ůƵď� ǌĂƚųƵƐǌĐǌŽŶĞŐŽ͕� ƉĂƉŝĞƌƵ�
ůĂŬŝĞƌŽǁĂŶĞŐŽ� ůƵď� ƉŽǁůĞŬĂŶĞŐŽ� ĨŽůŝČ͕� ŬĂƌƚŽŶſǁ� ƉŽ� ŵůĞŬƵ�
ŝ ŶĂƉŽũĂĐŚ͕� ƉŝĞůƵĐŚ� ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁǇĐŚ� ŝ� ƉŽĚƉĂƐĞŬ͕� ƌħĐǌŶŝŬſǁ�ƉĂͲ
ƉŝĞƌŽǁǇĐŚ� ŝ� ǌƵǏǇƚǇĐŚ� ĐŚƵƐƚĞĐǌĞŬ� ŚŝŐŝĞŶŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƉĂƉŝĞƌŽǁǇĐŚ�
ǁŽƌŬſǁ�ƉŽ�ŶĂǁŽǌĂĐŚ͕�ĐĞŵĞŶĐŝĞ�ŝ� ŝŶŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųĂĐŚ�ďƵĚŽǁͲ
ůĂŶǇĐŚ͕�ƚĂƉĞƚ͕�ƵďƌĂŷ͘ 

 

Ϯ͘�KĚƉĂĚǇ� ǌĞ� ƐǌŬųĂ͕�ǁ� ƚǇŵ� ŽĚƉĂĚǇ� ŽƉĂŬŽǁĂͲ
ŶŝŽǁĞ� ǌĞ� ƐǌŬųĂ͕� ǌďŝĞƌĂ� Ɛŝħ� ǁ� ƉŽũĞŵŶŝŬĂĐŚͬ
ǁŽƌŬĂĐŚ� <K>KZh� �/�>KE�'K� ŽǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�
ŶĂƉŝƐĞŵ�ͣ^�<BK͟ 
tƌǌƵĐĂŵǇ͗ 
�ƵƚĞůŬŝ� ŝ� ƐųŽŝŬŝ� ƉŽ� ŶĂƉŽũĂĐŚ� ŝ� ǏǇǁŶŽƑĐŝ� ;ǁ� ƚǇŵ�

ďƵƚĞůŬŝ�ƉŽ�ŶĂƉŽũĂĐŚ�ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ�ŝ�ŽůĞũĂĐŚ�ƌŽƑůŝŶŶǇĐŚͿ͕�ƐǌŬůĂͲ
ŶĞ�ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂ�ƉŽ�ŬŽƐŵĞƚǇŬĂĐŚ�;Ž�ŝůĞ�ŶŝĞ�ƐČ�ƉŽųČĐǌŽŶĞ�ƚƌǁĂůĞ�
ǌ�ŝŶŶǇŵ�ƐƵƌŽǁĐĞŵͿ͘ 
EŝĞ�ǁƌǌƵĐĂŵǇ͊ 
�ĞƌĂŵŝŬŝ͕�ĚŽŶŝĐǌĞŬ͕�ƉŽƌĐĞůĂŶǇ͕�ŬƌǇƐǌƚĂųſǁ͕�ƐǌŬųĂ�ŽŬƵůĂƌŽǁĞŐŽ͕�
ůƵƐƚĞƌ͕�ƐǌŬųĂ�ǏĂƌŽŽĚƉŽƌŶĞŐŽ͕�ǌŶŝĐǌǇ�ǌ�ǌĂǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ǁŽƐŬƵ͕�ǏĂƌſͲ
ǁĞŬ�ŝ�ƑǁŝĞƚůſǁĞŬ͕�ƌĞŇĞŬƚŽƌſǁ͕�ŽƉĂŬŽǁĂŷ�ƉŽ�ůĞŬĂĐŚ͕�ƌŽǌƉƵƐǌͲ
ĐǌĂůŶŝŬĂĐŚ͕�ŽůĞũĂĐŚ�ƐŝůŶŝŬŽǁǇĐŚ͕�ƐǌǇď�ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇĐŚ͕�ǌďƌŽũŽͲ
ŶǇĐŚ�ŝ�ŽŬŝĞŶŶǇĐŚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌſǁ͕�ƚĞƌŵŽŵĞƚƌſǁ�ŝ�ƐƚƌǌǇŬĂǁĞŬ͘ 
 

ϯ͘� KĚƉĂĚǇ� ǌ� ŵĞƚĂůŝ͕� ǁ� ƚǇŵ� ŽĚƉĂĚǇ� ŽƉĂŬŽǁĂͲ
ŶŝŽǁĞ� ǌ� ŵĞƚĂůŝ͕� ŽĚƉĂĚǇ� ƚǁŽƌǌǇǁ� ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ͕�
ǁ ƚǇŵ� ŽĚƉĂĚǇ� ŽƉĂŬŽǁĂŶŝŽǁĞ� ǌ� ƚǁŽƌǌǇǁ�
ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ŽĚƉĂĚǇ� ŽƉĂŬŽǁĂŶŝŽǁĞ�ǁŝĞůŽͲ
ŵĂƚĞƌŝĂųŽǁĞ͕� ǌďŝĞƌĂ� Ɛŝħ� ǁ� ƉŽũĞŵŶŝŬĂĐŚͬ
ǁŽƌŬĂĐŚ� <K>KZh� �MBd�'K� ŽǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ� ŶĂƉŝͲ

ƐĞŵ�ͣD�d�>��/�dtKZ�zt��^�dh��E�͟ 
tƌǌƵĐĂŵǇ͗ 
�ƵƚĞůŬŝ�ƉŽ�ŶĂƉŽũĂĐŚ�ďĞǌ�ǌĂŬƌħƚĞŬ� ŝ� ǌŐŶŝĞĐŝŽŶĞ͕�ƉůĂƐƟŬŽǁĞ�ŶĂͲ
ŬƌħƚŬŝ͕� ƉůĂƐƟŬŽǁĞ� ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂ� ƉŽ� ƉƌŽĚƵŬƚĂĐŚ� ƐƉŽǏǇǁĐǌǇĐŚ͕�
ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂ� ǁŝĞůŽŵĂƚĞƌŝĂųŽǁĞ� ;ŬĂƌƚŽŶǇ� ƉŽ� ŵůĞŬƵ͕� ƐŽŬĂĐŚͿ͕�
ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂ�ƉŽ�ƑƌŽĚŬĂĐŚ�ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ;ŽƉĂŬŽǁĂŶŝĂ�ƉŽ�ƉƌŽƐǌŬĂĐŚ�

ĚŽ� ƉƌĂŶŝĂ͕� ƐǌĂŵƉŽŶĂĐŚ� ŝƚƉ͘Ϳ͕� ƉůĂƐƟŬŽǁĞ� ƚŽƌďǇ͕� ǁŽƌŬŝ͕� ƌĞŬůĂͲ
ŵſǁŬŝ͕� ŝŶŶĞ�ĨŽůŝĞ͕�ƉƵƐǌŬŝ�ƉŽ�ŶĂƉŽũĂĐŚ�ŝ�ŬŽŶƐĞƌǁĂĐŚ͕�ĨŽůŝħ�ĂůƵͲ
ŵŝŶŝŽǁČ͕� ǌųŽŵ� ǏĞůĂǌŶǇ� ŝ� ŵĞƚĂůĞ� ŬŽůŽƌŽǁĞ͕� ŵĞƚĂůŽǁĞ� ŬĂƉƐůĞ�
ŝ ǌĂŬƌħƚŬŝ�ŽĚ�ƐųŽŝŬſǁ͕�ƐƚǇƌŽƉŝĂŶ�ŽƉĂŬŽǁĂŶŝŽǁǇ�ŶƉ͘�ǌ��'�͕�ǌĂͲ
ďĂǁŬŝ� ǌ� ƚǁŽƌǌǇǁ� ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ� Ž� ŝůĞ� ŶŝĞ� ƐČ� ƚƌǁĂůĞ� ƉŽųČĐǌŽŶĞ�
ǌ ŝŶŶǇŵ�ƐƵƌŽǁĐĞŵ͘ 
EŝĞ�ǁƌǌƵĐĂŵǇ͊ 
�ƵƚĞůĞŬ� ŝ� ƉŽũĞŵŶŝŬſǁ� ǌ� ǌĂǁĂƌƚŽƑĐŝČ͕� ŽƉĂŬŽǁĂŷ� ƉŽ� ůĞŬĂĐŚ�
ŝ ǌƵǏǇƚǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŵĞĚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ŽƉĂŬŽǁĂŷ�ƉŽ�ŽůĞũĂĐŚ�ƐŝůŶŝͲ
ŬŽǁǇĐŚ͕�ĐǌħƑĐŝ�ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇĐŚ͕�ǌƵǏǇƚǇĐŚ�ďĂƚĞƌŝŝ�ŝ�ĂŬƵŵƵůĂƚŽͲ
ƌſǁ͕�ƉƵƐǌĞŬ�ƉŽ�ĨĂƌďĂĐŚ�ŝ�ůĂŬŝĞƌĂĐŚ͕�ǌƵǏǇƚĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌͲ
ŶĞŐŽ�ŝ �'�͘ 

 

ϰ͘� KĚƉĂĚǇ� ƵůĞŐĂũČĐĞ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂĐũŝ� ǌďŝĞƌĂ� Ɛŝħ�
ǁ ƉŽũĞŵŶŝŬĂĐŚͬǁŽƌŬĂĐŚ� <K>KZh� �Z��Kt�Ͳ
'K�ŽǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ŶĂƉŝƐĞŵ�ͣ�/K͟ 
tƌǌƵĐĂŵǇ͗ 
KĚƉĂĚŬŝ� ǁĂƌǌǇǁŶĞ� ŝ� ŽǁŽĐŽǁĞ� ;ǁ� ƚǇŵ� ŽďŝĞƌŬŝ�
ŝƚƉ͘Ϳ͕� ŐĂųħǌŝĞ�ĚƌǌĞǁ� ŝ� ŬƌǌĞǁſǁ͕� ƐŬŽƐǌŽŶČ� ƚƌĂǁħ͕�

ůŝƑĐŝĞ͕�ƚƌŽĐŝŶǇ͕�ŬŽƌħ�ĚƌǌĞǁ͕�ŬǁŝĂƚǇ͕�ƌĞƐǌƚŬŝ�ũĞĚǌĞŶŝĂ͘ 
EŝĞ�ǁƌǌƵĐĂŵǇ͊ 
<ŽƑĐŝ�ǌǁŝĞƌǌČƚ͕�ŽĚĐŚŽĚſǁ�ǌǁŝĞƌǌČƚ͕�ƉŽƉŝŽųƵ�ǌ�ǁħŐůĂ�ŬĂŵŝĞŶŶĞͲ
ŐŽ͕� ůĞŬſǁ͕� ĚƌĞǁŶĂ� ŝŵƉƌĞŐŶŽǁĂŶĞŐŽ͕� ƉųǇƚ� ǁŝſƌŽǁǇĐŚ� ŝ�D�&͕�
ǌŝĞŵŝ�ŝ�ŬĂŵŝĞŶŝ͕� ŝŶŶǇĐŚ�ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ǁ�ƚǇŵ�ŶŝĞďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌŶǇĐŚ͘ 
 

tƐǌǇƐƚŬŽ�ĐǌĞŐŽ�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇƌǌƵĐŝđ�ĚŽ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ƉŽũĞŵŶŝͲ
Ŭſǁ�Ă�ĐŽ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŽĚƉĂĚĞŵ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶǇŵ�ǁƌǌƵĐĂŵǇ�ĚŽ�ƉŽͲ
ũĞŵŶŝŬĂͬǁŽƌŬĂ�<K>KZh����ZE�'K�ŽǌŶĂĐǌŽŶĞŐŽ�ŶĂƉŝƐĞŵ�
ͣ�D/�^��E�͟ 
/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ͘ 

�Ž� ĐŚǁŝůŝ� ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� ŐŵŝŶħ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� W^�K<h�ǁ�ǁŽƌͲ
ŬĂĐŚ�ŬŽůŽƌƵ�ƐǌĂƌĞŐŽ�ŵŽǏŶĂ�ŽĚĚĂǁĂđ�ƉŽƉŝſų�ŽƌĂǌ�ĚƌŽďŶǇ�ŐƌƵǌ�
ďƵĚŽǁůĂŶǇ�ǌ�ƌĞŵŽŶƚſǁ�;ĚŽ�ϭŵϯ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽƉųĂƚǇͿ͘ 

t� ǁŽƌŬĂĐŚ� ŬŽůŽƌƵ� ďŝĂųĞŐŽͬďĞǌďĂƌǁŶĞŐŽ� ŵŽǏŶĂ� ŽĚĚĂǁĂđ�
ƉƌǌĞƚĞƌŵŝŶŽǁĂŶĞ�ůĞŬŝ͕�ĐŚĞŵŝŬĂůŝĂ͕�ƑƌŽĚŬŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƌŽƑůŝŶ͕�ďĂƚĞͲ
ƌŝĞ͘ 
tŽƌŬŝ�ƚĞ�ǁǇĚĂǁĂŶĞ�ƐČ�ǁĞĚųƵŐ�ǌĂƉŽƚƌǌĞďŽǁĂŶŝĂ͘ 
KĚƉĂĚǇ�ǁŝĞůŬŽŐĂďĂƌǇƚŽǁĞ�ǌƵǏǇƚǇ�ƐƉƌǌħƚ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶǇ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽͲ
ŶŝĐǌŶǇ� ǌƵǏǇƚĞ� ŽƉŽŶǇ� ǌďŝĞƌĂŶĞ� ƐČ� ǌŐŽĚŶŝĞ���������������������������������������������
ǌ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵĞŵ�ǁǇǁŽǌƵ�ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�
ǁǇƐƚĂǁŬŝ͘ 
 

EŝĞ�ďħĚČ�ŽĚďŝĞƌĂŶĞ�ŽƉŽŶǇ�ǌ�ƉŽũĂǌĚſǁ�ƉŽǁ͘�ϯ͕ϱ�ƚ͘ 
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