
ϭ 

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

 

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

1 U � � � � � � � � � � � � N Z L H F L H Ĕ � � P D M � � F ] H U Z L H F � � N Z D U W D O Q L N  

 

=áRWH�*RG\ � 

,QIRUPDFMH�:yMWD�*PLQ\� � 

=�SUDF�5DG\�*PLQ\� � 

*PLQD�6NRá\V]\Q�Z�OLF]- 
 
EDFK 

� 

=�Ī\FLD�V]Nyá���� � 

=�Ī\FLD�6WRZDU]\V]HĔ � 

,QIRUPDWRU�NXOWXUDOQ\ � 

:DUWR�ZLHG]LHü �� 

3RGZyUNR�WDOHQWyZ�1LYHD �� 

 

^ǌĂŶŽǁŶŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͊ 

ZŽǌƉŽĐǌħųǇ�Ɛŝħ�ǁĂŬĂĐũĞ͕�ĐǌĂƐ�ǌĂƐųƵǏŽŶĞŐŽ�ŽĚƉŽĐǌǇŶŬƵ�ƉŽ�ǁŝĞůƵ�ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ�ŶĂƵŬŝ�ŝ�ƉƌĂĐǇ͘� 

�ǇĐǌǇŵǇ�WĂŷƐƚǁƵ�ŵŝųĞŐŽ͕�ůĞƚŶŝĞŐŽ�ǁǇƉŽĐǌǇŶŬƵ�ŝ�ƉŝħŬŶĞũ͕�ƐųŽŶĞĐǌŶĞũ�ƉŽŐŽĚǇ͘ 

���������������������������������������������������������������������������������ZĞĚĂŬĐũĂ 

t�EhD�Z��͗  

 

 

�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 

 

 

����������-����Ï�����Ǣ�ͳ͵����������ʹͲͳ 

tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ�
<ŽųĂ�'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ǌĂƉƌĂƐǌĂũČ��ŶĂ�ŽďĐŚŽĚǇ�ƑǁŝħƚĂ�
'ŵŝŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚďħĚČ�Ɛŝħ�ϭϯ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ƚĂƌŐŽǁǇŵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�WƌŽǌŝŽŬŝ� -� ƚŽ�
ŶŽǁĂ� ŶĂǌǁĂ� ŽďĐŚŽĚſǁ� ƑǁŝħƚĂ� 'ŵŝŶǇ͕� ŬƚſƌĂ� ŵĂŵǇ� ŶĂĚǌŝĞũħ� ŶĂ� ƐƚĂųĞ� ǁƉŝƐǌĞ� Ɛŝħ�
ǁ ŬĂůĞŶĚĂƌǌ�ŝŵƉƌĞǌ��ĞƐŬŝĚƵ�EŝƐŬŝĞŐŽ͘ 

�ĞŐƵƐƚĂĐũĂ�ƉƌŽǌŝŽŬſǁ�ŶĂ�ƐųŽĚŬŽ�ŝ�ƐųŽŶŽ͕�ŬŽŶŬƵƌƐǇ�ǌ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶǇŵŝ�ŶĂŐƌŽĚĂŵŝ͕�ǁĞƐŽųĞ�
ŵŝĂƐƚĞĐǌŬŽ͕�ǁǇƐƚħƉǇ�ǌĞƐƉŽųſǁ͕�ͣ�®�Ý®����Ý«Êó��®Ý�Ê�ÖÊ½Ê͕͟�ĚǇƐŬŽƚĞŬĂ�ƉŽĚ�ŐǁŝĂǌĚĂͲ
ŵŝ�–� ƚŽ� ƚǇůŬŽ� ŶŝĞŬƚſƌĞ� ǌ� ĂƚƌĂŬĐũŝ� ƉůĂŶŽǁĂŶĞũ� ŝŵƉƌĞǌǇ͘� 'ǁŝĂǌĚČ� ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞũ� ŝŵƉƌĞǌǇ�
ďħĚǌŝĞ�ǌŶĂŶǇ�ǁ�ĐĂųǇŵ�ŬƌĂũƵ�ǌĞƐƉſų����ZtKE��'/d�Zz͘ 

 

�������ʹͲͳ 
�ĂŵŝĞƌǌĂƐǌ�ŶĂũďůŝǏƐǌĞ�ǁĂŬĂĐũĞ�ƐƉħĚǌŝđ�ǁ�ĚŽŵƵ͍�t�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇͲ
ƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ƐƉŽƚŬĂƐǌ�ƌſǁŝĞƑŶŝŬſǁ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƚĂŬ�ũĂŬ�dǇ�ŬŽĐŚĂũČ�ĚŽďƌČ�ǌĂͲ
ďĂǁħ� ŝ� ƐČ� ĐŝĞŬĂǁŝ� ƑǁŝĂƚĂ͊�tǇƉƌĂǁǇ� ŬƌĂũŽǌŶĂǁĐǌĞ� ŝ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ĚŽ� ŬŝŶĂ͕� ǁǇũĂǌĚ� ĚŽ�
ƉĂƌŬƵ� ůŝŶŽǁĞŐŽ͕� ƉůĞŶĞƌŽǁĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ͕� ǌĂďĂǁǇ� ŶĂ� ƑǁŝĞǏǇŵ� ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͕�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁ�DƵǌĞƵŵ�>ŝǌĂŬĂ͕�ŐƌǇ�ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝŽǁĞ͕�ŬŽŶŬƵƌƐǇ�ŝ�ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬŝ�–�'ŵŝŶͲ
ŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǁƌĂǌ�ǌ�ĮůŝĂŵŝ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�_ǁŝħĐĂͲ
ŶĂĐŚ�ĚůĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚǌŝĞĐŝ� ƐƉħĚǌĂũČĐǇĐŚ� ůĂƚŽ�ǁ� ŐŵŝŶŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�ǁŝĞůĞ� ĂƚƌĂŬĐũŝ͘��
�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ͕� ƵĐǌŶŝſǁ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ŝ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ� ĚŽ� ƵĚǌŝĂųƵ�
ǁ ďĞǌƉųĂƚŶǇĐŚ�ǁĂŬĂĐǇũŶǇĐŚ� ĐǇŬůĂĐŚ� ǌĂũħđ͗� ͣtŽŬĂůŶĞ� ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬŝ͕͟� ͣtƚŽƌŬŝ� ǌĞ� ƐǌƚƵͲ
ŬČ͕͟� ͣZŽǌƚĂŷĐǌŽŶĞ� ƑƌŽĚǇ͕͟� ͣ�ǌǁĂƌƚŬŽǁĞ� ŝŶƐƉŝƌĂĐũĞ͟� ŝ� ͣtĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǁ� ďŝďůŝŽƚĞĐĞ͘͟�
t ƚƌĂŬĐŝĞ�ƐƉŽƚŬĂŷ�ǌŶĂũĚǌŝĞ�Ɛŝħ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ǌĚŽůŶŽƑĐŝ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ŐƌǇ�ƌƵĐŚŽǁĞ�
ŽƌĂǌ� ǌĂďĂǁǇ� ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞ͘� �ħĚČ� ǌĂďĂǁǇ� ŶĂ� ƑǁŝĞǏǇŵ� ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͕� ƚĂŷĐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞ͕�
ǌĂďĂǁǇ�ǌ�ĐŚƵƐƚČ�ĂŶŝŵĂĐǇũŶČ͕�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ͕�ƉůĞŶĞƌǇ�ŵĂůĂƌƐŬŝĞ͕�ŬŽŶŬƵƌƐǇ�ŝ�ǁŝĞͲ
ůĞ�ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶĞŬ͘�WŽǁƐƚĂŶČ�ƌǌĞǍďǇ�ǌ�ŵĂƐǇ�ƐŽůŶĞũ͕�ŬŽůŽƌŽǁĂ�ďŝǏƵƚĞƌŝĂ�ŝ�ƉųĂƐŬŽƌǌĞǍďǇ͘� 
t�ĐǌĂƐŝĞ�ǁĂŬĂĐũŝ�ŽĨĞƌƵũĞŵǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŐƌǇ�ƉůĂŶƐǌŽǁĞ͕�ƉŝųŬĂƌǌǇŬŝ�ŝ�ďŝůĂƌĚ͘� 
�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ƚĂŬǏĞ�ĚŽ�ŽĚǁŝĞĚǌĂŶŝĂ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ�ŝ�ĐǌǇƚĞůŶŝ�ŽƌĂǌ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ďĞǌƉųĂƚŶĞŐŽ�
ĚŽƐƚħƉƵ�ĚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚƵ͘ 

�^ƉŽƚŬĂŶŝĂ͗� 
'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�;^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ�–�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ͕��ŽĚ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬƵ�ĚŽ�
ƉŝČƚŬƵ͖�ŐŽĚǌŝŶĂ�ϭϰ͘ϬϬ͘�&ŝůŝĂ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ��–�ǁƚŽƌĞŬ͗�ŐŽĚǌŝŶĂ�ϭϰ͘ϬϬ͘�&ŝůŝĂ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
–� ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ͗� ŐŽĚǌŝŶĂ� ϭϰ͘ϬϬ͘� ��WK�E�:� ^/%� ��� ^����'MBKtzD� ,�ZDKEK'Z�Ͳ
D�E���:%��/�tz:���Mt��K^d%WEzD�E��E�^��:�^dZKE/��/�&����KK<h͊ 
 



Ϯ 

: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�ϴ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ƉĂƌ�
ŵĂųǏĞŷƐŬŝĐŚ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽďĐŚŽͲ
ĚǌČĐǇĐŚ�ũƵďŝůĞƵƐǌ�ϱϬ-ůĞĐŝĂ�ƉŽǏǇĐŝĂ�ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞŐŽ͘ 
�ĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞ�ŶĂ�ƚħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�ƉƌǌǇũħųǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƉĂƌǇ�ŵĂųͲ
ǏĞŷƐŬŝĞ͗ 
ϭ͘��ŽĮĂ�ŝ�DĂƌŝĂŶ��ĂũŽƌŬŽǁŝĞ�ǌ�>ŝƐŽǁĂ 
Ϯ͘�:ĂŶŝŶĂ�ŝ�:ſǌĞĨ��ǌǇƐǌĐǌŽŶŝŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ 
ϯ͘�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�ŝ�WŝŽƚƌ��ǌǇƐǌĐǌŽŶŝŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ 
ϰ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ĞƉĐǌǇŷƐĐǇ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ 
ϱ͘��ŶŶĂ�ŝ�>ĞƐǌĞŬ��ƵĐĂůŽǁŝĞ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ 
ϲ͘�^ƚĞĨĂŶŝĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�'ŽųŽƐŝŷƐĐǇ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ 
ϳ͘��ůŝĐũĂ�ŝ�:ĂŶ�'ŽƌĐǌǇĐŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ 
ϴ͘�^ĂďŝŶĂ�ŝ�dĂĚĞƵƐǌ�,ĞďĚŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ 
ϵ͘��ŽĮĂ�ŝ�tųĂĚǇƐųĂǁ�:ĂƐŝĞǁŝĐǌŽǁŝĞ�ǌ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ 
ϭϬ͘��ŽĮĂ�ŝ�>ĞŽƉŽůĚ�:ƵƌƵƐŝŬŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ 
ϭϭ͘��ŶŶĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�<ŽƐƚŬŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ 
ϭϮ͘�DĂƌŝĂ�ŝ��ǌĞƐųĂǁ�<ŽǌŝŽųŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ 
ϭϯ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�DŝĞĐǌǇƐųĂǁ�DĂĚĞũŽǁŝĞ�ǌ�>ŝƉŶŝĐǇ�'ſƌŶĞũ 
ϭϰ͘�:ſǌĞĨĂ�ŝ��ůĞŬƐĂŶĚĞƌ�WŝħƚŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ 
ϭϱ͘�<ƌǇƐƚǇŶĂ�ŝ�:ĂŶ�WŝƐǌŽǁŝĞ�ǌ��ČĐǌĂůĂ�'ſƌŶĞŐŽ 
ϭϲ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�:ĂŶ�^ŬĂųďŽǁŝĞ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ 

ϭϳ͘��ŶŶĂ�ŝ�:ĂŶ�^ŵĂƐŝŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ 
ϭϴ͘��ůŝĐũĂ�ŝ�:ſǌĞĨ�^ƚĂƐŝŽǁƐĐǇ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ 
ϭϵ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�DŝĞĐǌǇƐųĂǁ�tŝƚŬŽǁƐĐǇ�ǌ�:ĂďųŽŶŝĐǇ 
ϮϬ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�:ĂŶ�tŶħŬŽǁŝĞ�ǌ�>ŝƉŶŝĐǇ�'ſƌŶĞũ 
Ϯϭ͘��ǌĞƐųĂǁĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�tſũĐŝŬŝĞǁŝĐǌŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ 
ϮϮ͘�dĞƌĞƐĂ�ŝ�,ĞŶƌǇŬ��ĂũČĐŽǁŝĞ�ǌ�>ŝƐŽǁĂ͘ 
�ųŽĐŝ� :ƵďŝůĂĐŝ� ǌŽƐƚĂůŝ� ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶŝ� ŵĞĚĂůĂŵŝ� ͕͕�Ă� ĚųƵŐŽůĞƚŶŝĞ�
WŽǏǇĐŝĞ�DĂųǏĞŷƐŬŝĞΗ�ƉƌǌǇǌŶĂŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǌ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�ZǌĞĐǌǇƉŽͲ
ƐƉŽůŝƚĞũ�WŽůƐŬŝĞũ͘�t�ũĞŐŽ�ŝŵŝĞŶŝƵ�ǁƌħĐǌǇų�ũĞ�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ�ǁ� ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ� �ĂƐƚħƉĐǇ�tſũƚĂ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�
WĂǁůƵƐŝĂ͕� ^ŬĂƌďŶŝŬĂ� 'ŵŝŶǇ � :ĂĐŬĂ� <ħĚǌŝŽƌĂ� ŽƌĂǌ� <ŝĞƌŽǁŶŝŬĂ�
hƌǌħĚƵ�^ƚĂŶƵ��ǇǁŝůŶĞŐŽ�ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�hƌƐǌƵůŝ�'ƌǇŐŝ͘ 
�ŽƐƚŽũŶǇŵ� :ƵďŝůĂƚŽŵ�ǁƌħĐǌŽŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ŬǁŝĂƚǇ͕� ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�ƉĂͲ
ŵŝČƚŬŽǁĞ� ŽƌĂǌ� ƵƉŽŵŝŶŬŝ͘� WŽ� ĐǌħƑĐŝ� ŽĮĐũĂůŶĞũ� ũƵďŝůĂĐŝ� ǌŽƐƚĂůŝ�
ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ŶĂ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶČ�ůĂŵƉŬħ�ƐǌĂŵƉĂŶĂ͕�ǁƐƉſůŶĞ�ŽĚƑƉŝĞͲ
ǁĂŶŝĞ� ͕͕^ƚŽ� ůĂƚΗ� ŽƌĂǌ� ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ͘� hƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ� ƵƑǁŝĞƚŶŝų� ǁǇͲ
ƐƚħƉ�ŬĂƉĞůŝ�ůƵĚŽǁĞũ�͕͕>/tK���E/�Η͘ � 
�ŽƐƚŽũŶǇŵ� :ƵďŝůĂƚŽŵ� ǌ� ŽŬĂǌũŝ� ϱϬ-ůĞĐŝĂ� ƉŽǏǇĐŝĂ� ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞŐŽ�
ƐŬųĂĚĂŵǇ� ŶĂũƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞũƐǌĞ� ŐƌĂƚƵůĂĐũĞ� ŽƌĂǌ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ� ǌĚƌŽǁŝĂ�
ŝ ƉŽŵǇƑůŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ĚĂůƐǌĞ� ůĂƚĂ� ǁƐƉſůŶĞŐŽ� ǏǇĐŝĂ͘����������������������������������������������������������������������������������
h͘�'ƌǇŐĂ 

���������ͷͲ-��������Ă�������ÏĂ�Ñ������ 
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tŝŽƐŶĂ� ƚŽ� ŽŬƌĞƐ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŷ� ŝ� ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ� ƉƌĂĐ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũͲ
ŶǇĐŚ�Ă�ǁŝħĐ�ŝ�ĐǌĂƐ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŷ�ŬǁĂƌƚĂůŶǇĐŚ͘�t�ĚŶŝƵ�ϵ�ĐǌĞƌǁͲ
ĐĂ� ďƌ͘� ŶĂƐƚČƉŝų� ŽĚďŝſƌ� ďŽŝƐŬ� ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶǇĐŚ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ�
ŝ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇĐŚ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�^ƉŽƌͲ
ƚƵ� ŝ� dƵƌǇƐƚǇŬŝ� ǁ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϱϬй� ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ� ǁǇĚĂƚŬſǁ͘�
t ĚŶŝƵ�ϭϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ�ŵŝĂųǇ�ũƵǏ�
ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƌǇǁĂůŝǌĂĐũŝ�ŶĂ�ŽďŝĞŬĐŝĞ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� /ĐŚ�ǌĂĚŽǁŽͲ
ůŽŶĞ�ďƵǌŝĞ��ƚŽ�ĚŽǁſĚ͕�ǏĞ�ďǇųĂ�ƚŽ�ƉŽƚƌǌĞďŶĂ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĂ͘�<ŽůĞũŶČ�
ǁĂǏŶČ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũČ� ǁ� ďŝĞǏČĐǇŵ� ƌŽŬƵ� ũĞƐƚ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�
ƐǌŬſų� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ŐŵŝŶǇ͘� :ĂŬ� ũƵǏ� ǌĂƉĞǁŶĞ� ƚŽ� WĂŷƐƚǁŽ� ǁŝĞĚǌČ͕�
ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ŽĚďǇǁĂ� Ɛŝħ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ�ĚǁſĐŚ�ǁŶŝŽƐŬſǁͬ
ǌĂŬƌĞƐſǁ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ��ǁŝČǌĞŬ�'ŵŝŶ��ŽƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ�

ǁ� :ĂƑůĞ͘�t� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂŬƌĞƐƵ� /� ǁƌĂǌ� ǌ� ŽďŝĞŬƚĂŵŝ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ�;^ǌŬŽųĂ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�ďƵĚǇŶŬŝ��ĞƐƉŽųƵ�^ǌŬſų�
WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞͿ�ǌŶĂũĚƵũČ�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ŽďŝĞŬƚǇ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�
ŐŵŝŶ�:ŽĚųŽǁĂ͕�WŝůǌŶŽ�ŝ�dĂƌŶŽǁŝĞĐ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ǌĂŬƌĞƐ�//�ŽďĞũŵƵͲ
ũĞ� ŽďŝĞŬƚǇ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ŐŵŝŶ� �ƌǌŽƐƚĞŬ͕� �ǌĂƌŶĂ͕� <ƌĞŵƉŶĂ� ŝ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ� ;�ĞƐƉſų� ^ǌŬſų� WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͕� �ĞƐƉſų� ^ǌŬſų� WƵͲ
ďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁ��ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ͕��ĞƐƉſų�^ǌŬſų�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁ�_ǁŝħͲ
ĐĂŶĂĐŚ͕� ^ǌŬŽųĂ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ͕� ^ǌŬŽųĂ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�
ǁ WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� ^ǌŬŽųĂ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ� ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇͿ͘� �ŶĂĐǌŶǇŵ�
ƉƌŽďůĞŵĞŵ�ũĞƐƚ�ďƌĂŬ�Įƌŵ�ŬƚſƌĞ�ĐŚĐŝĂųǇďǇ�ƉŽĚũČđ�Ɛŝħ�ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶŝĂ�ƉƌĂĐ͘ 
������������������������������������������������������������������������������������������͘Ě͘�ŶĂ�Ɛƚƌ͘�ϯ� 
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t� ĚŶŝƵ� ϭϵ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� ƉŽĚĐǌĂƐ� ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĞũ� yys///�
ƐĞƐũŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƉŽĚũħƚĂ͗�-�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�
yys///ͬϭϴϮͬϭϳ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Ŷƌ� yys//ͬϭϳϰͬϭϳ� ZĂĚǇ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĚŶŝĂ� Ϯϯ� ŵĂƌĐĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶ�
ǁ ďƵĚǏĞĐŝĞ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬ͘�yy/y�ŽďƌĂĚǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ� ǁ� ĚŶŝƵ� ϭϰ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� ǌĂŽǁŽĐŽǁĂųǇ� ǁ� ƉŽĚũħƚĞ�
ƵĐŚǁĂųǇ͗�-�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/yͬϭϴϯͬϭϳ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ďƵĚǏĞͲ
ĐŝĞ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬ͖�-�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/yͬϭϴϰͬϭϳ�ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ�
ƵĐŚǁĂųħ�Eƌ�yy/sͬϭϲϬͬϭϲ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϴ�y//�
ϮϬϭϲ� ƌ͘� ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ�tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ� WƌŽŐŶŽǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� ŶĂ� ůĂƚĂ�
ϮϬϭϳ�–�ϮϬϮϭ͖��–�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ��yy/yͬϭϴϱͬϭϳ��ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌĂƚǁŝĞƌͲ
ĚǌĞŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ǁƌĂǌ� ǌĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ�
ǌ ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ďƵĚǏĞƚƵ�'ŵŝŶǇ�ǌĂ�ϮϬϭϲ�ƌ͘�ŽƌĂǌ�ƉŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�
ǁ�ƚǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͖�-�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/yͬϭϴϲͬϭϳ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĞͲ
ŶŝĂ�ĂďƐŽůƵƚŽƌŝƵŵ�tſũƚŽǁŝ�'ŵŝŶǇ� ǌĂ�ϮϬϭϲ� ƌŽŬ͖� � -�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�
yy/yͬϭϴϳͬϭϳ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽͲ
ǁĞŐŽ�^ĂŵŽĚǌŝĞůŶĞŐŽ�WƵďůŝĐǌŶĞŐŽ��ĂŬųĂĚƵ�KƉŝĞŬŝ��ĚƌŽǁŽƚŶĞũ�
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬ͖��-�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/yͬϭϴϴͬϭϳ�ǁ�ƐƉƌĂͲ
ǁŝĞ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ƌŽĐǌŶĞŐŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�'ŵŝŶͲ

ŶĞŐŽ��ĂŬųĂĚƵ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� <ŽŵƵŶĂůŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌĂ�ϮϬϭϲ�
ƌŽŬ͖��–�ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/yͬϭϴϵͬϭϳ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ƌŽĐǌͲ
ŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌĂ� ϮϬϭϲ� ƌŽŬ͖� -� ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ�
yy/yͬϭϵϬͬϭϳ�ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ�ƵĐŚǁĂųħ�Eƌ�ys//ͬϭϭϭͬϭϲ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϲ�ƌ͘�ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ZĞŐƵůĂͲ
ŵŝŶƵ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͖� -� ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� yy/yͬϭϵϭͬϭϳ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Eƌ�
ys//ͬϭϭϮͬϭϲ� ZĂĚǇ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĚŶŝĂ� Ϯ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘�
ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞŐŽ� ƐƉŽƐŽďƵ� ŝ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�
ƵƐųƵŐ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽĚďŝĞƌĂŶŝĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ŽĚ�ǁųĂƑĐŝͲ
ĐŝĞůŝ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ŝ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƚǇĐŚ�ŽĚƉĂĚſǁ�ǁ� ǌĂͲ
ŵŝĂŶ� ǌĂ� ƵŝƐǌĐǌŽŶČ� ƉƌǌĞǌ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ŽƉųĂƚħ� ǌĂ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ͖� -� ƵĐŚǁĂųǇ� Eƌ�
yy/yͬϭϵϮͬϭϳ� �ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�WƌǌĞͲ
ĐŝǁĚǌŝĂųĂŶŝĂ�WƌǌĞŵŽĐǇ�ǁ�ZŽĚǌŝŶŝĞ�ŽƌĂǌ�KĮĂƌ�WƌǌĞŵŽĐǇ�ǁ�ZŽͲ
ĚǌŝŶŝĞ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϳ�–�ϮϬϮϮ͘��dƌĞƑđ�ƉŽĚũħƚǇĐŚ�ƵĐŚǁĂų�ƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǁĂŶĂ� ũĞƐƚ� ǁ� �ŝƵůĞƚǇŶŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂĐũŝ� WƵďůŝĐǌŶĞũ͗�
ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

WŽ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝƵ�ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ�ƉƌǌĞǌ��'�t�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�/�ǁƉųǇŶħųĂ�ƚǇůŬŽ�
ũĞĚŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ŶĂ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĞ�ďƵĚǇŶŬƵ�^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁĞũ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�ŵŝŵŽ� ŝǏ� ĐĞŶĂ� ŽĨĞƌƚǇ� ƉƌǌĞǁǇǏƐǌĂųĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�
ŬŽƐǌƚŽƌǇƐŽǁĞ� ZĂĚĂ� 'ŵŝŶǇ� ƉŽĚũħųĂ� ĚĞĐǇǌũĞ� ďǇ� ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂđ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ͘� EĂ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũħ� ďƵĚǇŶŬſǁ� �ĞƐƉŽųƵ� ^ǌŬſų�
WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ƉŽĚĐǌĂƐ� /� ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ� ŶŝĞ� ǁƉųǇŶħųĂ�
ǏĂĚŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ͘�WŽ�ƉŽǁƚſƌǌĞŶŝƵ�ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ǁƉųǇŶħųĂ�
ŽĨĞƌƚĂ͘� EŝĞďĂǁĞŵ� ŶĂƐƚČƉŝ� ƉŽĚƉŝƐĂŶŝĞ� ƵŵŽǁǇ͘� t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�
ǌĂŬƌĞƐƵ� //� ƐǇƚƵĂĐũĂ� ũƵǏ� ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ĂǏ� ƚĂŬ� ͣŬŽůŽƌŽǁĂ͘͟� WŝĞƌǁƐǌǇ�
ƉƌǌĞƚĂƌŐ�ǁ ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽďĞũŵƵũČĐǇŵ�ŐŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌŽƐƚĂų�ƵŶŝĞͲ
ǁĂǏŶŝŽŶǇ�ǌ�ƵǁĂŐŝ�ŶĂ�ďƌĂŬ�ŽĨĞƌƚ͘�DŝŵŽ�ĂŬĐũŝ�ŵĞĚŝĂůŶĞũ�ŬŽůĞũŶǇ�
ƉƌǌĞƚĂƌŐ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶŝĞ�ǁǇųŽŶŝų�ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ͘��ǁŝČǌĞŬ�'ŵŝŶ��ŽͲ
ƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ�-�ŵŝŵŽ�ĐŚǁŝůŽǁǇĐŚ�ŶŝĞƉŽǁŽĚǌĞŷ�–�ďħĚǌŝĞ�ŽŐųĂͲ
ƐǌĂų�ŬŽůĞũŶĞ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŝ�ĂǏ�ĚŽ�ǁǇųŽŶŝĞŶŝĂ��ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ͘�KďĞĐŶŝĞ�
ƚƌǁĂũČ� ƉƌĂĐĞ� ƐǇƐƚĞŵĞŵ� ǌůĞĐŽŶǇŵ� ƉƌǌǇ� ďŝĞǏČĐǇĐŚ� ƌĞŵŽŶƚĂĐŚ�
ĚƌſŐ� ǌ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ� ǌĂŬƵƉŝŽŶĞũ� ĞŵƵůƐũŝ� ĂƐĨĂůƚŽǁĞũ� ŝ� ŐƌǇƐƵ�
ŶĂƚƵƌĂůŶĞŐŽ� ;ďĂǌĂůƚƵͿ� ǁ� ŝůŽƑĐŝ� ϭϰ� ƚŽŶ͘� ^ǇƐƚĞŵĞŵ� ǌůĞĐŽŶǇŵ�
ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ƉƌŽĮůŽǁĂŶŝĞ� ĚƌſŐ� ǏǁŝƌŽǁǇĐŚ� ƌſǁŶŝĂƌŬČ�
ǁ ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ�ŝ�,ĂƌŬůŽǁĂ͕�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŽ�ĐŚŽĚŶŝŬ�ĚůĂ�ƉŝĞƐǌǇĐŚ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ďǇųĞũ�ŵůĞͲ
ĐǌĂƌŶŝ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ĚƌŽŐħ�ĚŽ�ǌďŝŽƌŶŝŬĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ͘� ^ǇƐƚĞŵĞŵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇŵ� ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŵ͘ŝŶ͗͘� -�
ǁ �ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ͗�ƉŽƐǌĞƌǌĞŶŝĞ�ĚƌŽŐŝ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƌĞŵŝǌǇ�K^W͕��
ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƌŽǁƵ�ƉƌǌǇ� ĚƌŽĚǌĞ�ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� ďǇųĞŐŽ� <ſųŬĂ� ZŽůŶŝͲ
ĐǌĞŐŽ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƉƌǌĞƉƵƐƚĞŵ�ŽďŽŬ�W͘��ǇŬĂƐĂ͕�-�ǁ��ČĐǌĂůƵ�'ſƌŶǇŵ͗�
ůŝŬǁŝĚĂĐũĂ�ƉƌǌĞųŽŵſǁ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ͣ:ĂƐŝŽŶŬĂ͟�ŝ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƌĞŵŝͲ
ǌǇ�K^W͕�-�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͗�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽǁƵ�ŬƌǇƚĞŐŽ�ŬƌħŐĂŵŝ�ŽďŽŬ�
ƐŬůĞƉƵ����͕�ƉƌŽĮůŽǁĂŶŝĞ�ŬŽƌŽŶǇ�ĚƌŽŐŝ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�tĂŶĂƚĂ͕�
ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽǁƵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƉƌǌĞƉƵƐƚĞŵ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ŽďŽŬ�W͘�^ŽŬƵůͲ
ƐŬŝĞŐŽ͕�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ�ƉƌǌĞƉƵƐƚƵ�Į�ϴϬ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ŬŽųŽ�
W͘�KůďƌǇĐŚ͕�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƌŽǁſǁ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ĐŵĞŶƚĂͲ
ƌǌĂ͕�-�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ͗�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ĚƌŽŐŝ�ͣWŶŝĂŬŝ͟�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶŝĞ�ƉƌŽĮůŽǁĂŶŝĂ�ĚƌŽŐŝ͕�ƌŽǁſǁ�ƉƌǌǇĚƌŽǏŶǇĐŚ͕�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ŽƌĂǌ�
ǌũĂǌĚſǁ͕�ŵŽŶƚĂǏ�ďĂƌŝĞƌ�ĞŶĞƌŐŽĐŚųŽŶŶǇĐŚ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ�ͣ'ſƌǇ͕͟�
ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌĞŵŽŶƚƵ�ƉƌǌĞƉƵƐƚƵ�ƉŽĚ�ĚƌŽŐČ�ͣ�ĂĚħďŝŶĂ͟�ŽďŽŬ�W͘�
DŝƚŽƌĂũĂ͕� -� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͗� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ� ĚƌŽŐŝ� ǁƌĂǌ�
ǌ ƉŽƐǌĞƌǌĞŶŝĞŵ�ŝ�ŬŽƌǇƚŽǁĂŶŝĞŵ�ĚƌŽŐŝ�ŬŽųŽ�W͘��ŽĐŚŶŝ͕�-�ǁ�>ŝƐŽͲ
ǁŝĞ͗� ƉƌŽĮůŽǁĂŶŝĞ� ŬŽƌŽŶǇ� ĚƌŽŐŝ�ǁƌĂǌ� ǌ� ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞŵ� ŬŽƌŽŶǇ�
ĚƌŽŐŝ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�^ŽŬŽųŽǁƐŬŝĞŐŽ�͕�-�ǁ�WƵƐƚĞũ�tŽůŝ͗�ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶŝĞ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ� ĚƌŽŐŝ� ŝ� ƌŽǁƵ� ǁƌĂǌ� ǌ� ƉƌǌĞƉƵƐƚĂŵŝ� ŶĂ� ĚƌŽĚǌĞ�

ŬŽųŽ�W͘�WŝĞŬŶŝŬĂ� ͕� -�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͗�ƉŽƐǌĞƌǌĞŶŝĞ�ĚƌŽŐŝ� ͣWĂŷƐŬŝĞ�
WŽůĂ͟� ŝ� ƵƚǁĂƌĚǌĞŶŝĞ� ƉŽďŽĐǌǇ͕� ĐǌǇƐǌĐǌĞŶŝĞ� ƌŽǁƵ� ǁǌĚųƵǏ� ĚƌŽŐŝ�
ŽďŽŬ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ� ŝ� ƌĞŵŝǌǇ�K^W�ǁƌĂǌ� ǌ� ŬĂƌĐǌŽǁĂŶŝĞŵ�ƉŶŝ� ĚƌǌĞǁ͕�
ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ� ƌŽǁƵ� ŝ� ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ� ƉƌǌǇ� ĚƌŽĚǌĞ� ͣKƐŝĞĚůĞ� ^ųŽŶĞĐǌͲ
ŶĞ͕͟� -�ǁ� ^ųĂǁħĐŝŶŝĞ͗� ǌďŝĞƌĂŶŝĞ�ƉŽďŽĐǌǇ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�
ƉƌǌĞƉŽŵƉŽǁŶŝ͕�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĂ�ĚƌŽŐŝ�ŬŽųŽ�W͘�<ƌŽĐŚŝͲ
ŶĂ͕� -� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞ� ĚƌŽŐŝ� ͣEĂĚŽůĞ͘͟�
WŽŶĂĚƚŽ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƉƌĂĐ� ĚƌŽŐŽǁǇĐŚ� ƐǇƐƚĞŵĞŵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇŵ�
ǁǇŬŽŶĂŶŽ͗� -� ŬŽƐǌĞŶŝĞ�ƉŽďŽĐǌǇ�ĚƌſŐ�ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ĐĂųĞũ� ŐŵŝŶǇ͕� -�
ǁǇĐŝŶŬŝ� ǌĂĐŚǁĂƐǌĐǌĞŷ͕� -� ŶĂƉƌĂǁǇ�ĚƌſŐ�ďŝƚƵŵŝĐǌŶǇĐŚ�ŵĂƐČ�ŶĂ�
ǌŝŵŶŽ͕� -�ŶĂƉƌĂǁǇ�ĚƌſŐ�Ž�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ǏǁŝƌŽǁĞũ�–�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶŽ�
ŶĂ�ĚƌŽŐŝ�ŽŬŽųŽ�ϭϭϬϬ�ƚŽŶ�ŬůŝŷĐĂ�ŝ�ϮϱϬ�ƚŽŶ�ŬĂŵŝĞŶŝĂ�ųĂŵĂŶĞŐŽ͕�-�
ƉƌĂĐĞ�ƉŽƌǌČĚŬŽǁĞ�ǁ�ƉĂƌŬƵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� -� ďŝĞǏČĐĞ� ƌĞŵŽŶƚǇ�
ųĂǁǇ� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� -� ŬŽƐǌĞŶŝĞ� ƚƌĂǁ� ƉƌǌǇ� ďƵĚǇŶŬĂĐŚ� ŵŝĞŶŝĂ�
ŬŽŵƵŶĂůŶĞŐŽ�ŐŵŝŶǇ͕�-�ŵĂůŽǁĂŶŝĞ�ďĂƌŝĞƌǇ�ŵŽƐƚŽǁĞũ�ŶĂ�ŵŽƑĐŝĞ�
ŬŽųŽ�ƌĞŵŝǌǇ�K^W�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ŬŽŶƐĞƌǁĂĐũĂ�ďĂůƵƐƚƌĂĚ�ŶĂ�
ŵŽƐƚĂĐŚ͘�ZŽďŽƚǇ�ƐǇƐƚĞŵĞŵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇŵ�ƐČ�ŶĂĚĂů�ƉƌŽǁĂĚǌŽͲ
ŶĞ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ�ǁŐ͘�ƉŽƚƌǌĞď�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵƐƚĂůŽͲ
ŶǇŵ�ǌ ƐŽųƚǇƐĂŵŝ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵĞŵ͘�t�ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌŽƐƚĂͲ
ŶŝĞ� ŽŐųŽƐǌŽŶǇ� ƉƌǌĞƚĂƌŐ� ŶĂ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ŝ� ƌĞŵŽŶƚǇ� ŽĚĐŝŶŬſǁ�
ĚƌſŐ͗� ͣEĂĚŽůĞ͟� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘� <ŽƑŬĂ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ;ϮϵϬ� ŵͿ͕�
ͣ�Ă�ůĂƐ͟�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�DĂǌƵƌŬŝĞǁŝĐǌĂ�ǁ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ�;ϭϬϬ�ŵͿ͕�ǁ�
ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�'ŽůĞŶŝĂ�ǁ�^ųĂǁħĐŝŶŝĞ�;ϭϮϳ�ŵͿ͕�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�'ŽƌͲ
ĐǌǇĐǇ�ǁ�>ŝƐŽǁŝĞ�;ϮϬϱ�ŵͿ͕�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�KůĞƐǌŬŽǁŝĐǌĂ�ǁ�^ŝĞĚůŝͲ
ƐŬĂĐŚ� ^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ� ;ϭϭϬ�ŵͿ͕� ͣ�ƌǌĞǌŝŶǇ͟� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘� 'ŽųħͲ
ďŝŽǁƐŬŝĞŐŽ� ǁ� �ČĐǌĂůƵ� �ŽůŶǇŵ� ;ϰϰϬ� ŵͿ͘� EĂ� ĚƌŽŐŝ� ƚĞ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ĐǌħƑĐŝŽǁŽ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ� ƑƌŽĚŬŝ� ǌ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ^ŽųĞĐŬŝĞŐŽ� ƉŽͲ
ƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ǁƐŝ͘� �Ž� ǌĂĚĂŷ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ� ǁ� ŽƐƚĂƚŶŝŵ� ĐǌĂƐŝĞ�
ŶĂůĞǏǇ�ǌĂŬƵƉ�ŝ�ŵŽŶƚĂǏ�ŬůŝŵĂƚǇǌĂĐũŝ�ǁ�ďƵĚǇŶŬƵ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞͲ
ŐŽ�ǁ�WƵƐƚĞũ�tŽůŝ͘��ĂųŬŽǁŝƚǇ�ŬŽƐǌƚ�ƚŽ�ďůŝƐŬŽ�ϭϱ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ͘�tǇͲ
ďƌĂŶǇ�ǌŽƐƚĂų�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ǁŽŬſų��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�ǁ�
>ŝƉŶŝĐǇ� 'ſƌŶĞũ͘� <ŽƐǌƚ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͕� ŬƚſƌĂ� ŵĂ� Ɛŝħ� ǌĂŬŽŷĐǌǇđ� ĚŽ�
ŬŽŷĐĂ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ͕�ƚŽ�Ϯϲ͕ϳ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ͘�tǇųŽŶŝŽŶŽ�ƚĂŬǏĞ�ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�
ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ�ǁǇŬŽŶĂǁĐħ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ� ŶĂ� ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶŝĞ� ƉĂƌŬŝŶŐƵ� ŽďŽŬ� ŬŽƑĐŝŽųĂ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘� �ĞŶĂ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƚŽ�
ƉƌĂǁŝĞ�ϯϴ� ƚǇƐ͘� ǌųŽƚǇĐŚ͘� WŽŶĂĚƚŽ�ŽŐųŽƐǌŽŶŽ�ƉƌǌĞƚĂƌŐ�ŶĂ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂǁĐħ�ƚƌǌĞĐŚ�ůĂŵƉ�ŚǇďƌǇĚŽǁǇĐŚ�ŽƑǁŝĞƚůĂŶŝĂ�ƵůŝĐǌŶĞŐŽ͘�>ĂŵƉǇ�
ƉŽǁƐƚĂŶČ� ǁ� >ŝƉŶŝĐǇ� 'ſƌŶĞũ͕� >ŝƐŽǁŝĞ� ŝ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
;WƌǌǇĐŚŽĚĂĐŚͿ͘ 
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��������O���������������� 

��������������×�������������������������������������� 

 
*PLQD =DNUHV��KLVWRULD�L�ZLHG]D�R�VSRáHF]HĔVWZLH =DNUHV��MĊ]\N�SROVNL 

ĝUHG�
QL�
Z\�
QLN�Z�
SXQNW
DFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

ĝUHGQL�
Z\QLN�
Z�
SXQN�
WDFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

P��-DVáR �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 
%U]\VND �� �� �� � � � �� �� �� � � � 
'ĊERZLHF �� �� �� � � � �� �� �� � � � 
-DVáR �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 
.RáDF]\FH �� �� �� � � � �� �� �� � � � 
.UHPSQD �� �� �� � � � �� �� �� � � � 
1RZ\�
ĩPLJUyG 

�� �� �� � � � �� �� �� � � � 

2VLHN�
-DVLHOVNL 

�� �� �� � � � �� �� �� � � � 

6NRá\V]\Q �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 
7DUQRZLHF �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

 *PLQD =DNUHV��SU]HGPLRW\�SU]\URGQLF]H =DNUHV��PDWHPDW\ND 

ĝUHG�
QL�
Z\�
QLN�Z�
SXQNW
DFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

ĝUHGQL�
Z\QLN�
Z�
SXQN�
WDFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

P��-DVáR �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 

%U]\VND �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

'ĊERZLHF �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

-DVáR �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 

.RáDF]\FH �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

.UHPSQD �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

1RZ\�
ĩPLJUyG 

�� �� �� � � � �� �� �� � � � 

2VLHN�
-DVLHOVNL 

�� �� �� � � � �� �� �� � � � 

6NRá\V]\Q �� �� ��� � � � �� �� ��� � � � 

7DUQRZLHF �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

 
*PLQD =DNUHV��MĊ]\N�DQJLHOVNL�SR]LRP�SRGVWDZRZ\ =DNUHV��MĊ]\N�QLHPLHFNL�SR]LRP�SRGVWDZRZ\ 

ĝUHG�
QL�
Z\�
QLN�Z�
SXQNW
DFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

ĝUHGQL�
Z\QLN�
Z�
SXQN�
WDFK 

ĝUHGQL�
Z\QLNL�
Z�SUR�
FHQWDF
K 

/LF]ED�
SU]\VWĊSX�
MąF\FK�GR�
HJ]DPLQX 

/LF]ED�V]Nyá�]�Z\QL�
NLHP 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

QL�
VNL
P 

ĞUHG�
QLP 

Z\�
VRNL
P 

P��-DVáR �� �� ��� � � � �� �� �� � � � 

%U]\VND �� �� �� � � � �� �� � � � � 

'ĊERZLHF �� �� �� � � � �� �� � � � � 

-DVáR �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

.RáDF]\FH �� �� �� � � � �� �� � � � � 

.UHPSQD �� �� �� � � � �� �� � � � � 



ϱ 
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�����������VO 

Ƿ���������������¸�������×�ǳ 

hĐǌĞŶŶŝĐĂ�ŬůĂƐǇ�s�^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ� ŝŵ͘�DĂƌŝŝ�<ŽŶŽƉŶŝĐŬŝĞũ�
ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ�KůŝǁŝĂ��ǇůŝŶŽǁƐŬĂ�ďƌĂųĂ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇĐǌŶŽ-�ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇŵ�Ɖƚ͘�ͣ�EĂŵĂůƵũ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ĚǌŝĂĚŬſǁ͘͟�t�ǁŽũĞͲ
ǁſĚǌƚǁŝĞ� ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝŵ� ǁǌŝħųŽ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ƚǇŵ� ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ� ϯϲϴ�
ƵĐǌŶŝſǁ͘�KůŝǁŝĂ � ŽƉŝƐĂųĂ� ŚŝƐƚŽƌŝħ�tŝŐŝůŝŝ� ϭϵϰϰ� ƌ͕͘� ŬƚſƌČ� ƉƌǌĞǏǇų�
ŝ ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĂų� ǁŶƵĐǌĐĞ� ĚǌŝĂĚĞŬ� DĂƌŝĂŶ� �ǇůŝŶŽǁƐŬŝ͘ � �ƌƵŐČ�
ĐǌħƑđ� ƐƚĂŶŽǁŝųĂ� ƉƌĂĐĂ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶĂ� ŝůƵƐƚƌƵũČĐĂ� Ɖƌſďħ� ƉĂĐǇĮŬĂĐũŝ�
:ĂďųŽŶŝĐǇ� ƉƌǌĞǌ� EŝĞŵĐſǁ͘� hĐǌĞŶŶŝĐĂ� ǌĂũħųĂ� ///� ŵŝĞũƐĐĞ͘� ϭϯ�
ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ǁ�ƐĂůŝ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐǇũŶĞũ�/ŶƐƚǇƚƵƚƵ�WĂŵŝħĐŝ�EĂƌŽͲ
ĚŽǁĞũ� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� KůŝǁŝĂ� ŽĚĞďƌĂųĂ� ŶĂŐƌŽĚħ� ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶČ͕�
ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ŽƉŝĞŬƵŶ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� BƵĐũĂ� �ŝĞƌŶĂĐŬĂ� ŽĚĞͲ
ďƌĂųĂ�ŶĂŐƌŽĚħ�ĚůĂ�ƐǌŬŽųǇ�-�ŐƌǇ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶĞ�ĚŽ�ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝŝ͘ 
 �����������������������������������������������������������������������������������BƵĐũĂ��ŝĞƌŶĂĐŬĂ 

Ƿ���������ϐ�¦������������ǳ 

ϳ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ǁ��ĞƐƉŽůĞ�^ǌŬſų�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
ŽĚďǇų�Ɛŝħ�'ŵŝŶŶǇ�<ŽŶŬƵƌƐ�KƌƚŽŐƌĂĮĐǌŶǇ�ͣ���ŽƌƚŽŐƌĂĮČ�ǌĂ�ƉĂŶ�
ďƌĂƚ͘͟�^ŬųĂĚĂų�Ɛŝħ�ŽŶ�ǌ�ĚǁſĐŚ�ĐǌħƑĐŝ͗�ĚǇŬƚĂŶĚĂ�ŝ�ƚĞƐƚƵ�ŽƌƚŽŐƌĂͲ
ĮĐǌŶĞŐŽ͘� ^ǌŬŽųħ� WŽĚƐƚĂǁŽǁČ� ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ͗�
<ŝŶŐĂ� :ĂŶƵƐǌ͕��ŶŶĂ�tħŐƌǌǇŶ� ŝ�DĂƚĞƵƐǌ��ĂũĚĞů͘�tƐǌǇƐĐǇ� ƐŽůŝĚͲ
ŶŝĞ�ƉƌǌǇƐǁĂũĂůŝ�ƐŽďŝĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ƉŽƉƌĂǁŶĞũ�ƉŝƐŽǁŶŝ͕�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂůŝ�
ŬƌǌǇǏſǁŬŝ͕� ƌĞďƵƐǇ� ŝ� đǁŝĐǌǇůŝ� ƐųſǁŬĂ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůĂ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� /ŶƐƚĂ͘>ŝŶŐ͘ �DĂƚĞƵƐǌ� �ĂũĚĞů� ǌĚŽďǇų� ŶĂũͲ
ǁŝħŬƐǌČ� ůŝĐǌďħ� ƉƵŶŬƚſǁ� ŝ� ǌŽƐƚĂų� DŝƐƚƌǌĞŵ� KƌƚŽŐƌĂĮŝ� 'ŵŝͲ
ŶǇ �^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ϮϬϭϳ͘ 
'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ͊ 
  
������������������������������������������������������������������������������������BƵĐũĂ��ŝĞƌŶĂĐŬĂ 

 1RZ\�
ĩPLJUyG 

�� �� �� � � � �� �� �� � � � 

2VLHN�
-DVLHOVNL 

�� �� �� � � � �� �� � � � � 

6NRá\V]\Q �� �� ��� � � � �� �� � � � � 

7DUQRZLHF �� �� �� � � � �� �� �� � � � 

 *PLQD =DNUHV��MĊ]\N�DQJLHOVNL�SR]LRP�UR]V]HU]RQ\ =DNUHV��MĊ]\N�QLHPLHFNL�SR]LRP�UR]V]HU]RQ\ 

ĝUHGQL�Z\�
QLN�Z�SXQN�
WDFK 

ĝUHGQL�Z\QL�
NL�Z�SURFHQ�
WDFK 

/LF]ED�SU]\VWĊSXMą�
F\FK�GR�HJ]DPLQX 

ĝUHGQL�Z\�
QLN�Z�SXQN�
WDFK 

ĝUHGQL�Z\QL�
NL�Z�SURFHQ�
WDFK 

/LF]ED�SU]\VWĊSXMą�
F\FK�GR�HJ]DPLQX 

P��-DVáR �� �� ��� �� �� � 

'ĊERZLHF �� �� �� - - - 

-DVáR �� �� �� - - - 

.RáDF]\FH �� �� �� - - - 

.UHPSQD �� �� �� - - - 

1RZ\�ĩPL�
JUyG 

�� �� �� - - - 

2VLHN�-DVLHO�
VNL 

�� �� �� - - - 

6NRá\V]\Q �� �� ��� �� �� � 

7DUQRZLHF �� �� �� - - - 

%U]\VND �� �� �� - - - 
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���������������������������×��������c��¸������ 

ZŽŬƌŽĐǌŶŝĞ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ��ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇͲ
ǁĂŶŝ�ƉƌǌĞǌ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŬħ�ŵŐƌ�:ŽůĂŶƚħ��ǇĐŚŽǁƐŬČ�ǌĂũŵƵũČ�ĐǌŽųŽͲ
ǁĞ� ŵŝĞũƐĐĂ� ǁ� ƉƌĞƐƟǏŽǁǇĐŚ� ŬŽŶŬƵƌƐĂĐŚ� ũħǌǇŬĂ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ�
ŶĂ� ƐǌĐǌĞďůƵ� ǁŽũĞǁſĚǌŬŝŵ� ŝ� ƉŽǁŝĂƚŽǁǇŵ͘� t� ďŝĞǏČĐǇŵ� ƌŽŬƵ�
ƐǌŬŽůŶǇŵ� ǁ� ƉŽĐǌĞƚ� >ĂƵƌĞĂƚſǁ� ŝ� &ŝŶĂůŝƐƚſǁ� <ŽŶŬƵƌƐƵ� tŽũĞͲ
ǁſĚǌŬŝĞŐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�<ƵƌĂƚŽƌĂ�KƑǁŝĂƚǇ�ǁ�ZǌĞƐǌŽͲ
ǁŝĞ�ǁƉŝƐĂůŝ� Ɛŝħ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ŬůĂƐǇ� ///� Ă͗��ƌŬĂĚŝƵƐǌ� �ĂǁŝųĂ� ŝ��ŶŶĂ�

:ĂƐŝĐǌĞŬ͘�K�ƌĂŶĚǌĞ�ƚĞŐŽ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ƑǁŝĂĚĐǌǇ�ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ƚǇƚƵų�ůĂƵͲ
ƌĞĂƚĂ�ǌǁĂůŶŝĂ�ƵĐǌŶŝĂ�ǌ�ĐǌħƑĐŝ�ũħǌǇŬŽǁĞũ�ĞŐǌĂŵŝŶƵ�ŐŝŵŶĂǌũĂůŶĞͲ
ŐŽ� ŝ� ĚĂũĞ�ƉŝĞƌǁƐǌĞŷƐƚǁŽ�ǁ�ƉƌǌǇũħĐŝƵ�ĚŽ� � ƐǌŬŽųǇ�ƉŽŶĂĚŐŝŵŶĂͲ
ǌũĂůŶĞũ͘�tĂƌƚŽ�ƉƌǌǇƉŽŵŶŝĞđ͕�ǏĞ�ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϴ�ƚǇƚƵų�
>ĂƵƌĞĂƚĂ�ŝ�&ŝŶĂůŝƐƚǇ�ƚĞŐŽǏ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ǌĚŽďǇųŽ�ũƵǏ�ϭϬ�ƵĐǌŶŝſǁ��^W�
ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�͕�Ă�ϰ�ďǇųŽ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂŵŝ�ĞƚĂƉƵ�ǁŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ͘ 

�������������������������������¦�����Ï������ 
t�ĚŶŝĂĐŚ�ϮϮ-Ϯϲ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ�ŐƌƵƉĂ�ƵĐǌŶŝſǁ��ĞƐƉŽųƵ�^ǌŬſų�
WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͕� ǁ� ƐŬųĂĚǌŝĞ� DŝĐŚĂų� DĂũĞǁƐŬŝ͕� WŝŽƚƌ�
<ƵĐŚƚĂ� ŝ� BƵŬĂƐǌ� ^ŬĂųďĂ͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųĂ�ǁ� ĐǇŬůƵ� ƐƉŽƚŬĂŷ�ĞĚƵŬĂͲ
ĐǇũŶǇĐŚ� ǁ� <ĂƉƵŝ͕� tųŽĐŚǇ͕� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
͟/ŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͟�;ƉƌŽŐƌĂŵ��ƌĂƐŵƵƐн�ĂŬĐũĂ�
<�ϮϭϵͿ͘� KďŽŬ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ǌĞƐƉŽųƵ͕� ǁ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ� ƚǇĐŚ� ƵĚǌŝĂų�
ǁǌŝħųǇ�ƚĂŬǏĞ�ǌĞƐƉŽųǇ�ƵĐǌŶŝŽǁƐŬŝĞ�ǌ�tųŽĐŚ͕�ZƵŵƵŶŝŝ͕�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ͕�
>ŝƚǁǇ͕�^ųŽǁĞŶŝŝ� ŝ�dƵƌĐũŝ͘�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ǁŝǌǇƚǇ�ǁ�<ĂƉƵŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌ�
<ƵŶŽǁĞũ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝůŝ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞũ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ƉƌĞǌĞŶƚĂͲ
Đũħ�ŶĂ� ƚĞŵĂƚ�ǁŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐũŝ� ŝ� ŝĐŚ�ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ� ǌŵŝĂŶǇ�ǁ� ǌĂͲ
ĐŚŽǁĂŶŝĂĐŚ�ŬƵůƚƵƌŽǁǇĐŚ͘�hĐǌŶŝŽǁŝĞ��^W�ǁ <ƵŶŽǁĞũ�ǌ�ŽŐƌŽŵͲ
ŶǇŵ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞŵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ǁŝĞůƵ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ͕�
ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ� ŝ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ� ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇĐŚ͕� ŬƚſƌĞ� ƉŽǌǁŽůŝųǇ� ŝŵ�
ǁǌďŽŐĂĐŝđ� ǁŝĞĚǌħ͕� ǌĚŽďǇđ� ŶŽǁĞ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ͕� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ŶĂǁŝČǌĂđ�ƚƌǁĂųĞ�ƉƌǌǇũĂǍŶŝĞ�ǌ�ŬŽůĞŐĂŵŝ�ǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ŬƌĂũſǁ͘�tǇũĂǌĚ�
ĚŽ�tųŽĐŚ�ďǇų� ƚĂŬǏĞ�ĚŽƐŬŽŶĂųČ�ŽŬĂǌũČ�ĚŽ� ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĂ� ǌĂďǇƚŬŽͲ
ǁǇĐŚ� ŵŝĞũƐĐ� ǁ� <ĂƉƵŝ͕� ZǌǇŵŝĞ͕� �ĂƐĞƌĐŝĞ� ;�ĂƐĞƌƚĂͿ� ŝ� EĞĂƉŽůƵ�

ŽƌĂǌ� ƉŽǌŶĂŶŝĂ� ǁŝĞůƵ� ǌǁǇĐǌĂũſǁ� ŝ� ŽďǇĐǌĂũſǁ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌͲ
ŶǇĐŚ�ĚůĂ�ǁųŽƐŬŝĞũ�ŬƵůƚƵƌǇ͘�KƉƌĂĐŽǁĂų��ĞƐƉſų�WƌŽũĞŬƚŽǁǇ�/Θ��͘ 

��������Ϊ���c��¸������ 

�ĞƐƉſų�^ǌŬſų�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ďǇų�ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĞŵ�ƉŝČͲ
ƚĞũ�ŵŽďŝůŶŽƑĐŝ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞũ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� �ƌĂƐŵƵƐн� Ɖƚ͘�
ͣzŽƵƚŚ� ƚŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕͟� ŬƚſƌĞũ� ƚĞŵĂƚĞŵ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŵ�
ďǇųǇ�ĮŶĂŶƐĞ�ƉƌŽĚƵŬƚƵ͘�<ĂǏĚĂ�ǌĞ�ƐǌŬſų�ƐƚǁŽƌǌǇųĂ�Ɛǁſũ�ƉƌŽĚƵŬƚ�
ůƵď�ƵƐųƵŐħ͕�ŬƚſƌČ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ŶĂ�ƌǇŶĞŬ͕�ŽƉƌĂĐŽǁƵũČĐ�
ƌſǁŶŝĞǏ�Ɛǁſũ�ďŝǌŶĞƐƉůĂŶ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ǁƐƉſůŶǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ�ǁ�ĐǌĂͲ
ƐŝĞ� ŵŽďŝůŶŽƑĐŝ� ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ� ƵĐǌČ� Ɛŝħ� ƚǁŽƌǌǇđ� ũĞŐŽ� ŬŽůĞũŶĞ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚǇ͕� ŬƚſƌĞ� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ� ƉƌǌĞŬųĂĚĂũČ� ŶĂ� ƉůĂŶǇ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƚǁŽͲ
ƌǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ƐŝĞďŝĞ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ĐǌǇ�ƵƐųƵŐ͘�dǇŵ�ƌĂǌĞŵ�ƵĐǌŶŝŽͲ
ǁŝĞ�ƵĐǌǇůŝ�Ɛŝħ�ũĂŬ�ǁǇůŝĐǌǇđ�ŬŽƐǌƚǇ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƉƌŽĚƵŬƚƵ͕�ƚĂŬ�ďǇ�
ŵſĐ�ŶĂ�Ŷŝŵ�ǌĂƌĂďŝĂđ͘�WŽƉƌǌĞǌ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇĐŚ�
ƉŽǌŶĂůŝ� ƌſǏŶĞ� ƉŽũħĐŝĂ� ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ� ŝ� ĐǌǇŶŶŝŬŝ� ǁƉųǇǁĂũČĐĞ� ŶĂ�
ĐĞŶħ� ŬŽŷĐŽǁČ� ƉƌŽĚƵŬƚƵ� ŽƌĂǌ� ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ� ƉƌǌĞđǁŝĐǌǇůŝ� ǁǇŬŽͲ
ŶǇǁĂŶŝĞ� ƐƚŽƐŽǁŶǇĐŚ� ǁǇůŝĐǌĞŷ͘� �ĂƌĚǌŽ� ƉŽŵŽĐŶĞ� ǁ� ƚǇŵ� ďǇųǇ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�Ŷƚ͘�ͣĮŶĂŶƐſǁ�ƉƌŽĚƵŬƚƵ�ŝ�ƐǌƚƵŬŝ�ŶĞŐŽĐũŽǁĂŶŝĂ͟�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ�tǇǏƐǌČ� ^ǌŬŽųħ� �ĂǁŽĚŽǁČ� ǁ� EŽǁǇŵ� ^ČĐǌƵ͘�
�ĚŽďǇƚĂ� ƚĂŵ�ǁŝĞĚǌĂ� ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶĂ� ǌŽƐƚĂųĂ�ƉŽƉĂƌƚĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇͲ
ŵŝ� ƉƌǌǇŬųĂĚĂŵŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶǇŵŝ� ƉƌǌĞǌ� ƉĞƌƐŽŶĞů� ŶĂƐǌǇĐŚ� ůŽͲ
ŬĂůŶǇĐŚ͕�Ă� ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČĐǇĐŚ�ŶĂ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇŵ�ƌǇŶŬƵ�Įƌŵ͘�
�ǌŝħŬŝ�ƵƉƌǌĞũŵŽƑĐŝ��ĂƌǌČĚſǁ�ƚǇĐŚ�Įƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ�ƉŽǌŶĂůŝ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬƚǇ�ͣsŽƌƚƵŵŶƵƐ͕͟�ͣEŽǁǇ�^ƚǇů͟�ĐǌǇ�ͣ�ĂůƟĐǁŽŽĚ͘͟��WƌĂĐŽǁŶŝͲ
ĐǇ�ĮƌŵǇ�ͣsŽƌƚƵŵŶƵƐ͟�ǌ�>ŝƐŽǁĂ͕�ƵƌŽǌŵĂŝĐŝůŝ�ƐǁŽũČ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũħ�
ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇŵŝ� ǁĂƌƐǌƚĂƚĂŵŝ� ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ� ƉƌŽĚƵŬͲ
ƚſǁ͘�EŽǁǇ�^ƚǇů�ƉŽŬĂǌĂų�Ɛǁſũ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ�ǌĂŬųĂĚ�ŝ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ͕�
ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ŐŽƑĐŝĞ� ĚŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ� Ɛŝħ� ũĂŬ� ĮƌŵĂ� ƚǁŽƌǌǇ� ŶŽǁĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵŬƚǇ� ŝ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ�ũĞ�ŶĂ�ƌǇŶĞŬ͘�WŽĚŽďŶŝĞ�ĮƌŵĂ�ͣ�ĂůƟĐǁŽŽĚ͟�
ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųĂ�ĐǇŬů�ƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƐǁŽŝĐŚ�ƉĂŶĞůŝ�ƉŽĚųŽŐŽǁǇĐŚ͘� 
KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽųČĐǌǇđ�ƉƌǌǇũĞŵŶĞ�ǌ�ƉŽǏǇͲ
ƚĞĐǌŶǇŵ͘�hǁǌŐůħĚŶŝĂũČĐ�ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ƐǌŬŽųĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬĂ�ǌĞ�^ųŽǁĞŶŝŝ�
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ�ǌĂũŵƵũĞ�Ɛŝħ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞŵ�ƉĂƌŬƵ�

ƌŽǌƌǇǁŬŝ͕� ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĞ� ƵŵŽǏůŝǁŝůŝ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƉŽǌŶĂŶŝĞ� ŵĞƚŽĚ�
ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƐƚĂůĞ�ƌŽǌďƵĚŽǁƵũČĐĞŐŽ�Ɛŝħ�ũĞŐŽ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚŶŝŬĂ�ͣ�ŶĞƌŐǇůĂŶĚŝŝ͘͟�WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ĚǌŝĂųĂŷ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁǇĐŚ�
ŶĂ� ǏǇĐǌĞŶŝĞ� ƉĂƌƚŶĞƌſǁ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ĚŽĚĂƚŬŽǁǇ� ǁǇũĂǌĚ�
ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇ� ĚŽ� ďǇųĞŐŽ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ� ŶĂǌŝƐƚŽǁƐŬŝĞŐŽ� ŽďŽǌƵ�
ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐǇũŶĞŐŽ�ŝ�ǌĂŐųĂĚǇ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ-�ŝƌŬĞŶĂƵ͘�tŝǌǇƚĂ�ƉƌǌĞĚͲ
ƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�ƐǌŬſų�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĐŚ�ƚŽ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞ͕�
ůĞĐǌ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŽŬĂǌũĂ�ĚŽ�ŶĂǁŝČǌĂŶŝĂ�ǌŶĂũŽŵŽƑĐŝ͕�ƉƌǌǇũĂǍŶŝ�ŝ�ƉƌŽͲ
ŵŽĐũŝ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶƵ� ŝ� ŬƌĂũƵ͘� :ƵǏ� ĚǌŝƑ�ǁŝĞŵǇ͕� ǏĞ� ŐŽƑĐŝĞ�ǁǇͲ
ǁŝĞǍůŝ� ǌ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ŬƌĂũƵ� ďĂƌĚǌŽ�ŵŝųĞ�ǁƐƉŽŵŶŝĞŶŝĂ͕� Ă� ĚŽƑǁŝĂĚͲ
ĐǌĞŶŝĂ� ũĂŬŝĐŚ� ƚƵ� ĚŽǌŶĂůŝ� ƉƌǌĞƐǌųǇ� ŝĐŚ� ǁƐǌĞůŬŝĞ� ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂ͘�
KŐƌŽŵŶĂ�ǁ�ƚǇŵ�ǌĂƐųƵŐĂ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ƉƌĂĐƵũČĐǇĐŚ�ŶĂĚ�
ƌĞĂůŝǌĂĐũČ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ŝ� ŝĐŚ� ƌŽĚǌŝŶ͕� ŬƚſƌĞ� ƚĂŬ� ǁƐƉĂŶŝĂůĞ� ƵŐŽƑĐŝųǇ�
ǁ ƐǁŽŝĐŚ� ĚŽŵĂĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌĞ� ƐǌŬſų� ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĐŚ͘�tƐǌǇƐƚŬŝŵ�
ƉƌǌĞŬĂǌƵũĞŵǇ� ŶĂƐǌĞ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ͘� ^ǌĐǌĞŐſůŶĞ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂͲ
ŶŝĂ� ŬŝĞƌƵũĞŵǇ� ĚŽ� �ĂƌǌČĚſǁ� ŝ� ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ� ǁƐƉŽŵŶŝĂŶǇĐŚ�
ǁǇǏĞũ� Įƌŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ƐǁŽũĞ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ� ƉƌǌǇĐǌǇŶŝůŝ�
Ɛŝħ�ĚŽ� ƚĞŐŽ͕� ǏĞ�ŶĂƐŝ�ŐŽƑĐŝĞ� ǌŽďĂĐǌǇůŝ�ŶĂƐǌ�ŬƌĂũ� ũĂŬŽ�ƉƌǌǇũĂǌŶǇ͕�
ŶŽǁŽͲ
ĐǌĞƐŶǇ�
ŝ� ŐŽͲ
ƑĐŝŶŶǇ͘� 
�����������������������������������������������������������������
KƉƌĂͲ
ĐŽǁĂų͗�
�ƌƚƵƌ�
'ƌƵƐǌͲ
ŬĂ 
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������������������¸��������ϐ�����������������ͶͲǤ����� 
�ĂƌǌČĚ� KĚĚǌŝĂųƵ� WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ� �ǁŝČǌŬƵ� KĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ^ƚƌĂǏǇ�
WŽǏĂƌŶǇĐŚ� ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ� WŽůƐŬŝĞũ� ǁ� :ĂƑůĞ͕� ƉƌǌǇ� ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�
ǌ ŵŝĞũƐĐŽǁČ�<ŽŵĞŶĚČ�WŽǁŝĂƚŽǁČ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�
ŽƌĂǌ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵŝ�ƉĂƌƚŶĞƌĂŵŝ͕� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų�ĞůŝŵŝŶĂĐũĞ�ƉŽǁŝĂͲ
ƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ĚŽ�ϰϬ͘�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ�dƵƌŶŝĞũƵ�tŝĞĚǌǇ�WŽǏĂƌͲ
ŶŝĐǌĞũ�ƉŽĚ�ŚĂƐųĞŵ�ΗDųŽĚǌŝĞǏ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂ�ƉŽǏĂƌŽŵΗ͘�t�ŬŽŶŬƵƌͲ
ƐŝĞ� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų� ůĂƵƌĞĂĐŝ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǁĐǌĞƑŶŝĞũ� ǁǇŐƌĂůŝ� ŬŽŶŬƵƌƐǇ�
ŐŵŝŶŶĞ͘�&ŝŶĂų�ƉŽǁŝĂƚŽǁǇ�ϰϬ͘�KdtW�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ϳ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϳ�
ƌ͘�ƐǌŬŽųǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�ǌ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųĂ�ƵĐǌĞŶͲ
ŶŝĐĂ�ŬůĂƐǇ�ƐǌſƐƚĞũ �^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ��ŶŶĂ�tħͲ
ŐƌǌǇŶ͘�tƑƌſĚ�ůŝĐǌŶĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũŝ��ŶŝĂ�ǁǇŬĂǌĂųĂ�Ɛŝħ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽͲ
ďƌǇŵ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞŵ͕� ĚƵǏǇŵ� ǌĂƐŽďĞŵ� ǁŝĞĚǌǇ� ƉŽǏĂƌŶŝĐǌĞũ�
ŝ ǌĂũħųĂ� ///�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ͘�^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�ƐƵŬĐĞͲ
ƐƵ͊ 

���������ͳʹͲ-��������������������� 

t�ĚŶŝƵ�ϭϯ�ŵĂũĂ�ďƌ͘�ǁ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽͲ
ƑĐŝ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�ϭϮϬ-ůĞĐŝĂ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ǁ�ƚĞũ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�KĐŚŽƚŶŝͲ
ĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶĞũ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ŽďĐŚŽĚſǁ� ŽĚǌŶĂĐǌŽŶŽ� ŝ� ƵŚŽͲ
ŶŽƌŽǁĂŶŽ�ĚƌƵŚſǁ�ŽƌĂǌ�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƐǁŽũČ�ďĞǌŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶČ�
ƉƌĂĐČ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝůŝ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁŶĞŐŽ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�
ǁ�ǏǇĐŝƵ� ůŽŬĂůŶĞũ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ͘�WƵŶŬƚĞŵ�ŬƵůŵŝŶĂĐǇũŶǇŵ�ũƵďŝͲ
ůĞƵƐǌƵ�ďǇųŽ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶĞ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĞ�ŬůƵĐǌǇŬſǁ�ŽƌĂǌ�ƉŽƑǁŝħͲ
ĐĞŶŝĞ�ǌĂŬƵƉŝŽŶĞŐŽ�ƉŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ƵďŝĞŐųĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ůĞŬŬŝĞŐŽ�ƐĂŵŽͲ
ĐŚŽĚƵ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ� ŶĂ� ƉŽĚǁŽǌŝƵ� ZĞŶĂƵůƚ�DĂƐƚĞƌ͘�
KďĐŚŽĚǇ� ũƵďŝůĞƵƐǌƵ� ϭϮϬ-ůĞĐŝĂ� ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ� KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ�
WŽǏĂƌŶĞũ� ǁ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ� ŵƐǌĂ� ƑǁŝħƚĂ� ŽĚƉƌĂǁŝŽŶĂ�
ǁ ŵŝĞũƐĐŽǁĞũ� ŬĂƉůŝĐǇ� Ɖǁ͘�DĂƚŬŝ� �ŽǏĞũ� �ǌħƐƚŽĐŚŽǁƐŬŝĞũ�ǁ� ŝŶͲ
ƚĞŶĐũŝ� ďǇųǇĐŚ� ŝ� ŽďĞĐŶǇĐŚ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŽƐſď� ǁƐƉŝĞƌĂũČĐǇĐŚ�
ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ƉƌǌĞͲ
Ɛǌůŝ� ŶĂ� ƉůĂĐ� ƉƌǌĞĚ� ƚƵƚĞũƐǌČ� ƌĞŵŝǌČ͕� ŐĚǌŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ƵƌŽͲ
ĐǌǇƐƚǇ� ĂƉĞů͘�tǇĚĂƌǌĞŶŝĞ� ƚŽ� ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ� Ɛŝħ� ŽĚ� ǁĐŝČŐŶŝħĐŝĂ� ŶĂ�
ŵĂƐǌƚ�ĨůĂŐŝ�ŽƌĂǌ�ŽĚĞŐƌĂŶŝĂ�ŚǇŵŶƵ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW͘�ZĂǌĞŵ�ǌĞ�
ƐƚƌĂǏĂŬĂŵŝ�ǌ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ�ƑǁŝħƚŽǁĂůŝ�ŵ͘ŝŶ͘�<ŽŵĞŶĚĂŶƚ�WŽǁŝĂƚŽͲ
ǁǇ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ� ^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ� :ĂƑůĞ� Ɛƚ͘� ďƌǇŐ͘�DĂƌĞŬ�'ſƌͲ
ŶŝĂŬ͕� ĐǌųŽŶĞŬ� WƌĞǌǇĚŝƵŵ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ� tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�
ŽƌĂǌ�ƉƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�KĚĚǌŝĂųƵ�WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ��ǁŝČǌŬƵ�KĐŚŽƚŶŝͲ
ĐǌǇĐŚ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶǇĐŚ�ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�WŽůƐŬŝĞũ�ǁ�:ĂƑůĞ�^ƚĂŶŝͲ
ƐųĂǁ� _ǁŝħĐŚ͕� ƉƌĞǌĞƐ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �K^W� ZW�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� tųĂĚǇƐųĂǁ� �ĞƉĐǌǇŷƐŬŝ͕� ĞŵĞƌǇƚŽǁĂŶǇ� <ŽŵĞŶͲ
ĚĂŶƚ�WŽǁŝĂƚŽǁǇ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ�:ĂƑůĞ�Ɛƚ͘�ďƌǇŐ͘�
ǁ� Ɛƚ͘� ƐƉŽĐǌ͘�tŝĞƐųĂǁ� >ĂƚŽƐǌĞŬ͕� ǁſũƚ� ŐŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ�
^ǌƵƌĂ͕� ƐŬĂƌďŶŝŬ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�:ĂĐĞŬ�<ħĚǌŝŽƌ͕� ƌĂĚŶǇ�ŐŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ƚĞũ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�tųĂĚǇƐųĂǁ� dƌǌĞĐŝĂŬ͕� ƐŽųƚǇƐ� ǁƐŝ�
:ĂŶ�tħĚƌǇĐŚŽǁŝĐǌ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ƉŽĐǌƚǇ� ƐǌƚĂŶĚĂƌŽǁĞ� ǌ� ǌĂƉƌǌǇũĂǍͲ
ŶŝŽŶǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŽĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ�ƐƚƌĂǏǇ�ƉŽǏĂƌŶǇĐŚ�ǌ�ŽƑĐŝĞŶŶǇĐŚ�
ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ͘�EĂ�ǁŶŝŽƐĞŬ��ĂƌǌČͲ
ĚƵ�KĚĚǌŝĂųƵ�WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ��K^W�ZW�ǁ�:ĂƑůĞ͕�WƌĞǌǇĚŝƵŵ��ĂƌǌČͲ
ĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ� 'ųſǁŶĞŐŽ� �K^W� ZW� ǁ� tĂƌƐǌĂǁŝĞ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųŽ�
ƉƌǌǇǌŶĂđ�DĞĚĂů�,ŽŶŽƌŽǁǇ�ŝŵ͘��ŽůĞƐųĂǁĂ��ŚŽŵŝĐǌĂ�ĚůĂ�ǁŝĞůŽͲ
ůĞƚŶŝĞŐŽ� ĚƌƵŚĂ� K^W� ǁ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� :ĂŶĂ� tħĚƌǇĐŚŽǁŝĐǌĂ͘�
t ƵǌŶĂŶŝƵ�ǌĂƐųƵŐ�ŝ�ǁŬųĂĚƵ�ƉƌĂĐǇ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌĞĐŝǁƉŽͲ
ǏĂƌŽǁĞũ� ĚůĂ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ� ŽĐŚŽƚŶŝŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŽƐſď� ǁƐƉŝĞƌĂũČĐǇĐŚ�
ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ǁƌħĐǌŽŶĞ�ŵĞĚĂůĞ�ͣ�Ă�ǌĂƐųƵŐŝ�ĚůĂ�ƉŽǏĂƌŶŝĐƚǁĂ͘͟�WŽĚĐǌĂƐ�ũƵďŝͲ
ůĞƵƐǌƵ� ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶŽ� Ŷŝŵŝ͗� ZŽŵĂŶĂ� >ŝŐŶĂƌĂ� ;ǌųŽƚǇŵͿ͕� WĂǁųĂ�
�ŝĞƌŶĂĐŬŝĞŐŽ͕� DĂĐŝĞũĂ� 'ƌǇŐůĂ͕� <ĂǌŝŵŝĞƌǌĂ� EŝĞŵĐĂ͕� ZŽďĞƌƚĂ�
_ůĂǁƐŬŝĞŐŽ͕�:ſǌĞĨĂ��ĂďĂǁħ͕�:ĂƌŽƐųĂǁĂ��ĂďĂǁħ͕�dŽŵĂƐǌĂ�>ŝŐŶĂͲ

ƌĂ� ;ƐƌĞďƌŶǇŵŝͿ͕� ZŽďĞƌƚĂ� DĂĐŚŽǁƐŬŝĞŐŽ͕� :ŽůĂŶƚħ� _ůĂǁƐŬČ͕�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨĂ� tĂƌĐŚŽųĂ� ŽƌĂǌ� >ŝĚŝħ� tČƐŽǁƐŬČ� ;ďƌČǌŽǁǇŵŝͿ͘� WŽͲ
ŶĂĚƚŽ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŽ�ŽĚǌŶĂŬŝ�ͣ�Ă�ǁǇƐųƵŐħ� ůĂƚ͟�ĚůĂ͗�ZŽŵĂŶĂ��ŝĞƌͲ
ŶĂĐŬŝĞŐŽ�;ϰϬ�ůĂƚͿ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�'ůŝǁǇ�;ϰϬ�ůĂƚͿ͕�ZŽŵĂŶĂ�'ŽƌĐǌǇĐǇ�
;ϯϱ� ůĂƚͿ͕� �ďŝŐŶŝĞǁĂ� _ůĂǁƐŬŝĞŐŽ� ;ϯϬ� ůĂƚͿ͕� :ĂŶƵƐǌĂ� 'ŽŵƵųŬŝ� ;ϮϬ�
ůĂƚͿ͕� �ĚǁĂƌĚĂ�hƌďĂŶŝŬĂ� ;ϮϬ� ůĂƚͿ͕� <ƌǇƐƟĂŶĂ� �ĞƉĐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ� ;ϮϬ�
ůĂƚͿ� ŝ� ZĂĨĂųĂ� �ŝĞƌŶĂĐŬŝĞŐŽ� ;ϮϬ� ůĂƚͿ͘� <ƵůŵŝŶĂĐǇũŶǇŵ� ƉƵŶŬƚĞŵ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ũƵďŝůĞƵƐǌŽǁǇĐŚ� ďǇųŽ� ƐǇŵďŽůŝĐǌŶĞ� ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĞ�
ŬůƵĐǌǇŬſǁ� ĚŽ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ͕� Ž� ŬƚſƌǇ�
ǁǌďŽŐĂĐŝųĂ�Ɛŝħ�ŵŝĞũƐĐŽǁĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ͘�WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�KĚĚǌŝĂųƵ�
WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ� �K^W� ZW� ǁ :ĂƑůĞ� ǁǇƌĂǌŝų� ƐǁŽũĞ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ�
ĚůĂ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞ�ƐǌĐǌħĚǌŝ�ƑƌŽĚŬſǁ�ĮŶĂŶƐŽͲ
ǁǇĐŚ� ĚůĂ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŽĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ƐƚƌĂǏǇ� ƉŽǏĂƌŶǇĐŚ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ�
ĐĂųĞũ� ŐŵŝŶǇ͘�tĚǌŝħĐǌŶŝ� ƐƚƌĂǏĂĐǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ� ĚůĂ� ƐǁŽŝĐŚ�ĚĂƌͲ
ĐǌǇŷĐſǁ� ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ� ƐƚĂƚƵĞƚŬŝ͕� ŬƚſƌĞ� ŵĂũČ� ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂđ�
Ž ǌĂŬƵƉŝĞ� ũĂŬ� ŝ� Ž� ƐĂŵǇŵ� ǌĂĐŶǇŵ� ũƵďŝůĞƵƐǌƵ͘� WƌǌĞŬĂǌĂůŝ� ũĞ� ŶĂ�
ƌħĐĞ͗� ǁſũƚĂ� ŐŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶĂ� ^ǌƵƌǇ͕� ƌĂĚŶĞŐŽ� ŐŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� tųĂĚǇƐųĂǁĂ� dƌǌĞĐŝĂŬĂ͕� ƉƌĞǌĞƐĂ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ�
'ŵŝŶŶĞŐŽ��K^W�ZW�ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�tųĂĚǇƐųĂǁĂ��ĞƉĐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͕�
ƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ� ZĂĚǇ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�tŝĞƐųĂǁĂ� ,ĂƐŝĂŬĂ͕�
ƐŬĂƌďŶŝŬĂ� ŐŵŝŶǇ� :ĂĐŬĂ� <ħĚǌŝŽƌĂ͕� ƉƌĞǌĞƐĂ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ�
WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ��K^W�ZW�ǁ�:ĂƑůĞ�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�_ǁŝħĐŚĂ�ŝ�ŬŝĞƌŽǁŶŝͲ
ŬĂ�WŽƐƚĞƌƵŶŬƵ�WŽůŝĐũŝ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�>ĞƐǌŬĂ�WůĂĐŬĂ͘�<ŽŵĞŶĚĂŶƚ�
WŽǁŝĂƚŽǁǇ�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ� :ĂƑůĞ� Ɛƚ͘�ďƌǇŐ͘�DĂͲ
ƌĞŬ�'ſƌŶŝĂŬ�ƉƌǌĞŬĂǌĂų�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ƐƚƌĂǏĂŬŽŵ�ǌ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� ƐĞƌͲ
ĚĞĐǌŶĞ�ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ�ǌĂ�ƉĞųŶČ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ� ŝ�ƉŽƑǁŝħĐĞŶŝĂ�
ƐųƵǏďħ͘� 
&ƌĂŐŵĞŶƚ�ĂƌƚǇŬƵųƵ�ŝ�ǌĚũħĐŝĞ�ǌĞ�Ɛƚƌ͘�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗�ƚĞƌĂǌ:ĂƐůŽ͘Ɖů� 



ϴ 

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

����Ï����������������� 

t� ĚŶŝƵ� ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ� ƌ͘� WƌĞǌǇĚĞŶƚ� �ŶĚƌǌĞũ� �ƵĚĂ� ŽĚǌŶĂĐǌǇų�
ΗďŽŚĂƚĞƌſǁ�ĐǌĂƐƵ�ƉŽŬŽũƵΗ�-�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĞ�ǁǇŬĂǌĂųǇ�Ɛŝħ�ŽĚǁĂŐČ�
ŶŝŽƐČĐ� ƉŽŵŽĐ� ŝŶŶǇŵ͕� ŶĂƌĂǏĂũČĐ� ƐǁŽũĞ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ͘� /ĐŚ�
ƉŽƐƚĂǁħ� ŽŬƌĞƑůŝų� ΗĚŽǁŽĚĞŵ� ŚƵŵĂŶŝǌŵƵ� ŝ� ĐǌųŽǁŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂΗ͕�
ĚǌŝħŬŽǁĂų� ǌĂ� ΗƐǌůĂĐŚĞƚŶŽƑđΗ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ǁ� WĂųĂĐƵ�
WƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝŵ� �ŶĚƌǌĞũ� �ƵĚĂ� ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų͕� ǏĞ� ǁǇƌſǏŶŝų�
ΗďŽŚĂƚĞƌſǁ� ĐǌĂƐƵ� ƉŽŬŽũƵ͕� ůƵĚǌŝ� ŬƚſƌǌǇ� ŶŝĞƑůŝ� ƉŽŵŽĐ� ďůŝǍŶŝŵ͕�
ǁƐƉſųŽďǇǁĂƚĞůŽŵ͕� ŶŝĞ� ǌǁĂǏĂũČĐ� ŶĂ�ǁųĂƐŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐǇ� ŝ� ďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌĞŷƐƚǁŽ͕�ǁǇŬŽŶƵũČĐ�ƐųƵǏďħΗ͘� 
tƑƌſĚ�ϮϮ�ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶǇĐŚ�ŵĞĚĂůĞŵ�Η�Ă�KĚǁĂŐħ�ŝ�KĮĂƌŶŽƑđΗ�
ďǇų� ƐƚƌĂǏĂŬ� ǌ� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ĚŚ� <ŽŶƌĂĚ� EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌ͕� ŬƚſƌǇ�
ϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ� ƌ͘� ǌ� ŶĂƌĂǏĞŶŝĞŵ� ǁųĂƐŶĞŐŽ� ǌĚƌŽǁŝĂ͕� ƵƌĂƚŽǁĂų� ĚǁŝĞ�
ŽƐŽďǇ� ǌ� ǌĂƚŽƉŝŽŶĞŐŽ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ͘� <ŽŶƌĂĚŽǁŝ�EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌŽǁŝ�
ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇůŝ� ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐǇ� WƌĞǌĞƐ� �KW� �K^W� ZW� ǁ� :ĂƑůĞ� ĚŚ�
^ƚĂŶŝƐųĂǁ� _ǁŝħĐŚ� ŽƌĂǌ� ^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� �K'� �K^W� ZW�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ĚŚ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�^ųŽǁŝŬ͘� 
WŽ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ǁ�ŽŐƌŽĚĂĐŚ�WĂųĂĐƵ�WƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝĞŐŽ�WƌĞǌǇĚĞŶƚ�
ZW�ǁƌĂǌ�ǌ�WŝĞƌǁƐǌČ��ĂŵČ��ŐĂƚČ�<ŽƌŶŚĂƵƐĞƌ-�ƵĚČ�ƐƉŽƚŬĂůŝ�Ɛŝħ�
ǌ ĚǌŝĞđŵŝ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ĂŬĐũŝ� Η�ĞǌƉŝĞĐǌŶĞ�tĂŬĂĐũĞ� ǌ� WĂƌČ� WƌĞǌǇͲ
ĚĞŶĐŬČΗ͘�tǇĚĂƌǌĞŶŝĞ�ǁƐƉſųŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�ďǇųŽ�ƉƌǌĞǌ���E�ŽƌĂǌ�
ƐųƵǏďǇ� ŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌĞ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�
ĚǌŝĞĐŝ� ǌĞ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ŝ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųǇ�
ǁ ǌĂũħĐŝĂĐŚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ƐųƵǏďǇ� ŝ� ĨŽƌŵĂĐũĞ� ƌĂƚŽǁŶŝͲ
ĐǌĞ� ŽƌĂǌ� ǌĂƉŽǌŶĂųǇ� Ɛŝħ� ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ� ďĞǌƉŝĞĐǌŶĞŐŽ� ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ�
ŝ ƌĞĂŐŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũĂĐŚ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ͘�WƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�ŝŶƐƚǇƚƵͲ
Đũŝ�ŽƌĂǌ�ƐųƵǏďǇ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�ŵ͘ŝŶ͘�ƐƉŽƐŽďǇ�ƵĚǌŝĞͲ
ůĂŶŝĂ� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ƉŽŵŽĐǇ͕� ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ� ǌĞ� ǌǁŝĞƌǌħƚĂŵŝ͕� ĐǌǇ�
ƌĞĂŐŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞŐŽ͘�KĚďǇų�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ƉŽŬĂǌ�ƚƌĞƐƵƌǇ�
ƉƐſǁ��ĂŶĚĂƌŵĞƌŝŝ�tŽũƐŬŽǁĞũ͘��ŶĚƌǌĞũ��ƵĚĂ�ǌĂǌŶĂĐǌǇų͕�ǏĞ�ďĞǌͲ

ƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ǁ� ĐǌĂƐŝĞ�ǁĂŬĂĐũŝ� ƚŽ� ũĞƐƚ� ƚĞŵĂƚ�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ�ǁĂǏŶǇ͘�
WŽĚǌŝħŬŽǁĂų�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƐųƵǏďŽŵ͕�ŬƚſƌĞ�ƉƌǌǇũħųǇ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞ�ĚŽ�
WĂųĂĐƵ� WƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝĞŐŽ͕� ǌĂ� ƉŝħŬŶĞ� ƐƚŽŝƐŬĂ� ŽƌĂǌ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ŝŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŽƌŽŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ĚǌŝĞůČ� Ɛŝħ�ǁĂǏŶǇŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂŵŝ͘� -� �ǌŝƐŝĂũ�
ƚĂŬŝ� ĚǌŝĞŷ͕� ǏĞ�ǁ�ŽŐſůĞ�ĚƵǏŽ� ƌŽǌŵĂǁŝĂŵǇ�Ž�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŝĞ� -�
ŵſǁŝų͘�WŽĚŬƌĞƑůŝų͕�ǏĞ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�ƚĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ǁƌħĐǌǇų�ŽĚǌŶĂĐǌĞŶŝĂ�
ǌĂ�ĚǌŝĞůŶŽƑđ�ŝ�ǌĂ�ŽĮĂƌŶŽƑđ�ŝ�ŽĚǁĂŐħ�ƚǇŵ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ďĂĐǌČĐ�ŶĂ�
ǁųĂƐŶĞ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ� ƌƵƐǌǇůŝ� ŝ� ƵĚǌŝĞůŝůŝ� ƉŽŵŽĐǇ� ŝŶŶǇŵ͘� �ŶͲ
ĚƌǌĞũ��ƵĚĂ�ƉŽĚŬƌĞƑůĂų͕�ǏĞ�ŬĂǏĚǇ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽͲ
Ɛſď�ďĞǌƉŝĞĐǌŶŝĞ�ƵĚǌŝĞůŝđ� ƉŽŵŽĐǇ͕� ũĂŬ� ǌĂĐŚŽǁĂđ� Ɛŝħ�ǁ� ƐǇƚƵĂĐũŝ�
ŬƌǇǌǇƐŽǁĞũ� ŝ� ĐŽ� ǌƌŽďŝđ�ǁ� ƐǇƚƵĂĐũŝ͕�ǁ� ŬƚſƌĞũ�ǁǇƐƚħƉƵũĞ�ŶŝĞďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ͘� 
�������������������������������������������������������������������������������������������������ĨŽƚ͘�ŬƉƌƉ 
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t�ĚŶŝƵ�Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳƌ͘�ŶĂ�ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ�><^�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�
ŐŵŝŶŶĞ� ǌĂǁŽĚǇ� ƐƉŽƌƚŽǁŽ� ƉŽǏĂƌŶŝĐǌĞ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� K^W� ŝ� DųŽͲ
ĚǌŝĞǏŽǁǇĐŚ��ƌƵǏǇŶ�WŽǏĂƌŶŝĐǌǇĐŚ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĞŵ�ǌĂǁŽĚſǁ�ďǇų�
�ĂƌǌČĚ� KĚĚǌŝĂųƵ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �ǁŝČǌŬƵ� K^W� ZW� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
Ă ,ŽŶŽƌŽǁǇ�WĂƚƌŽŶĂƚ�ŶĂĚ�ǌĂǁŽĚĂŵŝ�ŽďũČų�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͘��ĞůĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ǌĂǁŽĚſǁ�ƐƉŽƌƚŽǁŽ-ƉŽǏĂƌŶŝĐǌǇĐŚ�K^W�
ũĞƐƚ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ͗ �ŵŽďŝůŝǌŽǁĂŶŝĞ�ĚŽ� ŝŶƚĞŶƐǇǁŶĞŐŽ�ƐǌŬŽůĞͲ
ŶŝĂ� ƉŽǏĂƌŶŝĐǌĞŐŽ͕� ǌŵŝĞͲ
ƌǌĂũČĐĞŐŽ� ĚŽ� ƐŬƵƚĞĐǌŶĞͲ
ŐŽ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ĂŬĐũŝ�
ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-ŐĂƑŶŝĐǌǇĐŚ͕�
ŽĐĞŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ǁǇƐǌŬŽůĞŶŝĂ�
ƉŽǏĂƌŶŝĐǌĞŐŽ͕� ƉŽƉƵůĂƌǇͲ
ǌĂĐũĂ� ǁƑƌſĚ� ƐƉŽųĞĐǌĞŷͲ
ƐƚǁĂ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŷ� ŽĐŚƌŽŶǇ�
ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞũ͕� ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ĚŽ� ƐƚĂƌƚƵ�
ǁ ǌĂǁŽĚĂĐŚ� ǁǇǏƐǌĞŐŽ�
ƐǌĐǌĞďůĂ͘� tǇŶŝŬŝ� ǌĂǁŽͲ
Ěſǁ͗� DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞ� �ƌƵͲ
ǏǇŶǇ�WŽǏĂƌŶŝĐǌĞ�–�ĚǌŝĞǁͲ
ĐǌħƚĂ͗� ϭ͘� D�W� K^W� ^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ͕�Ϯ͘�D�W�K^W� WƵͲ
ƐƚĂ� tŽůĂ͘� DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞ�
�ƌƵǏǇŶǇ� WŽǏĂƌŶŝĐǌĞ� –�
ĐŚųŽƉĐǇ͗� ϭ͘� D�W� K^W�
WƵƐƚĂ� tŽůĂ͘� <ŽďŝĞĐĞ�

�ƌƵǏǇŶǇ�WŽǏĂƌŶŝĐǌĞ͗�ϭ͘�K^W�^ŬŽůǇƐǌǇŶ͕�Ϯ͘�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͘�:ĞĚͲ
ŶŽƐƚŬŝ�K^W�'ƌƵƉĂ� Η�Η͗�ϭ͘�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ϭ͘�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͕�Ϯ͘�
K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͕� ϯ͘�K^W� >ŝƐſǁ͕�ϰ͘�K^W� >ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͕� ϱ͘�K^W�
,ĂƌŬůŽǁĂ͕� ϲ͘� K^W� �ČĐǌĂů� �ŽůŶǇ͕� ϳ͘� K^W� �ČĐǌĂů� 'ſƌŶǇ͕� ϴ͘ K^W�
WƌǌǇƐŝĞŬŝ͘��ĚŽďǇǁĐǇ�/�ŵŝĞũƐĐ�ďħĚČ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂđ�'ŵŝŶħ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ� ǁ� ǌĂǁŽĚĂĐŚ� ƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ͕� ŬƚſƌĞ� ŽĚďħĚČ� Ɛŝħ� ǁ ĚŶŝƵ�
Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϳƌ͘�ŶĂ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ��ĞƐƉŽųƵ�^ǌŬſų�^�^Z�ǁ�dƌǌĐŝŶŝĐǇ͘ 
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ϱ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ��
Ă�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ͣ<ŽƐǌǇŬ�ǁŝĞůŬĂŶŽĐŶǇ͘͟�t�ĐŝČŐƵ�
ĚǁſĐŚ� ŐŽĚǌŝŶ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ŝ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ�
ǌ ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŵĂůŽǁĂůŝ͕�ƌǇƐŽǁĂůŝ�ŝ�ǁǇŬůĞũĂůŝ�ŬŽƐǌǇŬŝ�
ǁŝĞůŬĂŶŽĐŶĞ͘� �ĞůĞŵ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ďǇųŽ� ƉŽďƵĚǌĞŶŝĞ� ǁǇŽďƌĂǍŶŝ�
ŝ ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝ� ƚǁſƌĐǌĞũ� ĚǌŝĞĐŝ � ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͕� ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝĞ� ƵĐǌͲ
ŶŝŽŵ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ� ƐǁŽũĞŐŽ� ƚĂůĞŶƚƵ� ŽƌĂǌ� ŬƵůƚǇǁŽǁĂŶŝĞ�
ƚƌĂĚǇĐũŝ�ǁŝĞůŬĂŶŽĐŶǇĐŚ͘�:ƵƌǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗�<ƐŝČĚǌ��ŶƚŽŶŝ�BĂŐŽĚĂ�
–� WƌŽďŽƐǌĐǌ�WĂƌĂĮŝ� :ĂďųŽŶŝĐĂ͖��ŶĚƌǌĞũ�'ĂƌďŝĞĐ�–�ŵĂůĂƌǌ͕� ƌǌĞǍͲ
ďŝĂƌǌ͖� DĂƌƚĂ� 'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ� -� ĚǇƌĞŬƚŽƌ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ŽƌĂǌ� tųĂĚǇƐųĂǁĂ� <ŽųŽĚǌŝĞũ� –� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ� ƉůĂƐƚǇŬŝ� ǁ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ŽĐĞŶŝųŽ�ƉƌĂĐĞ�ǁ�ƚƌǌĞĐŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ�ǁŝĞŬŽǁǇĐŚ͘�
�ŝŽƌČĐ� ƉŽĚ� ƵǁĂŐħ� ƐƚĂƌĂŶŶŽƑđ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƉƌĂĐǇ͕� ŝŶǁĞŶĐũħ�
ƚǁſƌĐǌČ�ŽƌĂǌ�ŽŐſůŶǇ�ǁǇƌĂǌ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇ �ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗� <ů͘�/ –� ///�-�
ŵ-ĐĞ� /� �ĂŶŝĞů�DƵĐŚĂ�–� Ŭů͘� //͕� ^W� _ǁŝħĐĂŶǇ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�DĂƌƚĂ�
WŝħƚĂ͕� //� �ŵŝůŝĂ� ZǇďĂ� –� Ŭů͘� ///͕� ^W� _ǁŝħĐĂŶǇ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ŶŶĂ�
EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌ͕�tĞƌŽŶŝŬĂ�^ŽŬŽųŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘� ///͕�^W�<ƵŶŽǁĂ͕�EĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞů͗�>ŝĚŝĂ�^ǌĂĨĂƌǌ͕�DĂƌůĞŶĂ�^ŽďŽƚĂ�–�Ŭů͘�//͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂ͕�EĂͲ
ƵĐǌǇĐŝĞů͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͕��ŵĞůŝĂ�tħŐůĂƌǌ�–� Ŭů͘� ///͕� ^W�>ŝƐſǁ͕�EĂƵͲ

ĐǌǇĐŝĞů͗�ZĞŶĂƚĂ��ŝŽųŬŽƐǌ͕� ///� :ĂŬƵď�tČƐĂĐǌ�–� Ŭů͘� //͕� ^W�<ƵŶŽǁĂ͕�
EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� >ŝĚŝĂ� ^ǌĂĨĂƌǌ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗�'ĂďƌŝĞůĂ�DĂĐŚŽǁŝĐǌ�–�
Ŭů͘�//͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�WŝŽƚƌ��ŝĞŬŝĞůƐŬŝ�–�Ŭů͘�///͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕�EĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů͗�<ƌǇƐƚǇŶĂ�DĂũŬĂ͕�:ĂŐŽĚĂ��ĂǁůŝŬ�–�Ŭů͘�///͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ͕�EĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞů͗� DĂƌǌĂŶŶĂ�DŝŬƌƵƚ͕� :ƵůŝĂ� �ĚĂŵŝŬ� –� Ŭů͘� //͕� ^W� :ĂďųŽŶŝĐĂ͕�
EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͕�<ů͘�/s�–�s/�-�ŵ-ĐĞ�/�:ĂŬƵď�^ǌĐǌĞƉĂŶŝŬ�–�
Ŭů͘�/s͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ůǏďŝĞƚĂ�WĂǁůƵƑ͕�//�:ƵůŝĂ�EĂďŽǏŶǇ�
–� Ŭů͘� s/͕� ^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ůǏďŝĞƚĂ� WĂǁůƵƑ͕� ///� <ŽƌŶĞůŝĂ�
ZǌĞƉŬĂ�–�Ŭů͘�s͕�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕��ŽƌŽƚĂ�_ůƵƐĂƌǌ�–�Ŭů͘�s/͕�^W�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͕� >ƵŝǌĂ� <ŝĞųƚǇŬĂ�–� Ŭů͘� s͕� ^W� >ŝƐſǁ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ĂŶƵƚĂ� _ůŝͲ
ǁŝŷƐŬĂ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗��ƵǌĂŶŶĂ�<ƵƌŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘�s͕�^W��ČĐǌĂů��ŽůͲ
ŶǇ͕�EĂƚĂůŝĂ� ^ŝƵƚĂ�–� Ŭů͘� /s͕� ^W� _ǁŝħĐĂŶǇ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� <ĂƚĂƌǌǇŶĂ�
WǇǌŝŬ͕�tŝŬƚŽƌŝĂ�tſũĐŝŬ�–� Ŭů͘� /s͕� ^W� >ŝƐſǁ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ĂŶƵƚĂ�
_ůŝǁŝŷƐŬĂ͕�WĂƵůŝŶĂ��ĂƌĂŶ�–�Ŭů͘� /s͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ůǏͲ
ďŝĞƚĂ�WĂǁůƵƑ͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ͗�ŵ-ĐĞ�/ �ƵǌĂŶŶĂ�&ůŝƐǌŬŝĞǁŝĐǌ�–�Ŭů͘� //͕�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�hƌƐǌƵůĂ��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕� //�>ŝĚŝĂ�<ŽƐŝďĂ�–�Ŭů͘�
/͕� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕� ///� 'ĂďƌŝĞůĂ� �ĂͲ
ĐŚŽǁƐŬĂ� –� Ŭů͘� ///͕� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕�
tǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ͗�<ůĂƵĚŝĂ�EŽǁĂŬ�–��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͘ 

��������Ƿ������������������ǳ 

���������������Ï�������Ǩ 

WŽŵŝŵŽ� ŶŝĞƐƉƌǌǇũĂũČĐǇĐŚ� ǁĂƌƵŶŬſǁ� ĂƚŵŽƐĨĞƌǇĐǌŶǇĐŚ͕� Ϯϯ�
ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϳ� ǁ� 'ŵŝŶŶǇŵ� KƑƌŽĚŬƵ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ďǇųŽ�ƌĂĚŽƑŶŝĞ͕�ƉŝħŬŶŝĞ�ŝ�ǁŝŽƐĞŶŶŝĞ͊�tƐǌǇƐƚŬŽ�ǌĂ�
ƐƉƌĂǁČ�ƵƚĂůĞŶƚŽǁĂŶǇĐŚ�ĂŬƚŽƌſǁ͕�ǁŽŬĂůŝƐƚſǁ�ŝ�ƚĂŶĐĞƌǌǇ�'ŵŝŶͲ
ŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ͘ �WŽĚĐǌĂƐ�ŬŽŶĐĞƌƚƵ�
ŵƵǌǇĐǌŶŽ-ƐųŽǁŶĞŐŽ�
ͣtŝŽƐŶĂ� ũĞƐƚ� ũĂŬ͘͘͘Η͕� ƉƵͲ
ďůŝĐǌŶŽƑđ� ǁǇƐųƵĐŚĂųĂ�
ǁŝĞůƵ� ƉŝŽƐĞŶĞŬ� ŝ ǁŝĞƌƐǌǇ�
Ž� ŵŝųŽƑĐŝ͕� ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͕� ƐǌĂͲ
ĐƵŶŬƵ� ŝ� ƉŝħŬŶŝĞ͘� WŽĚĐǌĂƐ�
ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ŶĂ� ƐĐĞŶŝĞ� ǌĂͲ
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ŶĂũŵųŽĚƐŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�
ǌĂũħđ� ƚĂŶĞĐǌŶǇĐŚ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� 



ϭϬ 

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

Ϯϲ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϳ� ƌ͘�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐͲ
ƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� yys� 'ŵŝŶŶǇ� <ŽŶŬƵƌƐ� WŝŽƐĞŶŬŝ�
�ǌŝĞĐŝħĐĞũ�ŝ�DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞũ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ�<ŽŶŬƵƌƐƵ�ďǇųĂ�'ŵŝͲ
ŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƌĂǌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�t�ũƵďŝůĞƵƐǌŽǁĞũ�ĞĚǇͲ
Đũŝ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųŽ�ĚǁƵƐƚƵ�ƉŝħƚŶĂƐƚƵ�ƵĐǌŶŝſǁ�ǌĞ�ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁǇĐŚ� ŝ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� WƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ� ŽĐĞŶŝųŽ� :ƵƌǇ�
ǁ ƐŬųĂĚǌŝĞ͗��ĂŶŝĞů�DƌƵŐĂų�–�ŵƵǌǇŬ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ�DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞŐŽ�
�ŽŵƵ� <ƵůƚƵƌǇ� ǁ� :ĂƑůĞ͕� >ƵĐǇŶĂ� �ŶƚĂƐ� –� ǁŽŬĂůŝƐƚŬĂ͕� ƉĞĚĂŐŽŐ͕�
ĂďƐŽůǁĞŶƚŬĂ�ƐǌŬŽųǇ�ŵƵǌǇĐǌŶĞũ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�DĂǌƵƌĞŬ�–�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ�KŐŶŝƐŬĂ�DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ�ǁ� :ĂƑůĞ� ŝ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ͕�DĂƌƚĂ� 'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ� -� ĚǇƌĞŬƚŽƌ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�
:ƵƌǇ� ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ� ŝ�ǁǇƌſǏŶŝųŽ͗�<>�^z� Ϭ –� ///� -� ^K>/_�/� -�DŝĞũƐĐĞ�
/͗ ��ĂƌƚŽƐǌ�<ůħďĂ�-�Ŭů͘�///͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ͗�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐǇ͗� DĂƌǌĂŶŶĂ� DŝŬƌƵƚ͕�DŝĞũƐĐĞ� //͗� EĂƚĂƐǌĂ� >ŝƚǁĂ-� Ŭů͘� ///͕� ^W�
WƌǌǇƐŝĞŬŝ͗� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ� ͗� DĂųŐŽƌǌĂƚĂ� >ĞƑŶŝĂŬ͕�
DŝĞũƐĐĞ� ///� ͗� �ŵŝůŝĂ� ^ƚĂƌǌĞĐ�–� Ŭů͘� /� ͕� �^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ŽůĂŶƚĂ� �ĞƌŬŽǁŝĐǌ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗� :ŽĂŶŶĂ� :ĂͲ
ŐŝĞůƐŬĂ� –� Ŭů͘� /͕� ^W� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�ĂƌŶĂĚĞƩĂ�&ŝůƵƐ͕�<ůĂƵĚŝĂ�WŝŽƚƌŽǁƐŬĂ�-�Ŭů͘�Ϭ͕�^W�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ůǏďŝĞƚĂ�WĂǁůƵƑ͕��ŵŵĂ��ƌǌĞǌŝĐŬĂ�-�
Ŭů͘/͕��^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ŽůĂŶƚĂ��ĞƌŬŽͲ
ǁŝĐǌ͕� EĂŐƌŽĚĂ� ƐƉĞĐũĂůŶĂ �ͬ ǌĂ� ŽƐŽďŽǁŽƑđ� ƐĐĞŶŝĐǌŶČ ͗ͬ� 'ůŽƌŝĂ�
�ƵĚĂ-� Ŭů͘Ϭ͕� �^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŽƉŝĞŬƵŶ͗� �ŶŶĂ� �ČďƌŽǁƐŬĂ-�ƵĚĂ͘�
��^WKBz͗�DŝĞũƐĐĞ� /͗ � �ĞƐƉſų� ǌ� Ŭů͘� ///͕� ^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� DĂųŐŽƌǌĂƚĂ� >ĞƑŶŝĂŬ͕� DŝĞũƐĐĞ� //͗� �ĞͲ
ƐƉſų�͕͕tĞƐŽųĞ�ŶƵƚŬŝ͟�͕�^W͖�<ƵŶŽǁĂ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗��ǁĂ�'ƵďĞƌŶĂƚ͕�DŝĞũƐĐĞ�///͗��ĞƐƉſų�ǌ�Ŭů͘�//͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂ͖��ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� 'ƌĂǏǇŶĂ� WŝƑ͘� <>�^z� /s-s/͗� ^K>/_�/-
DŝĞũƐĐĞ�/�ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗��ƵǌĂŶŶĂ�DƵĐŚĂ�-�Ŭů͘�s/͕��^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͖�

ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕� <ŽƌŶĞůŝĂ�
�ĂũČĐ� -� Ŭů͘� /s͕� �^W� _ǁŝħĐĂŶǇ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ�
DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�DŝĞũƐĐĞ� //͗� KůŝǁŝĂ� �ǇůŝŶŽǁƐŬĂ� –� Ŭů͘� s͕� ^W�
:ĂďųŽŶŝĐĂ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� BƵĐũĂ� �ŝĞƌŶĂĐŬĂ͕�DŝĞũͲ
ƐĐĞ�///͗��ĂŶĞƚĂ�WƌǌǇďǇųŽǁƐŬĂ�-�Ŭů͘�s͕�^W�>ŝƐſǁ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ĞĂƚĂ�ZŽŐŽǁƐŬĂ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗�KƐŬĂƌ�ZĞĐǌĞŬ�–�Ŭů͘�
s/ ͕^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ůǏďŝĞƚĂ� WĂǁůƵƑ͕�
�ŵŝůŝĂ�,ĞŶĚǌĞů�-�Ŭů͘�/s͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗� �ĂƌďĂƌĂ� BĂĐĞŬ͕� EĂƚĂůŝĂ� �ĂďĂǁĂ� -� Ŭů͘� /s� ͕� �^W� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͕�  ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�hƌƐǌƵůĂ��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕���^WKͲ
Bz͗�DŝĞũƐĐĞ�/͗��ĞƐƉſų�͕͕>ŝƐŽůůĂ͟�–�Ŭů͘�/s-s/�͕^W�>ŝƐſǁ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ĞĂƚĂ� ZŽŐŽǁƐŬĂ͕� DŝĞũƐĐĞ� //͗� �ĞͲ
ƐƉſų�͕͕DĞůŽĚŝĂ͟�–�Ŭů͘�/s�–�s/� ͕�^W�<ƵŶŽǁĂ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽͲ
ƚŽǁƵũČĐǇ͗��ǁĂ�'ƵďĞƌŶĂƚ͕�DŝĞũƐĐĞ� ///͗� ǌĞƐƉſų� ͕͕&ĞƌŵĂƚŬŝ͟�–� Ŭů͘�
/s� –� s/͕� �^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� hƌƐǌƵůĂ�
�ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕�'/DE��:hD͗�^K>/_�/-DŝĞũƐĐĞ�/͗�:ƵůŝĂ��ĞƉĐǌǇŷƐŬĂ�
-�Ŭů͘� //͕��^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ǁĂ�DĂĐŝĞũͲ
ĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�DŝĞũƐĐĞ�//͗�/ǌĂďĞůĂ�DĂƐƚĞũ�–�Ŭů͘�///�͕��^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͖�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕�DŝĞũƐĐĞ� ///� ͗�
tŝŬƚŽƌŝĂ�ZŽǌŵƵƐ� -� Ŭů͘� //͕� �^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͖� �ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗� �ůŝĐũĂ�DĂƐƚĞũ�–�
Ŭů͘/� ͕� �^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌͲ
ǁŝŷƐŬĂ͕�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�<ŽǌŝŽų� -� Ŭů͘� /͕� �^W�<ƵŶŽǁĂ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� 'ƵďĞƌĂŶƚ͕� ��^WKBz͗� DŝĞũƐĐĞ� /͗� �Śſƌ�
ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟� -� �^W� _ǁŝħĐĂŶǇ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�DŝĞũƐĐĞ�//͗��ĞƐƉſų�͕͕^ŬŽůŝƐǌĐůƵď͟�–��^W�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌǁŝŷͲ
ƐŬĂ͕� DŝĞũƐĐĞ�///͗�ͣ�ĞůĐĂŶƚŽ͟�–��^W�<ƵŶŽǁĂ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽͲ
ƚŽǁƵũČĐǇ͗��ǁĂ�'ƵďĞƌĂŶƚ͘ 

����
�����������������������������¸�������Ï�����Ă���� 

�Ï������������������������������̶c����������̶ 

t� ƌĂŵĂĐŚ�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� dǇŐŽĚŶŝĂ� �ŝďůŝŽƚĞŬ͕� ϵ�ŵĂũĂ� ϮϬϭϳ�
ƌŽŬƵ�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ�ŽĚďǇųǇ�ƐŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ůŝƚĞƌĂĐŬŽ-ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ�ǌ�:ŽůĂŶƚČ�ZŝĐŚƚĞƌ-
DĂŐŶƵƐǌĞǁƐŬČ�-� ŝůƵƐƚƌĂƚŽƌŬČ�ŬƐŝČǏĞŬ�ĚǌŝĞĐŝħĐǇĐŚ͕�ǁƐƉſųƉƌĂĐƵͲ
ũČĐČ� ŽĚ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ� ǌ� ĚǁƵƚǇŐŽĚŶŝŬŝĞŵ� Η_ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬΗ͘� EĂ� ƉŽͲ
ĐǌČƚŬƵ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�:ŽůĂŶƚĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�–�DĂŐŶƵƐǌĞǁƐŬĂ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝͲ
ųĂ� ĚǌŝĞĐŝ� ǁ� ƑǁŝĂƚ� ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ� ŝůƵƐƚƌĂĐũŝ� ŽƉŽǁŝĂĚĂũČĐ� Ž� ƐǁŽũĞũ�
ƚǁſƌĐǌĞũ�ƉƌĂĐǇ͘�/ůƵƐƚƌĂƚŽƌŬĂ�ƉƌǌǇďůŝǏǇųĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝħ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ĐǌĂƐŽƉŝƐŵĂ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ� ͕͕_ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬ͟�ŽƌĂǌ� ǌĂƉŽͲ

ǌŶĂųĂ� ŝĐŚ�ǌ� ũĞŐŽ�ƵŬųĂĚĞŵ�ŝ�ƐǌĂƚČ�ŐƌĂĮĐǌŶČ͘�  WŽĚĐǌĂƐ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�
ϰϱ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌ� WƌǌǇƐŝĞŬ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ� ƐƚǁŽƌǌǇųŽ� ǁųĂƐŶǇ� ŶƵŵĞƌ�
ͣ_ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬĂ͘͟� tƐǌǇƐĐǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ƉƌĂĐŽǁĂůŝ�
ǌ ǁŝĞůŬŝŵ� ǌĂƉĂųĞŵ� ŝ� ǁǇŬĂǌĂůŝ� Ɛŝħ� ĚƵǏČ� ƉŽŵǇƐųŽǁŽƑĐŝČ͕� ŬƌĞĂͲ
ƚǇǁŶŽƑĐŝČ�ŽƌĂǌ�ƚĂůĞŶƚĞŵ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇŵ͘� 
hĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŵŽŐůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŽďĞũƌǌĞđ�ǁǇƐƚĂǁħ�ƉƌĂĐ�:ŽůĂŶƚǇ�ZŝĐŚͲ
ƚĞƌ� –� DĂŐŶƵƐǌĞǁƐŬŝĞũ͘� tǇƐƚĂǁĂ� ΗWƌŽƐƚŽ� ǌĞ� _ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬĂΗ�
ǌĂǁŝĞƌĂųĂ� ŽƌǇŐŝŶĂůŶĞ� ƉƌĂĐĞ� ŝůƵƐƚƌĂƚŽƌŬŝ� ƐƚǁŽƌǌŽŶĞ� ĚůĂ�
Η_ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬĂΗ͘� 



ϭϭ 

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

������Ñ�����������ʹͲͳ 

t�ĚŶŝĂĐŚ�ϴ-ϭϱ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�y/s�ĞĚǇĐũĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�
dǇĚǌŝĞŷ��ŝďůŝŽƚĞŬ͘�:ĞŐŽ�ŐųſǁŶǇŵ�ĐĞůĞŵ�ďǇųŽ�ƉŽĚŬƌĞƑůĂŶŝĞ�ƌŽůŝ�
ĐǌǇƚĂŶŝĂ� ŝ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ǁ� ƉŽƉƌĂǁŝĞ� ũĂŬŽƑĐŝ� ǏǇĐŝĂ͕� ĞĚƵŬĂĐũŝ� ŽƌĂǌ�
ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ� ƉƌĞƐƟǏƵ� ǌĂǁŽĚƵ� ďŝďůŝŽƚĞŬĂƌǌĂ� ŝ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ�
ŬƐŝČǏŬČ� ƐǌĞƌŽŬŝĐŚ� ŬƌħŐſǁ� ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ�
<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŶĂǁŝČǌƵũČĐ�ĚŽ�ƚĞŐŽƌŽĐǌͲ
ŶĞŐŽ�ŚĂƐųĂ�dǇŐŽĚŶŝĂ��ŝďůŝŽƚĞŬ�ϮϬϭϳ�ͣ�ŝďůŝŽƚĞŬĂ͘�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ͊͟�
ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų�ĐǇŬů�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͕�ƐƉŽƚŬĂŷ�ŝ�ŝŵƉƌĞǌ�ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌǇĐŚ͘�
�ŽƌŽƑůŝ� ŝ�ĚǌŝĞĐŝ�ǁǌŝħųǇ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�ŬƌǌǇͲ
ǏſǁĞŬ�ͣ,ĂƐųŽ͗��ŝďůŝŽƚĞŬĂ͘͟�KĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ůŝƚĞƌĂĐͲ
ŬŽ-ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ� ǌ� :ŽůĂŶƚČ� ZŝĐŚƚĞƌ-DĂŐŶƵƐǌĞǁƐŬČ� -� ŝůƵƐƚƌĂƚŽƌŬČ�
ŬƐŝČǏĞŬ� ĚǌŝĞĐŝħĐǇĐŚ͕� ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũČĐČ� ŽĚ� ϮϬϭϭ� ƌŽŬƵ�
ǌ ĚǁƵƚǇŐŽĚŶŝŬŝĞŵ�Η_ǁŝĞƌƐǌĐǌǇŬΗ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ĚůĂ�ŬůĂƐ�ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ�
^W� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ůĞŬĐũĞ� ďŝďůŝŽƚĞĐǌŶĞ� ŶĂǁŝČǌƵũČĐĞ� ĚŽ� ŬƐŝČǏŬŝ�
ͣ�ǌƚĞƌǇ� ǌǁǇŬųĞ� ŵŝƐŬŝ͟� /ǁŽŶǇ� �ŚŵŝĞůĞǁƐŬŝĞũ͘� �ůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ� Ŭů͘�
ͣϬ͟� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ� ǌĂũħĐŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐŬŽ-ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ� ͣ�ĂƌĚǌŽ�
ŐųŽĚŶĂ� ŐČƐŝĞŶŝĐĂ͟� �ƌŝĐĂ� �ůĂƌĞ͘� �ŝĞŬĂǁǇŵ� ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĞŵ� ďǇųǇ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ŐĚǌŝĞ� ĚǌŝĞĐŝ�ŵŝĂųǇ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�
ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ĐŝĞŬĂǁǇĐŚ� ǌĂŬųĂĚĞŬ� ĚŽ� ŬƐŝČǏŬŝ͘� EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŶĂ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�ĚůĂ�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�ƉŽǁƐƚĂųǇ�ŶŝĞƉŽǁƚĂƌǌĂůŶĞ� ƐƚŽƌĐǌǇŬŝ�
ǌ ƌĂũƐƚŽƉ͘� t� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞŐŽ� �ǇƐŬƵƐǇũŶĞŐŽ� <ůƵďƵ�

<ƐŝČǏŬŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ� ĚǇƐŬƵƚŽǁĂųĂ� Ž� ƉŽǁŝĞƑĐŝ� Ηtŝůů� 'ƌĂǇƐŽŶ͕�tŝůů�
'ƌĂǇƐŽŶΗ�ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ� :ŽŚŶĂ�'ƌĞĞŶĂ� ŝ��ĂǀŝĚĂ�>ĞǀŝƚŚĂŶĂ͘��ŝďůŝŽͲ
ƚĞŬĂ�–�ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ĚůĂ�ĐǌǇƚĞůŶŝŬĂ�ǁ�ŬĂǏĚǇŵ�ǁŝĞŬƵ͕�ŐĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ�
Ɛŝħ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂđ�ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ĞĚƵŬĂĐũŝ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĞũ� ŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ŬƵůƚƵƌǌĞ͘ 

	�����ǡ�
¸������������ 
t�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�&ůŽƌŬĂ�ƉŽƌĂĚǌŝųĂ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ŬŽƐǌŵĂƌŶǇŵ�ƐŶĞŵ͍�:ĂŬ�
ƌĂĚǌŝđ�ƐŽďŝĞ�ǌĞ�ǌųŽƑĐŝČ͕�ƐƚƌĂĐŚĞŵ�ŝ�ƐŵƵƚŬŝĞŵ�͍��ůĂĐǌĞŐŽ�ǁĂƌƚŽ�
ĐǌǇƚĂđ�ŬƐŝČǏŬŝ͍�^ŬČĚ�ďƌĂđ�ƉŽŵǇƐųǇ�ŶĂ�ŶŽǁĞ�ŬƐŝČǏŬŝ͍�KĚƉŽǁŝĞͲ
Ěǌŝ� ŶĂ� ƚĞ� ŝ� ŝŶŶĞ� ƉǇƚĂŶŝĂ� ƉŽǌŶĂųǇ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǌŝħųǇ� ƵĚǌŝĂų�
ǁ ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ĂƵƚŽƌƐŬŝŵ� ǌ�ZŽŬƐĂŶĂ� :ħĚƌǌĞũĞǁƐŬČ-tƌſďĞů͘� ^ƉŽͲ
ƚŬĂŶŝĞ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ�dǇŐŽĚŶŝĂ��ǌǇƚĂŶŝĂ��ǌŝĞĐŝŽŵ�ϯϭ�
ŵĂũĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� � ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�WŝƐĂƌŬĂ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ĐǌǇƚĂųĂ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚǇ� ƐǁŽŝĐŚ� ŬƐŝČǏĞŬ͕� ŽƉŽǁŝĂĚĂųĂ� Ž� ƐǁŽũĞũ� ƚǁſƌĐǌŽƑĐŝ͕�
ǌĚƌĂĚǌŝųĂ� ƐŬČĚ� ĐǌĞƌƉŝĞ� ƉŽŵǇƐųǇ� ŶĂ� ŬŽůĞũŶǇĐŚ� ďŽŚĂƚĞƌſǁ͘�
hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ĚŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ� Ɛŝħ� ũĂŬ� ƉŽǁƐƚĂũĞ� ŬƐŝČǏŬĂ͕� ũĂŬČ� ĚƌŽŐħ�
ŵƵƐŝ� ƉƌǌĞďǇđ� ďǇ� ǌŶĂůĞǍđ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉſųĐĞ� ǁ� ďŝďůŝŽƚĞĐĞ͘� �ƵƚŽƌŬĂ�
Η&ůŽƌŬŝΗ� ƉŽĚƉŽǁŝĂĚĂųĂ� ƚĂŬǏĞ� ũĂŬ� ƌĂĚǌŝđ� ƐŽďŝĞ� ǌ� ĞŵŽĐũĂŵŝ͕� ďǇ�
ŶŝĞ�ƌŽďŝđ�ŬƌǌǇǁĚǇ�ƐŽďŝĞ�ŝ�ŝŶŶǇŵ͘�:ĂŬ�ƉŽƌĂĚǌŝđ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ŬŽƐǌŵĂƌͲ
ŶǇŵ�ƐŶĞŵ�ŝ�ƵǁŽůŶŝđ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƌſǏŶǇĐŚ�ůħŬſǁ͘��ĂĐŚħĐĂųĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�
ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ƉĂŵŝħƚŶŝŬĂ�–� ĚŽ�ŵĂůŽǁĂŶŝĂ͕�ǁǇŬůĞũĂŶŝĂ� ŶĂ� ũĞŐŽ�
ƐƚƌŽŶĂĐŚ� ǁųĂƐŶǇĐŚ� ĞŵŽĐũŝ͕� ƐƉŝƐǇǁĂŶŝĂ� ƌĂĚŽƐŶǇĐŚ� ŝ� ƐŵƵƚŶǇĐŚ�
ǌĚĂƌǌĞŷ͘� <ĂǏĚǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ŽƚƌǌǇŵĂų� ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ� ĂƵͲ

ƚŽŐƌĂĨ�ǁ�ŬƐŝČǏĐĞ�ůƵď�ŶĂ�ƐƉĞĐũĂůŶĞũ�ǌĂŬųĂĚĐĞ͘���ŽŬĂǌũŝ��ŶŝĂ��ǌŝĞĐͲ
ŬĂ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŽƚƌǌǇŵĂůŝ�ďĂũŬŽǁĞ�ďĂůŽŶŝŬŝ͘ 

����������ǫ�������ä���Ǩ 

'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽͲ
ĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ũĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƚŽƌĞŵ� ĂŬĐũŝ͗�
Η�/�>/Kd�<�͍�
��zd�D͘� DzͲ
_>%͘� :�^d�D͘�
K��zt/_�/�͊Η͘�
tųĂĚǌĞ͕� ƌŽĚǌŝͲ
ĐĞ͕�ĚǌŝĞĐŝ͕�ŵųŽͲ
ĚǌŝĞǏ͕� ŶĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞůĞ͕� ďŝďůŝŽƚĞͲ
ŬĂƌǌĞ�

ŝ ƉŽůŝĐũĂŶĐŝ�͘͘͘ǁƐǌǇƐĐǇ�ĐǌǇƚĂũČ�ŝ�ďĂƌĚǌŽ�ůƵďŝČ�ďŝďůŝŽƚĞŬħ͊�K�ĂŬĐũŝ�
ƉŝƐĂųǇ� ũƵǌ�ŽŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞ�ŵĞĚŝĂ͘��ǌŝħŬŝ� ƚĞŵƵ�ĚŽ�ŶĂƐǌĞũ� ŐĂůĞƌŝŝ�
ƚƌĂĮųǇ�ũƵǌ�ǌĚũħĐŝĂ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ�ǌ��ŽůĞƐųĂǁĐĂ͕�DŝĞůĐĂ͕�ĐǌǇ�^ƚĂͲ
ůŽǁĞũ�tŽůŝ͘� dĞƌĂǌ� ĐǌĞŬĂŵǇ� ŶĂ� �ŝĞďŝĞ͊� WƌǌǇųČĐǌ� Ɛŝħ͊�tĞƐƉƌǌǇũ�
ŶĂƐ͘�WŽŬĂǏ͕�ǏĞ�ĐǌǇƚĂƐǌ͘� 
Η�/�>/Kd�<�͍� ��zd�D͘� Dz_>%͘� :�^d�D͘� K��zt/_�/�͊Η� -�
ǌĚũħĐŝĞ�ǌ�ŬĂƌƚŬČ�ǌ� ƚĂŬŝŵ�ŶĂƉŝƐĞŵ�ƚƌǌĞďĂ�ƐŽďŝĞ�ǌƌŽďŝđ� ŝ�ǁǇƐųĂđ�
ĚŽ� ŶĂƐ� ;ŐŽŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘ƉůͿ� ^ǁŽŝŵ� ǌĚũħĐŝĞŵ�ŵŽǏĞƐǌ� Ɛŝħ� ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ� ƉŽĚǌŝĞůŝđ� ǁ� ŵĞĚŝĂĐŚ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ� ŽǌŶĂĐǌĂũČĐ� ũĞ�
ŚĂƐŚƚĂŐŝĞŵ�ηďŝďůŝŽƚĞŬĂĐǌǇƚĂŵŵǇƑůħũĞƐƚĞŵ͘� 
�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĚŽ� ƉŽůƵďŝĞŶŝĂ� ĨĂŶƉĂŐĞ� ĂŬĐũŝ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ�ŝďůŝŽƚĞŬĂ-�ǌǇƚĂŵ-DǇй�ϱйϵ�ůй�ϰй
ϵϵ-:ĞƐƚĞŵ-ϳϲϮϴϬϮϵϳϳϮϭϱϭϲϱͬ͘� �ĂųĂ� ŐĂůĞƌŝĂ� ǌĚũħđ� ĚŽƐƚħƉŶĂ�
ŶĂ�ĨĂŶƉĂŐĞ�ĂŬĐũŝ͘ 



ϭϮ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 
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ϲ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϳ� ƌŽŬƵ� ƐĂůĂ� ǁŝĚŽǁŝƐŬŽǁĂ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ�
<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǌĂƉĞųŶŝųĂ�Ɛŝħ�ƉŽ�ďƌǌĞŐŝ�ŵųŽĚǇŵŝ�ĐǌǇƚĞůŶŝͲ
ŬĂŵŝ͘� tƐǌǇƐƚŬŽ� ǌĂ� ƐƉƌĂǁČ� ǁǇũČƚŬŽǁĞŐŽ� ŐŽƑĐŝĂ� –� 'ƌǌĞŐŽƌǌĂ�
<ĂƐĚĞƉŬĞ͕�ĂƵƚŽƌĂ�ǁŝĞůƵ�ŬƐŝČǏĞŬ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͘ 
WŽĚĐǌĂƐ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ƉŝƐĂƌǌ� ǌĞ� ƐǁĂĚČ� ŝ� ŚƵŵŽƌĞŵ� ŽƉŽǁŝĂĚĂų�
Ž ŶŝĞƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶǇĐŚ�ŶŝĞƌĂǌ�ĚǌŝĞũĂĐŚ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ƐǁŽŝĐŚ�ŬƐŝČͲ
ǏĞŬ͕�ĚǌŝĞůČĐ�Ɛŝħ�ǁųĂƐŶǇŵŝ�ǁƐƉŽŵŶŝĞŶŝĂŵŝ�ǌ�ƌſǏŶǇĐŚ�ůĂƚ͘�KƉŝƐǇͲ
ǁĂų�ũĂŬ�ǁǇŐůČĚĂ�ĐŽĚǌŝĞŶŶĞ�ǏǇĐŝĞ�ƉŝƐĂƌǌĂ�ŝ�ƐŬČĚ�ĐǌĞƌƉŝĞ�ƉŽŵǇƐųǇ�
ŶĂ� ŬŽůĞũŶĞ�ƉƵďůŝŬĂĐũĞ͘��ƵƚŽƌ�ǁ� ƐƉŽƐſď�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ� ůĞŬŬŝ� ŝ� ĚŽǁͲ
ĐŝƉŶǇ�ƐƚĂƌĂų�Ɛŝħ�ƉƌǌǇďůŝǏǇđ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƐǁŽũČ�ƚǁſƌĐǌŽƑđ͘��ĂĐŚħĐĂų�
ĚŽ� ƉƌǌĞĐǌǇƚĂŶŝĂ� ƐǁŽŝĐŚ� ƌŽŵĂŶƐſǁ͕� ŬƌǇŵŝŶĂųſǁ� ŝ� ŚŽƌƌŽƌſǁ͘�
�ĞďƌĂŶŝ� ŶĂ� ƐĂůŝ�ŵŝĞůŝ� ŽŬĂǌũħ�ǁǇƐųƵĐŚĂđ� ŬŝůŬƵ� ĨƌĂŐŵĞŶƚſǁ� ũĞŐŽ�
ŬƐŝČǏĞŬ͕�ǁĐŝĞůŝđ�Ɛŝħ�ǁ�ƌŽůħ��ĞƚĞŬƚǇǁĂ�WŽǌǇƚǇǁŬŝ�ŽƌĂǌ�ƌŽǌǁŝČǌĂđ�
ŬŝůŬĂ�ǌĂŐĂĚĞŬ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶǇĐŚ͘ 
tŝĞůŬČ� ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝČ�ǁǇŬĂǌĂůŝ� Ɛŝħ�ŵųŽĚǌŝ� ĐǌǇƚĞůŶŝĐǇ͕� ŐĚǇ� ĂƵƚŽƌ�
ǁ ƉŽųŽǁŝĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŽŐųŽƐŝų�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũħ�ƉƌĂƐŽǁČ͘��ǌŝĞĐŝ�ǌĂƐǇͲ
ƉǇǁĂųǇ� ƉŝƐĂƌǌĂ� ƉƌǌĞƌſǏŶǇŵŝ͕� ŶĂǁĞƚ� ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ� ŽƐŽďŝƐƚǇŵŝ�
ƉǇƚĂŶŝĂŵŝ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞ� ǁ� ŚƵŵŽƌǇƐƚǇĐǌŶǇ� ƐƉŽƐſď� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂų͕�
ǁǌďƵĚǌĂũČĐ�ƐĂůǁǇ�ƑŵŝĞĐŚƵ͘ 
t�ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇŵ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ�dǇͲ
ŐŽĚŶŝĂ��ǌǇƚĂŶŝĂ��ǌŝĞĐŝŽŵ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħůŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌ�:ĂďųŽŶŝĐǇ͕�

>ŝƐŽǁĂ͕��ČĐǌĂůĂ��ŽůŶĞŐŽ͕�_ǁŝħĐĂŶ�ŝ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͘ 
^ƉŽƚŬĂŶŝĞ� ĂƵƚŽƌƐŬŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųŽ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ��ǇƐŬƵͲ
ƐǇũŶĞŐŽ�<ůƵďƵ�<ƐŝČǏŬŝ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ǁĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǌ� /ŶƐƚǇͲ
ƚƵƚĞŵ�<ƐŝČǏŬŝ͘ 

����Ñ��������������Ï������� 

�ĂďĂǁǇ� ǌ� >ĂĚǇ� &ĂŵČ� ŝ� <ƵĐǇŬŝĞŵ� �ŝůůǇ͕� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũĞ�ǁ�DŝĂͲ
ƐƚĞĐǌŬƵ�^ƚƌĂǏĂĐŬŝŵ͕�ĚĂƌŵŽǁĞ�ǌũĞǏĚǏĂůŶŝĞ͕�ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ�ǌĚũħͲ
ĐŝĂ�ǁ�ĨŽƚŽďƵĚĐĞ͕�ŵĂůŽǁĂŶŝĞ�ƚǁĂƌǌǇ�ŝ�ǁųŽƐſǁ͕�ĚĞƐǌĐǌ�ďĂŶŝĞŬ�
ŵǇĚůĂŶǇĐŚ͕�ƐǌƚƵĐǌŶǇ�ƑŶŝĞŐ�ŝ�ŬŽŶĨĞƫ�ƚŽ�ƚǇůŬŽ�ǁǇďƌĂŶĞ�ĂƚƌĂŬͲ
ĐũĞ͕�ŬƚſƌĞ�ĐǌĞŬĂųǇ�ŶĂ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ŽďŽŬ�
'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 
�ƵǏŽ� ƵƑŵŝĞĐŚƵ͕� ŽŬĂǌũŝ� ĚŽ� ǌĂďĂǁǇ� ŽƌĂǌ� ĐǌĂƐƵ� ŶĂ� ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�
ƐǁŽŝĐŚ�ƉĂƐũŝ�ŝ�ƚĂůĞŶƚſǁ�ǏǇĐǌǇųĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�
'K<ŝ�ǌ�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�ǁŝƚĂũČĐ�ũĞ�ŶĂ�ŝŵƉƌĞǌŝĞ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽͲ
ǁĂŶĞũ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ��ŶŝĂ��ǌŝĞĐŬĂ�ƉƌǌĞǌ�'ŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�'ŵŝŶŶǇ�
KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� �ĂƌǌČĚ�
KĚĚǌŝĂųƵ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �ǁŝČǌŬƵ� K^W� ZW� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǁƌĂǌ�
ǌ K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŝ�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͘ 
WŽĚĐǌĂƐ�ĨĞƐƚǇŶƵ�ŶĂ�ƐĐĞŶŝĞ�ǁǇƐƚČƉŝųǇ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�ǌ�<ƵŶŽǁĞũ͕�
_ǁŝħĐĂŶ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͘� �ǌŝĞĐŝ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųǇ� ƚĂŷĐĞ� ƉŝŽƐĞŶŬŝ�
ŝ ǁŝĞƌƐǌǇŬŝ͘� ^ƉĞĐũĂůŶǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂͲ
ųĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�'ƌƵƉĂ�Η_ǁŝĞƚůŝŬŝΗ�ŽƌĂǌ�ǁŽŬĂůŝƐƚŬŝ�
ǌ�'K<ŝ�ǌ͘�t�ĐǌĂƐŝĞ�ƉŝŬŶŝŬƵ�ƐǁŽũĞ�ƵŵŝĞũħƚͲ
ŶŽƑĐŝ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�ƚĂŬǏĞ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�KŐŶŝͲ
ƐŬĂ�DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ͘ �  
>ĂĚǇ� &ĂŵĂ� ^ŚŽǁ� ŝ� <ƵĐǇŬ� �ŝůůǇ� ǌĂƉƌŽƐŝůŝ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ĚǌŝĞĐŝ� ĚŽ� ǁƐƉſůŶĞũ� ǌĂďĂǁǇ͘� �ůĂ�
ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ� ǁŝĞůĞ� ĂƚƌĂŬĐũŝ͘�
�ǇųǇ�ǁƐƉſůŶĞ� ƚĂŷĐĞ͕� ŐƌǇ͕� ǌĂďĂǁǇ͕� ŬŽŶŬƵƌƐǇ�
ĚůĂ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ŝ ŽƉŝĞŬƵŶſǁ͕� ƚĂŷĐǌČĐĞ�ǁŝŶĚǇͲ
ŵĂŶǇ͕�ĚĞƐǌĐǌ�ďĂŶŝĞŬ�ŵǇĚůĂŶǇĐŚ�ŝ�ǁǇƐƚƌǌĂųŽͲ
ǁĞ� ŬŽŶĨĞƫ͘� �ƵǏǇŵ� ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ� ĐŝĞƐǌǇųǇ�
Ɛŝħ� ďĞǌƉųĂƚŶĞ� ĚŵƵĐŚĂŶĞ� ǌũĞǏĚǏĂůŶŝĞ� ŽƌĂǌ�
ĚĂƌŵŽǁĂ� ĨŽƚŽďƵĚŬĂ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ŝŵƉƌĞǌǇ� ŽĚͲ
ďǇǁĂųŽ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ�ŵĂůŽǁĂŶŝĞ� ƚǁĂƌǌǇ� ǁĞͲ
ĚųƵŐ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ͕� ĚǌŝħŬŝ� ĐǌĞŵƵ� ƉŽ� ƉůĂĐƵ� ŽďŽŬ�
'K<ŝ�ǌ� ďŝĞŐĂųǇ� ŬǁŝĂƚŽǁĞ� ĞůĨǇ͕�ŵŽƚǇůĞ͕� ƉŽͲ
ƚǁŽƌǇ͕� ƚǇŐƌǇƐǇ� ŝ� ŬŽƚŬŝ͘� �ŽĚĂƚŬŽǁČ� ĂƚƌĂŬĐũČ�
ďǇųŽ�DŝĂƐƚĞĐǌŬŽ�^ƚƌĂǏĂĐŬŝĞ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ĚǌŝĞĐŝ�
ŵŽŐųǇ� ǁǌŝČđ� ƵĚǌŝĂų� ǁ�ǁŝĞůƵ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũĂĐŚ�
ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͘� ^ƚƌĂǏĂĐǇ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ�

ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽŬĂǌ�ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ�ŵĞĚǇĐǌŶĞŐŽ͘ 
t� ƌĂŵĂĐŚ�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� dǇŐŽĚŶŝĂ� �ǌǇƚĂŶŝĂ� �ǌŝĞĐŝŽŵ� ǌŽƌͲ
ŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇ�ͣWŽĐǌǇƚĂũ�ŵŝ�ŵĂŵŽ͕�ƉŽĐǌǇƚĂũ�
ŵŝ� ƚĂƚŽ͟�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ǁǌŝħųŽ�ƵĚǌŝĂų�Ϯϴ�ŽƐſď͘�EĂŐƌŽĚǇ� ŝ�ĚǇƉůŽŵǇ�
ǁǇƌſǏŶŝŽŶǇŵ�ŝ�ŶĂŐƌŽĚǌŽŶǇŵ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ǁƌħĐǌĂůŝ͗�:ĂĐĞŬ�<ħĚǌŝŽƌ�
-� ^ŬĂƌďŶŝŬ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ� �ĞƌŬŽǁŝĐǌ� -� 'ųſǁŶĂ�
<ƐŝħŐŽǁĂ� �ĂŶŬƵ� ^ƉſųĚǌŝĞůĐǌĞŐŽ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� �ǇƌĞŬƚŽƌ�
'K<ŝ�ǌ�-�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ�ĚǌŝħŬƵũČ�ƉĂŶŝŽŵ͗�
�ǁŝĞ�'ƵďĞƌŶĂƚ͕��ĞĂĐŝĞ�^ĞƉŝŽų�ŝ��ŽĮŝ�<ħĚǌŝŽƌ�ǌĂ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�
ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ�ĚŽ�ǁǇƐƚħƉſǁ�ŽƌĂǌ��ŽŵŝŶŝĐĞ�<ĂŵŝŷƐŬŝĞũ�ŝ�<ĂĐͲ
ƉƌŽǁŝ��ǇŬĂƐŽǁŝ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐ�ƉƌǌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ƉŝŬŶŝŬƵ͘�WŝŬŶŝŬ�ǌŽƌͲ
ŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� WƌŽĮůĂŬƚǇŬŝ�
ŝ ZŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�WƌŽďůĞŵſǁ��ůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ͘�  
tŝħĐĞũ�ǌĚũħđ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖůͬ�ŝ�&ĂĐĞďŽŽͲ
ŬƵ��'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘ 



ϭϯ 

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

�������������Ă�Ï��������ǡ��Ï�����Ă��������Ï��� 

͘�Ă� ŶĂŵŝ� ys/� KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝ� dǇĚǌŝĞŷ� �ǌǇƚĂŶŝĂ� �ǌŝĞĐŝŽŵ� ;ys/�
Kd��Ϳ͘�EĂũǁŝħŬƐǌĞ�ĚŽƌŽĐǌŶĞ�ƑǁŝħƚŽ�ŬĂŵƉĂŶŝŝ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ŽďĐŚŽͲ
ĚǌŽŶĞ� ďǇųŽ� ĚŶŝĂĐŚ� ϯ� –� ϭϬ� ĐǌĞƌǁĐĂ͕� ƉŽĚ� ŚĂƐųĞŵ� ͣ��zd�E/��
��>/��͘͟ 
EŽĐ�ďŝďůŝŽƚĞŬ͕�Įůŵ�ͣ�ŝƵƌŽ�ĚĞƚĞŬƚǇǁŝƐƚǇĐǌŶĞ�>ĂƐƐĞŐŽ�ŝ�DĂŝ͗�^ƚĞůͲ
ůĂ� EŽƐƚƌĂ͕͟� ƉŝŬŶŝŬ� ƌŽĚǌŝŶŶǇ͕� ŬŽŶŬƵƌƐ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇ� ΗWŽĐǌǇƚĂũ� ŵŝ�
ŵĂŵŽ͕�ƉŽĐǌǇƚĂũ�ŵŝ�ƚĂƚŽΗ͕�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǌ�ƉŝƐĂƌǌĂŵŝ͕�ƉĂƐŽǁĂŶŝĞ�ŶĂ�
ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ͕� ŐųŽƑŶĞ� ĐǌǇƚĂŶŝĞ� ĚůĂ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ͕� ǌĂďĂǁǇ�
ǌ ĂƉůŝŬĂĐũČ� ŶĂ� ƚĂďůĞƚǇ� �ŽůŽƵƌ� �ůŝǀĞ� ƚŽ� ǁǇďƌĂŶĞ� ĂƚƌĂŬĐũĞ� ũĂŬŝĞ�
ĐǌĞŬĂųǇ�ŶĂ�ĚǌŝĞĐŝ͕�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ŝ�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�ŬƚſƌǌǇ�ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ�'ŵŝŶͲ
ŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǁ� ƚǇŐŽĚŶŝƵ�
ŐųŽƑŶĞŐŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ͘ 
t�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽďĐŚŽĚǇ�ƚĞŐŽ�ƑǁŝħƚĂ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�Ϯ�ĐǌĞƌǁĐĂ�EK��
�/�>/Kd�<͘� dĞŶ�ǁǇũČƚŬŽǁǇ� ĐǌĂƐ� ďǇų� ŽŬĂǌũČ� ĚŽ� ůŝĐǌŶǇĐŚ� ǌĂďĂǁ�
ŝ ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͘�EĂũŵųŽĚƐŝ�ǁǌŝħůŝ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝŽͲ
ǁǇĐŚ͕�ŐƌĂĐŚ�ƉĂŵŝħĐŝŽǁǇĐŚ͕�ǌĂďĂǁĂĐŚ�ǌ�ŬƐŝČǏŬČ�ŝ�ŝĐŚ�ďŽŚĂƚĞƌĂͲ
ŵŝ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ƉŽĐǌƵůŝ� Ɛŝħ� ũĂŬ�ǁ� ƉƌĂǁĚǌŝǁǇŵ� ŬŝŶŝĞ�
ŽŐůČĚĂũČĐ�Įůŵ�Ɖƚ͘�ͣ�ŝƵƌŽ�ĚĞƚĞŬƚǇǁŝƐƚǇĐǌŶĞ�>ĂƐƐĞŐŽ�ŝ�DĂŝ͗�^ƚĞůůĂ�
EŽƐƚƌĂ͘͟�^ƚĂƌƐŝ�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ĚŽ�ƉſǍŶǇĐŚ�ŐŽĚǌŝŶ�ŶŽĐŶǇĐŚ�ǌŵĂŐĂůŝ�
Ɛŝħ�ǌ�ƐǌǇĐŝĞŵ�ƌħŬĂǁŝĐ�ŬƵĐŚĂƌƐŬŝĐŚ͘ 
ϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ�dǇŐŽĚŶŝĂ��ǌǇƚĂŶŝĂ��ǌŝĞͲ
ĐŝŽŵ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉŝŬŶŝŬƵ�ƌŽĚǌŝŶŶĞŐŽ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ƉůĂͲ
ƐƚǇĐǌŶǇ� ͣWŽĐǌǇƚĂũ� ŵŝ� ŵĂŵŽ͕� ƉŽĐǌǇƚĂũ� ŵŝ� ƚĂƚŽ͘͟�t� ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�
ǁǇǌŶĂĐǌŽŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ� ĚǌŝĞĐŝ� ƌǇƐŽǁĂųǇ� ƐǁŽŝĐŚ� ƵůƵďŝŽŶǇĐŚ�ďŽͲ
ŚĂƚĞƌſǁ�ŬƐŝČǏŬŽǁǇĐŚ͘�EĂŐƌŽĚǌŽŶŽ�ŝ�ǁǇƌſǏŶŝŽŶŽ�Ϯϴ�ŽƐſď͘ 
t� ƌĂŵĂĐŚ� Kd��� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ĚǁĂ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ĂƵƚŽƌƐŬŝĞ͘�
�ǌŝĞĐŝ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǌŝħųǇ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ĂƵƚŽƌƐŬŝŵ� ǌ� ZŽŬƐĂŶĂ�
:ħĚƌǌĞũĞǁƐŬČ-tƌſďĞů�ĚŽǁŝĞĚǌŝĂųǇ�Ɛŝħ�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ�ũĂŬ�ƌĂĚǌŝđ�
ƐŽďŝĞ�ǌ�ĞŵŽĐũĂŵŝ͕�ƵǁŽůŶŝđ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƌſǏŶǇĐŚ�ůħŬſǁ�ŽƌĂǌ�ĚůĂĐǌĞŐŽ�
ǁĂƌƚŽ� ĐǌǇƚĂđ� ŬƐŝČǏŬŝ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ĚƌƵŐŝĞŐŽ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� 'ƌǌĞŐŽƌǌ�
<ĂƐĚĞƉŬĞ� ;ϲ� ĐǌĞƌǁĐĂͿ� ǌĂĐŚħĐĂų� ŵųŽĚǇĐŚ� ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ�
ǌ :ĂďųŽŶŝĐǇ͕�>ŝƐŽǁĂ͕��ČĐǌĂůĂ��ŽůŶĞŐŽ͕�_ǁŝħĐĂŶ� ŝ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ�ĚŽ�
ƉƌǌĞĐǌǇƚĂŶŝĂ�ƐǁŽŝĐŚ�ƌŽŵĂŶƐſǁ͕�ŬƌǇŵŝŶĂųſǁ�ŝ�ŚŽƌƌŽƌſǁ͘ 
ϴ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚƌƵŐŽŬůĂƐŝƑĐŝ�ǌ��^W�ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƵƌŽĐǌǇƑĐŝĞ�
ƉƌǌǇũħĐŝ�ǁ�ƉŽĐǌĞƚ� ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ�ƉƵďůŝĐǌŶĞũ͘�<ĂǏĚǇ�ŶŽͲ
ǁǇ� ĐǌǇƚĞůŶŝŬ� ŽƚƌǌǇŵĂų� ǁ� ƉƌĞǌĞŶĐŝĞ� ĚŽ� ĚŽŵŽǁĞũ� ďŝďůŝŽƚĞĐǌŬŝ�
ŬƐŝČǏŬħ͘ 
'ųŽƑŶŽ�ĐǌǇƚĂŶŽ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇŵ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŽŵ͘�tƐƉĂͲ
ŶŝĂųČ͕� ŬƌĞĂƚǇǁŶČ� ǌĂďĂǁČ� ĚůĂ� ϯ� -� ůĂƚŬſǁ � ŬƚſƌĞ� ŽĚǁŝĞĚǌŝųǇ� ďŝͲ
ďůŝŽƚĞŬħ�ϱ� ĐǌĞƌǁĐĂ�ŽŬĂǌĂųǇ� Ɛŝħ� ŬůŽĐŬŝ� WůĂǇDĂŝƐ͕� ǌ� ŬƚſƌǇĐŚ�ǁǇͲ
ĐǌĂƌŽǁĂųǇ�ƐǁŽũĞ�ƵůƵďŝŽŶĞ�ǌǁŝĞƌǌČƚŬĂ͘ 
:ĞĚŶČ�ǌ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ŝŵƉƌĞǌ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ys/�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞͲ
ŐŽ�dǇŐŽĚŶŝĂ��ǌǇƚĂŶŝĂ��ǌŝĞĐŝŽŵ�ďǇųŽ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ� Η'ŵŝŶĂ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ� ĐǌǇƚĂ� ĚǌŝĞĐŝŽŵΗ͘� ϳ� ĐǌĞƌǁĐĂ� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌĂƉƌŽƐŝų� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ� ǌ� ŐŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ǁƐƉſůŶĞ� ĐǌǇƚĂŶŝĞ� ŝ� ǌĂďĂǁǇ͘� tƐƉſůŶĞ� ĐǌǇƚĂŶŝĞ�
Η>ŽŬŽŵŽƚǇǁǇΗ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�^ĞŬƌĞƚĂƌǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -� :ĂŶŝŶĂ�

�ǇĐǌĞŬ�ŽƌĂǌ��ǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�-�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ͘��Ž�ŐųŽƑŶĞͲ
ŐŽ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ǁŝĞƌƐǌĂ� :ƵůŝĂŶ� dƵǁŝŵĂ�ǁųČĐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůŬŝ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ďŝďůŝŽƚĞŬĂƌŬŝ�ǌ�'K<ŝ�ǌ�ŽƌĂǌ�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ� ^ųŽǁŝŬ� ǌ�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�
EŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ� ĂƚƌĂŬĐũŝ� ƚĂŬŝĐŚ� ũĂŬ� ŽǌĚĂďŝĂŶŝĞ� ďĂũŬŽǁǇĐŚ� ĚŽŵͲ
Ŭſǁ͕� ǌĂďĂǁǇ� ŶĂ� ĚŵƵĐŚĂŶǇĐŚ� ǌũĞǏĚǏĂůŶŝĂĐŚ� ŽƌĂǌ� ŽŐůČĚĂŶŝĞ�
ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĞŐŽ� ǁŽǌƵ͘� EŝĞǁČƚƉůŝǁŝĞ� ŶĂũǁŝħĐĞũ� ƌĂĚŽƑĐŝ� ƐƉƌĂǁŝųǇ�
ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƉƌĞǌĞŶƚǇ�-�ďĂũŬŽǁĞ�ďĂůŽŶŝŬŝ͘ 
'ųŽƑŶŽ�ĐǌǇƚĂŶŽ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉŝČƚŬŽǁǇĐŚ͕�ĐŽƚǇŐŽĚŶŝŽǁǇĐŚ�
ǌĂũħđ� ǁ� ďŝďůŝŽƚĞĐĞ͘� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌĂũħđ� ĚƵǏǇŵ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ�
ĐŝĞƐǌǇųĂ� Ɛŝħ� ĂƉůŝŬĂĐũĂ� ŶĂ� ƚĂďůĞƚǇ� �ŽůŽƵƌ� �ůŝǀĞ� ŐĚǌŝĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�
ǌĂũħđ�ŵŝĞůŝ�ŽŬĂǌũħ�ΗŽǏǇǁŝđΗ�ƐǁŽŝĐŚ�ƵůƵďŝŽŶǇĐŚ�ďŽŚĂƚĞƌſǁ�ďĂũͲ
ŬŽǁǇĐŚ͘ 
/ŵƉƌĞǌǇ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�Kd���ŽĚďǇǁĂųǇ�Ɛŝħ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�&ŝůŝŝ�ďŝďůŝŽƚĞͲ
Ŭŝ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ŝ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕� ŐĚǌŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ǌĂũħĐŝĂ�
ĚůĂ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ͘�t�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ĚƵǏǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞͲ
ƐŽǁĂŶŝĞŵ� ĐŝĞƐǌǇųŽ� Ɛŝħ� ƌŽĚǌŝŶŶĞ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ� ƉƌǌǇ� ŬƐŝČǏĞĐǌĐĞ�
ŝ ǌĂďĂǁŝĞ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ǌĞ�ƐǁŽŝŵŝ�ƌŽĚǌŝĐĂŵŝ͘�
WŽ� ƌŽĚǌŝŶŶǇŵ�ĐǌǇƚĂŶŝƵ�ďǇų� ĐǌĂƐ�ŶĂ�ŬƌħĐĞŶŝĞ�ĚŵƵĐŚĂŶǇĐŚ�ƉŝĞͲ
ƐŬſǁ�ǌ�ďĂůŽŶŝŬſǁ͕�ǁƐƉſůŶĂ� ǌĂďĂǁħ�ǌ�ŬůŽĐŬĂŵŝ�WůĂǇDĂŝƐ�ŽƌĂǌ�
ƐųŽĚŬŝ�ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ͘ 
<ĂŵƉĂŶŝĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶĂ�ͣ�ĂųĂ�WŽůƐŬĂ�ĐǌǇƚĂ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ͟�ŵĂ�ŶĂ�ĐĞůƵ�
ǌĂĐŚħĐŝđ� ĚŽƌŽƐųǇĐŚ� –� ƌŽĚǌŝĐſǁ͕� ǁǇĐŚŽǁĂǁĐſǁ͕� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�
ŝ ŽƉŝĞŬƵŶſǁ�ĚŽ�ĐŽĚǌŝĞŶŶĞŐŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ͘�tĞĚųƵŐ� ůŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ�ďĂĚĂŷ�ŐųŽƑŶĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƚŽ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƐŬƵƚĞĐǌͲ
ŶĂ� ŝ ƉƌǌǇũĂǌŶĂ�ŵĞƚŽĚĂ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ǁƐǌĞĐŚƐƚƌŽŶŶĞŐŽ� ƌŽǌǁŽũƵ�
ĚǌŝĞĐŬĂ�ŝ�ũĞŐŽ�ĞĚƵŬĂĐũŝ͊ 
tƐǌǇƐƚŬŝŵ� ǌĂƉƌŽƐǌŽŶǇŵ� ŐŽƑĐŝŽŵ� ŽƌĂǌ� ŵŝųŽƑŶŝŬŽŵ͕� ƐǇŵƉĂƚǇͲ
ŬŽŵ�'K<ŝ�ǌ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ŽďĐŚŽĚĂĐŚ�ũƵǏ�
ys/�dǇŐŽĚŶŝĂ��ǌǇƚĂŶŝĂ��ǌŝĞĐŝŽŵ͘  

��������
�������������������������ͷ����ǤǨ���
O���Ǩ 
'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�
ŐƌĂŶƚŽǁǇŵ�ǁ�WƌŽŐƌĂŵŝĞ�ŵWŽƚħŐĂ͘� �ǌųŽŶŬŽǁŝĞ� ŬŽŵŝƐũŝ� ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐŽǁĞũ�ǁǇďƌĂůŝ�ŐŽ�ƐƉŽƑƌſĚ�ϳϳϭ�ǌŐųŽƐǌĞŷ͘�WƌŽũĞŬƚ�ƐŬŝĞƌŽǁĂͲ
ŶǇ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ƵĐǌŶŝſǁ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƐǌŬſų�ǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͊�WƌŽũĞŬƚ�
ΗWK>ŝĐǌ�Ɛŝħ͊�–�ĞĚƵŬĂĐũĂ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĂ�ĚůĂ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚΗ�ƐŬųĂĚĂ�
Ɛŝħ� ǌ� ŬŝůŬƵ� ĚǌŝĂųĂŷ͗� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇĐŚ� ĚůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ͕�
ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ͕� ǁǇĚĂŶŝĂ� ŝ� ĚǇƐƚƌǇďƵĐũŝ� ŬƐŝČǏĞĐǌŬŝ� ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞũ�
ͣWK>ŝĐǌ� Ɛŝħ͕͊͟� ǌĂŬƵƉƵ� ƉůĂŶƐǌŽǁǇĐŚ� ŐŝĞƌ� ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇĐŚ�
ŝ ƵĚŽƐƚħƉŶŝĞŶŝƵ�ŝĐŚ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ǁ�ƑǁŝĞƚůŝĐĂĐŚ�ƐǌŬŽůŶǇĐŚ�
ŽƌĂǌ� ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬŽŵ��ŝďůŝŽƚĞŬŝ͘� �ĂũħĐŝĂ�ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� ǌĂďĂǁǇ� ƉƌǌĞͲ
ŬĂǏČ� ĚǌŝĞĐŝŽŵ� ƉŽĚƐƚĂǁǇ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ƌǇŶŬƵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌͲ

ĐǌĞŐŽ͘� WƌŽũĞŬƚ� ďŝĞƌǌĞ� ƚĂŬǏĞ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚſǁ�
ŶĂ� ĚŽĚĂƚŬŽǁČ� ŶĂŐƌŽĚħ� ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ͘� ŶĂƐǌ� ƉƌŽũĞŬƚ� ǌŶĂůĂǌų� Ɛŝħ�
ǁƑƌſĚ� ϯϬ� ŶĂũůĞƉŝĞũ� ŽĐĞŶŝŽŶǇĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ� ŝ� ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ� ŵĂ�
ƐǌĂŶƐħ�ŶĂ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĞ�EĂŐƌŽĚǇ�WƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�-�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�ϱ�ƚǇƐ͘�
ǌų� ŶĂ�ĚŽǁŽůŶǇ� ĐĞů� ǌǁŝČǌĂŶǇ� ǌ� ĞĚƵŬĂĐũČ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶČ͘�'ųŽƐŽͲ
ǁĂŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞ� ƚƌǁĂ� ĚŽ� ϳ� ůŝƉĐĂ� ϮϬϭϳ� ƌ͘��ďǇ� ŽĚĚĂđ� ŐųŽƐ�
ŶĂůĞǏǇ� ǁĞũƑđ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶħ� ŵƉŽƚĞŐĂ͘ƉůͬŐůŽƐŽǁĂŶŝĞͬ� ͕� ǌĂƌĞũĞƐƚƌŽͲ
ǁĂđ� Ɛŝħ� ŝ�ŽĚĚĂđ�ŐųŽƐǇ�ŶĂ�ŶĂƐǌ�ƉƌŽũĞŬƚ� ΗWK>ŝĐǌ� Ɛŝħ͊�–� ĞĚƵŬĂĐũĂ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĂ� ĚůĂ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚΗ͘� 'ųŽƐŽǁĂđ� ŶĂůĞǏǇ� ũĞĚĞŶ� ƌĂǌ�
ĚǌŝĞŶŶŝĞ͘ 



ϭϰ 

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

�������������* 

EĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� �ƌƚ͘� ϴϯĨ� ƵƐƚ͘� ϭ� hƐƚĂǁǇ� Ž� KĐŚƌŽŶŝĞ� WƌǌǇƌŽĚǇ�
ǌ ĚŶŝĂ�ϭϲ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϰ�ƌ͘�;�ǌ͘h�ǌ ϮϬϭϲƌ͕͘�ƉŽǌ͘�Ϯϭϯϰ͕�ƚ͘ũ͘�ǌ ƉſǍŶ�
ǌŵ͘Ϳ� -� ŶŝĞ� ǁǇŵĂŐĂŶĞ� ũĞƐƚ� ǌĞǌǁŽůĞŶŝĞ� ŶĂ� ƵƐƵŶŝħĐŝĞ� ĚƌǌĞǁ�
ŝ ŬƌǌĞǁſǁ�ŵŝħĚǌǇ� ŝŶŶǇŵŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͗�  - ŬƌǌĞǁƵ� ĂůďŽ� ŬƌǌĞͲ
ǁſǁ�ƌŽƐŶČĐǇĐŚ�ǁ�ƐŬƵƉŝƐŬƵ͕�Ž�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ĚŽ�ϮϱŵϮ͕�- ŬƌǌĞǁſǁ�
ƉĞųŶŝČĐǇĐŚ� ĨƵŶŬĐũĞ�ŽǌĚŽďŶĞ͕�ǌ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ�ŬƌǌĞǁſǁ�ǁ�ƉĂƐŝĞ�
ĚƌŽŐŽǁǇŵ�ĚƌŽŐŝ� ƉƵďůŝĐǌŶĞũ͕�ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǁƉŝƐĂͲ
ŶĞũ� ĚŽ� ƌĞũĞƐƚƌƵ� ǌĂďǇƚŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶĂĐŚ� ǌŝĞůĞŶŝ͕� -� ĚƌǌĞǁ͕�
ŬƚſƌǇĐŚ�ŽďǁſĚ�ƉŶŝĂ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϱ�Đŵ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ͗ 
ĂͿ�ϴϬ�Đŵ�–�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƚŽƉŽůŝ͕�ǁŝĞƌǌď͕�ŬůŽŶƵ� ũĞƐŝŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ�
ŽƌĂǌ�ŬůŽŶƵ�ƐƌĞďƌǌǇƐƚĞŐŽ͕ 
ďͿ� ϲϱ� Đŵ� –� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŬĂƐǌƚĂŶŽǁĐĂ� ǌǁǇĐǌĂũŶĞŐŽ͕� ƌŽďŝŶŝŝ�
ĂŬĂĐũŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ƉůĂƚĂŶƵ�ŬůŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ͕ 
ĐͿ�ϱϬ�Đŵ�–�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ŐĂƚƵŶŬſǁ�ĚƌǌĞǁ͖ 
- ĚƌǌĞǁ� ŝ� ŬƌǌĞǁſǁ͕� ŬƚſƌĞ� ƌŽƐŶČ� ŶĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝĂĐŚ� ƐƚĂŶŽͲ
ǁŝČĐǇĐŚ�ǁųĂƐŶŽƑđ�ŽƐſď�ĮǌǇĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ƐČ�ƵƐƵǁĂŶĞ�ŶĂ�ĐĞůĞ�ŶŝĞͲ
ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�-�ĚƌǌĞǁ�
ůƵď� ŬƌǌĞǁſǁ� ƵƐƵǁĂŶǇĐŚ�ǁ� ĐĞůƵ� ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĂ� ŐƌƵŶƚſǁ� ŶŝĞƵͲ
ǏǇƚŬŽǁǇĐŚ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ƌŽůŶŝĐǌĞŐŽ͕�- ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�ŶĂ�
ƉůĂŶƚĂĐũĂĐŚ�ůƵď�ǁ�ůĂƐĂĐŚ͕�ǁ�ƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϴ�ǁƌǌĞͲ
ƑŶŝĂ�ϭϵϵϭƌ͘�Ž ůĂƐĂĐŚ͕�- ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�ŽǁŽĐŽǁǇĐŚ͕�ǌ�ǁǇųČͲ
ĐǌĞŶŝĞŵ�ƌŽƐŶČĐǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǁƉŝƐĂŶĞũ�ĚŽ�ƌĞͲ
ũĞƐƚƌƵ�ǌĂďǇƚŬſǁ�ůƵď�ŶĂ�ƚĞƌĞŶĂĐŚ�ǌŝĞůĞŶŝ͕� - ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�
ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ�ǌųŽŵ�ůƵď�ǁǇǁƌŽƚ͕�ƉŽ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�ŽŐůħĚǌŝŶ�
ƉƌǌĞǌ� ŽƌŐĂŶ� ǁųĂƑĐŝǁǇ� ĚŽ� ǁǇĚĂŶŝĂ� ǌĞǌǁŽůĞŶŝĂ͕� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČͲ
ĐǇĐŚ� ǏĞ� ĚƌǌĞǁĂ� ůƵď� ŬƌǌĞǁǇ� ƐƚĂŶŽǁŝČ� ǌųŽŵ� ůƵď� ǁǇǁƌŽƚ͕� -
ǁǇũČƚĞŬ� ŽĚ� ŽďŽǁŝČǌŬƵ� ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ� ǌĞǌǁŽůĞŶŝĂ� ŶĂ� ƵƐƵŶŝħͲ
ĐŝĞ�  ĚƌǌĞǁ� ŝ� ŬƌǌĞǁſǁ͕�ĚŽƚ͘�ŵŝĞĚǌǇ� ŝŶŶǇŵŝ�ĚƌǌĞǁ͕�ŬƚſƌĞ� ƌŽƐŶČ�
ŶĂ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝĂĐŚ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ�ǁųĂƐŶŽƑđ�ŽƐſď�ĮǌǇĐǌŶǇĐŚ�
ŝ�ƐČ�ƵƐƵǁĂŶĞ�ŶĂ�ĐĞůĞ�ŶŝĞǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞŵ�ĚǌŝĂųĂůŶŽͲ
ƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� Ž� ŬƚſƌǇŵ�ŵŽǁĂ� ǁ� Ăƌƚ͘� ϴϯĨ͘� ƵƐƚ͘� ϭ� ƉŬƚ� ϯĂ�
ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞũ�ǁǇǏĞũ�hƐƚĂǁǇ͕�ũĞĚŶĂŬǏĞ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�
ũĞƐƚ�ŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽŬŽŶĂđ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶƵ͕�ǌĂŵŝĂƌƵ�ƵƐƵͲ
ŶŝħĐŝĂ�ĚƌǌĞǁĂ͕�ũĞǏĞůŝ�ŽďǁſĚ�ƉŶŝĂ�ĚƌǌĞǁĂ�ŵŝĞƌǌŽŶĞŐŽ�ŶĂ�ǁǇͲ
ƐŽŬŽƑĐŝ�ϱ Đŵ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ͗�ϴϬ Đŵ�–�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƚŽƉŽůŝ͕�ǁŝĞƌǌď͕�
ŬůŽŶƵ� ũĞƐŝŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ� ŬůŽŶƵ� ƐƌĞďƌǌǇƐƚĞŐŽ͖� ϲϱ Đŵ –
ǁ ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŬĂƐǌƚĂŶŽǁĐĂ� ǌǁǇĐǌĂũŶĞŐŽ͕� ƌŽďŝŶŝŝ� ĂŬĂĐũŽǁĞũ�
ŽƌĂǌ� ƉůĂƚĂŶƵ� ŬůŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ͖� ϱϬ Đŵ� –� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƉŽǌŽƐƚĂͲ
ųǇĐŚ�ŐĂƚƵŶŬſǁ�ĚƌǌĞǁ͘�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ũĂŬŽ�ŽƌŐĂŶ�ĚŽ�
ŬƚſƌĞŐŽ�ǁƉųǇŶħųŽ��'BK^��E/��ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�Ϯϭ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ĚŽƌħͲ
ĐǌĞŶŝĂ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�ŽŐůħĚǌŝŶ�ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ƵƐƵŶŝħĐŝĂ�
ĚƌǌĞǁ͘� WŽ� ĚŽŬŽŶĂŶŝƵ� ŽŐůħĚǌŝŶ� ŽƌŐĂŶ͕� Ž� ŬƚſƌǇŵ�ŵŽǁĂ�ǁ� Ăƌƚ͘�
ϴϯĂ� ƵƐƚ͘� ϭ͕� ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞũ�ǁǇǏĞũ� ƵƐƚĂǁǇ�ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ϭϰ� ĚŶŝ� ŽĚ�
ĚŶŝĂ�ŽŐůħĚǌŝŶ�ŵŽǏĞ͕�ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�ĚĞĐǇǌũŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũŶĞũ͕�ǁŶŝĞƑđ�
ƐƉƌǌĞĐŝǁ͘� hƐƵŶŝħĐŝĞ� ĚƌǌĞǁĂ� ŵŽǏĞ� ŶĂƐƚČƉŝđ͕� ũĞǏĞůŝ� ŽƌŐĂŶ� ŶŝĞ�
ǁŶŝſƐų�ƐƉƌǌĞĐŝǁƵ�ǁ�ƚǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ͘�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ŵŽͲ
ǏĞ�ƉƌǌĞĚ�ƵƉųǇǁĞŵ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ǁǇĚĂđ�ǌĂƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�Ž�ďƌĂŬƵ�ƉŽĚͲ
ƐƚĂǁ� ĚŽ�ǁŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ƐƉƌǌĞĐŝǁƵ͘�tǇĚĂŶŝĞ� ǌĂƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ� ǁǇųČͲ
ĐǌĂ� ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ǁŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ƐƉƌǌĞĐŝǁƵ͕� Ž� ŬƚſƌǇŵ� ǁǇǏĞũ� ŵŽǁĂ͘�
KƌŐĂŶ͕�Ž�ŬƚſƌǇŵ�ǁǇǏĞũ�ŵŽǁĂ͕�ǁŶŽƐŝ� ƐƉƌǌĞĐŝǁ͕� ũĞǏĞůŝ� ǌŐųŽƐǌĞͲ
ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƵƐƵŶŝħĐŝĂ�ĚƌǌĞǁĂ�ŽďũħƚĞŐŽ�ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�
ǌĞǌǁŽůĞŶŝĂ� ŶĂ� ƵƐƵŶŝħĐŝĞ͘�t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŶŝĞƵƐƵŶŝħĐŝĂ� ĚƌǌĞǁĂ�
ƉƌǌĞĚ� ƵƉųǇǁĞŵ� ϲ� ŵŝĞƐŝħĐǇ� ŽĚ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ� ŽŐůħĚǌŝŶ�
ƵƐƵŶŝħĐŝĞ� ĚƌǌĞǁĂ�ŵŽǏĞ� ŶĂƐƚČƉŝđ� ƉŽ� ĚŽŬŽŶĂŶŝƵ� ƉŽŶŽǁŶĞŐŽ�
ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ͘� :ĞǏĞůŝ� ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ϱ� ůĂƚ� ŽĚ� ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ� ŽŐůħĚǌŝŶ�
�'B�^��:��z�ǁǇƐƚČƉŝ� ǌ� ǁŶŝŽƐŬŝĞŵ� Ž� ǁǇĚĂŶŝĞ� ĚĞĐǇǌũŝ� Ž� ƉŽͲ
ǌǁŽůĞŶŝĞ� ŶĂ� ďƵĚŽǁħ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƵƐƚĂǁǇ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϳ� ůŝƉĐĂ�
ϭϵϵϰ�ƌ͘�–�WƌĂǁŽ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ͕�Ă�ďƵĚŽǁĂ�ƚĂ�ŵĂ�ǌǁŝČǌĞŬ�ǌ�ƉƌŽǁĂͲ
ĚǌĞŶŝĞŵ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ� ŝ� ďħĚǌŝĞ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ� ŶĂ�

ĐǌħƑĐŝ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞũ�ƌŽƐųŽ�ƵƐƵŶŝħƚĞ�ĚƌǌĞǁŽ͕�ŽƌŐĂŶ�
ƵǁǌŐůħĚŶŝĂũČĐ�ĚĂŶĞ�ƵƐƚĂůŽŶĞ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ŽŐůħĚǌŝŶ͕� ŶĂŬųĂĚĂ�
ŶĂ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕�ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�ĚĞĐǇǌũŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũͲ
ŶĞũ͕�ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ƵŝƐǌĐǌĞŶŝĂ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ĚƌǌĞǁĂ͘�EĂ�ƉŽĚͲ
ƐƚĂǁŝĞ��ƌƚ͘�ϴϲ�hƐƚĂǁǇ�Ž�KĐŚƌŽŶŝĞ�WƌǌǇƌŽĚǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϲ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�
ϮϬϬϰ�ƌ͘�;�ǌ͘h�ǌ ϮϬϭϲƌ͕͘�ƉŽǌ͘�Ϯϭϯϰ͕�ƚ͘ũ͘�ǌ ƉſǍŶ�ǌŵ͘Ϳ�ŶŝĞ�ŶĂůŝĐǌĂ�Ɛŝħ�
ŽƉųĂƚ�ǌĂ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞ͗�ϭͿ ĚƌǌĞǁ� ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƵƐƵŶŝħͲ
ĐŝĞ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǁǇŵĂŐĂŶĞ�ǌĞǌǁŽůĞŶŝĞ͕�ϮͿ ;ƵĐŚǇůŽŶǇͿ͕�ϯͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�
ŬƌǌĞǁſǁ͕�ũĞǏĞůŝ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ũĞƐƚ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŽĚŶŽǁČ�ŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐũČ�
ĚƌǌĞǁ� ƌŽƐŶČĐǇĐŚ� ŶĂ ƚĞƌĞŶŝĞ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǁƉŝƐĂŶĞũ� ĚŽ� ƌĞũĞͲ
ƐƚƌƵ�ǌĂďǇƚŬſǁ͕�ϰͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ǌĂŐƌĂǏĂũČ�ďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌĞŷƐƚǁƵ� ůƵĚǌŝ� ůƵď�ŵŝĞŶŝĂ�ǁ� ŝƐƚŶŝĞũČĐǇĐŚ�ŽďŝĞŬƚĂĐŚ�ďƵĚŽǁůĂͲ
ŶǇĐŚ�ůƵď�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝƵ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ �ŵŽǁĂ�ǁ�Ăƌƚ͘�ϰϵ�
Α�ϭ�<ŽĚĞŬƐƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ͕�ϱͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ǌĂŐƌĂǏĂũČ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁƵ� ƌƵĐŚƵ� ĚƌŽŐŽǁĞŐŽ� ůƵď� ŬŽůĞũŽǁĞŐŽ� ĂůďŽ� ďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁƵ�ǏĞŐůƵŐŝ͕�ϲͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƉƌǌĞͲ
ďƵĚŽǁČ�ĚƌſŐ� ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ůƵď� ůŝŶŝŝ� ŬŽůĞũŽǁǇĐŚ͕� ϳͿ ĚƌǌĞǁ͕� ŬƚſͲ
ƌǇĐŚ�ŽďǁſĚ�ƉŶŝĂ�ŵŝĞƌǌŽŶǇ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϭϯϬ�Đŵ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂͲ
ĐǌĂ͗� ĂͿ ϭϮϬ� Đŵ� –� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƚŽƉŽůŝ͕� ǁŝĞƌǌď͕� ŬĂƐǌƚĂŶŽǁĐĂ�
ǌǁǇĐǌĂũŶĞŐŽ͕� ŬůŽŶƵ� ũĞƐŝŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ͕� ŬůŽŶƵ� ƐƌĞďƌǌǇƐƚĞŐŽ͕� ƌŽďŝͲ
Ŷŝŝ� ĂŬĂĐũŽǁĞũ� ŽƌĂǌ� ƉůĂƚĂŶƵ� ŬůŽŶŽůŝƐƚŶĞŐŽ͕� ďͿ ϴϬ� Đŵ� –� ǁ� ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚŬƵ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ� ŐĂƚƵŶŬſǁ� ĚƌǌĞǁ͕� - ǁ� ĐĞůƵ� ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĂ�
ŐƌƵŶƚſǁ�ŶŝĞƵǏǇƚŬŽǁĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ŝŶŶĞŐŽ�ŶŝǏ�ƌŽůŶŝĐǌĞ͕�
ǌŐŽĚŶĞŐŽ� ǌ ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ� ƚĞƌĞŶƵ͕� ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ� ǁ� ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁǇŵ� ƉůĂŶŝĞ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ� ůƵď� ĚĞĐǇǌũŝ�
Ž ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ǌĂďƵĚŽǁǇ�ŝ�ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝƵ�ƚĞƌĞŶƵ͕�ϴͿ ŬƌǌĞǁƵ�
ůƵď� ŬƌǌĞǁſǁ� ƌŽƐŶČĐǇĐŚ� ǁ� ƐŬƵƉŝƐŬĂĐŚ͕� ƉŽŬƌǇǁĂũČĐǇĐŚ� ŐƌƵŶƚ�
Ž ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ĚŽ�ϱϬ�ŵϮ�  ǁ�ĐĞůƵ�ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĂ� ŐƌƵŶƚſǁ�ŶŝĞƵͲ
ǏǇƚŬŽǁĂŶǇĐŚ� ĚŽ� ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ� ŝŶŶĞŐŽ� ŶŝǏ� ƌŽůŶŝĐǌĞ͕� ǌŐŽĚŶĞŐŽ�
ǌ ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ� ƚĞƌĞŶƵ͕� ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ� ǁ� ŵŝĞũƐĐŽǁǇĐŚ� ƉůĂŶŝĞ�
ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ� ůƵď� ĚĞĐǇǌũŝ� Ž� ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�
ǌĂďƵĚŽǁǇ� ŝ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƚĞƌĞŶƵ͕�ϵͿ ĚƌǌĞǁ� ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�
ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ǌĂďŝĞŐĂŵŝ�ƉŝĞůħŐŶĂĐǇũŶǇŵŝ�ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�ŶĂ�
ƚĞƌĞŶĂĐŚ� ǌŝĞůĞŶŝ͕� ϭϬͿ ĚƌǌĞǁ� ůƵď� ŬƌǌĞǁſǁ͕� ŬƚſƌĞ�ŽďƵŵĂƌųǇ� ůƵď�
ŶŝĞ� ƌŽŬƵũČ� ƐǌĂŶƐǇ� ŶĂ� ƉƌǌĞǏǇĐŝĞ͕� ǌ� ƉƌǌǇĐǌǇŶ� ŶŝĞǌĂůĞǏŶǇĐŚ� ŽĚ�
ƉŽƐŝĂĚĂĐǌĂ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕�ϭϭͿ ƚŽƉŽůŝ�Ž�ŽďǁŽĚǌŝĞ�ƉŶŝĂ�ŵŝĞƌǌŽͲ
ŶǇŵ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϭϯϬ�Đŵ�ǁǇŶŽƐǌČĐǇŵ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϬϬ�Đŵ͕�ŶŝĞͲ
ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ�ĚŽ�ŐĂƚƵŶŬſǁ�ƌŽĚǌŝŵǇĐŚ͕� ũĞǏĞůŝ�ǌŽƐƚĂŶČ�ǌĂƐƚČƉŝŽŶĞ�
ǁ�ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ�ƐĞǌŽŶŝĞ�ǁĞŐĞƚĂĐǇũŶǇŵ͕�ĚƌǌĞǁĂŵŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ŐĂƚƵŶͲ
Ŭſǁ͕�ϭϮͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ͕�ũĞǏĞůŝ�ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�ǁǇŶŝŬĂ�ǌ�ƉŽƚƌǌĞď�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ǌǁŝĞƌǌČƚ� ŝ� ŐƌǌǇďſǁ�ŽďũħƚǇĐŚ�ŽĐŚƌŽŶČ�ŐĂƚƵŶŬŽǁČ� ůƵď�
ŽĐŚƌŽŶČ�ƐŝĞĚůŝƐŬ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ͕�ϭϯͿ ĚƌǌĞǁ�ůƵď�ŬƌǌĞǁſǁ�ǌ�ŐƌŽͲ
ďůŝ� ƐƚĂǁſǁ� ƌǇďŶǇĐŚ͕� ϭϰͿ ĚƌǌĞǁ� ůƵď� ŬƌǌĞǁſǁ͕� ũĞǏĞůŝ� ƵƐƵŶŝħĐŝĞ�
ũĞƐƚ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƌĞŐƵůĂĐũČ�ŝ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞŵ�ŬŽƌǇƚ�ĐŝĞŬſǁ�ŶĂƚƵƌĂůͲ
ŶǇĐŚ͕�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞŵ�ŝ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞŵ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ǁŽĚŶǇĐŚ�ƐųƵǏČͲ
ĐǇĐŚ�ŬƐǌƚĂųƚŽǁĂŶŝƵ�ǌĂƐŽďſǁ�ǁŽĚŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƉƌǌĞĐŝǁͲ
ƉŽǁŽĚǌŝŽǁĞũ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŶŝĞǌďħĚŶǇŵ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�
ŝ ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ� ƚǇĐŚ� ƵƌǌČĚǌĞŷ͕� ϭϱͿ ĚƌǌĞǁ� ůƵď� ŬƌǌĞǁſǁ� ƵƐƵǁĂͲ
ŶǇĐŚ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ƉŽůŝŐŽŶſǁ�ůƵď�ƉůĂĐſǁ�đǁŝĐǌĞŷ͕�ƐųƵǏČĐǇĐŚ�ŽďƌŽŶͲ
ŶŽƑĐŝ�ƉĂŷƐƚǁĂ͘� 
�ŵŝĂŶǇ�ŽďŽǁŝČǌƵũČ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭϳ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ͘� 
�Ž�ǁŶŝŽƐŬƵ�ǌĂųČĐǌǇđ�ŶĂůĞǏǇ͗�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�Ž�ƉŽƐŝĂĚĂŶǇŵ�ƚǇƚƵͲ
ůĞ� ƉƌĂǁŶǇŵ�ǁųĂĚĂŶŝĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝČ�ǁƌĂǌ� ǌ� ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ�
Ž ƵƐƵŶŝħĐŝƵ� ĚƌǌĞǁĂ� ŶĂ� ĐĞůĞ� ǌǁŝČǌĂŶĞͬŶŝĞǌǁŝČǌĂŶĞΎ� ǌ� ƉƌŽǁĂͲ
ĚǌĞŶŝĞŵ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ 
ZǇƐƵŶĞŬ�ůƵď�ŵĂƉŬħ�ŽŬƌĞƑůĂũČĐČ�ƵƐǇƚƵŽǁĂŶŝĞ�ĚƌǌĞǁĂ�ŶĂ�ŶŝĞƌƵͲ
ĐŚŽŵŽƑĐŝ͘ 
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ϭϱ 

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

WŽĚ� ƚĂŬŝŵ� ŚĂƐųĞŵ� ^ĂŵŽƌǌČĚ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͕�
�ĂƌŝƚĂƐ� �ŝĞĐĞǌũŝ� WƌǌĞŵǇƐŬŝĞũ͕� ZǌĞƐǌŽǁƐŬŝĞũ͕� ^ĂŶĚŽŵŝĞƌƐŬŝĞũ�
ŽƌĂǌ��ĂƌŝƚĂƐ��ŝĞĐĞǌũŝ�dĂƌŶŽǁƐŬŝĞũ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ��ĂŶŬ��ǇǁŶŽƑĐŝ͕�ƉƌǌǇ�
ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ� /ŶƐƉĞŬƚŽƌĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŶĞŐŽ� ƉŽĚũħůŝ�
ŝŶŝĐũĂƚǇǁħ� ŵĂũČĐČ� ŶĂ� ĐĞůƵ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĂ� ŝůŽƑĐŝ� ŽĚƉĂĚſǁ� ƐƉŽͲ
ǏǇǁĐǌǇĐŚ� ǌŶĂũĚƵũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ǁ� ŽĚƉĂĚĂĐŚ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�

ŝ ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁǇĐŚ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ĂŬĐũŝ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶĞ�ƉƵŶŬƚǇ�ƉƌǌǇũŵŽͲ
ǁĂđ� ďħĚČ� ƉƌŽĚƵŬƚǇ� ǏǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞ͕� ŶĂǁĞƚ� ǌ� ďĂƌĚǌŽ� ŬƌſƚŬŝŵ�
ŽŬƌĞƐĞŵ�ƉƌǌǇĚĂƚŶŽƑĐŝ͕�ŽƌĂǌ�ǌŝĞŵŝŽƉųŽĚǇ͘� 
tǇŬĂǌ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ŽƌĂǌ�ƉƵŶŬƚſǁ�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǏŶĂ�ƉƌǌĞŬĂǌĂđ�
ƉƌŽĚƵŬƚǇ� ǏǇǁŶŽƑĐŝŽǁĞ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�
ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

̶����������ϐ������-�������������������̶� 

^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ� �Z�^� ƌĞĂůŝǌƵũĞ� ƉƌŽũĞŬƚ � ΗEŽǁĞ� ŬǁĂůŝĮŬĂĐũĞ-
ƐǌĞƌƐǌĞ� ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇΗ� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ŽĨĞƌƵũĞ� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ� ǌĂǁŽĚŽǁĞ�
ǌĂ�ϭϬ�й� ŝĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͘�WƌŽũĞŬƚ� ΗEŽǁĞ�ŬǁĂůŝĮŬĂĐũĞ-ƐǌĞƌƐǌĞ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚǇǁǇΗ�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ŽƐſď�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�Ž�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝƵ�
ƵŬŽŷĐǌŽŶǇŵ�ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ĐŽ� ŶĂũǁǇǏĞũ� ƐǌŬŽųǇ� ƑƌĞĚŶŝĞũ͕�ǁ� ƚǇŵ�
ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ƵĐǌČ�Ɛŝħ͕�ƉƌĂĐƵũČ�ůƵď�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŶĂ�
ŽďƐǌĂƌǌĞ� ǁŽũ͘� ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶǇĐŚ� ǌ� ǁųĂƐŶĞũ�
ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ǌĚŽďǇĐŝĞŵ͕�ƵǌƵƉĞųŶŝĞŶŝĞŵ�ůƵď�ƉŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝĞŵ�ŬǁĂͲ
ůŝĮŬĂĐũŝ�ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ͘�  
t�Z�D��,�WZK:�<dh�K&�Zh:�Dz�E�^d%Wh:����^�<K>�E/��
��tK�Kt��d:͘ 
-�^ƉĂǁĂŶŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�d/'�ϭϰϭ�ƐƚŽƉŝĞŷ�/�-�ϮϲϬ͕ϱϬ�ǌų 
-�^ƉĂǁĂŶŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�d/'�ϭϰϭ�ƐƚŽƉŝĞŷ�//�-�ϯϭϬ͕ϱϬ�ǌų 
-�^ƉĂǁĂŶŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�d/'�ϭϰϭ�ƐƚŽƉŝĞŷ�///�-�ϯϭϬ͕ϱϬ�ǌų 
-�^ƉĂǁĂŶŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�D�'�ϭϯϱ�ƐƚŽƉŝĞŷ�/�-�ϮϲϮ͕ϱϬ�ǌų 
-�^ƉĂǁĂŶŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�D�'�ϭϯϱ�ƐƚŽƉŝĞŷ�//�-�Ϯϲϳ͕ϱϬ�ǌų 
-�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƉŽĚĞƐƚſǁ�ƌƵĐŚŽŵǇĐŚ�ƉƌǌĞũĞǌĚŶǇĐŚ�-�ϭϭϵ͕ϬϬ�ǌų 
-�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƐƵǁŶŝĐ�ƐƚĞƌŽǁĂŶǇĐŚ�ǌ�ŬĂďŝŶǇ�ŬĂƚ͘�/^�-�ϭϮϮ͕ϬϬ�ǌų 
-� KƉĞƌĂƚŽƌ� ǏƵƌĂǁŝ� ƉƌǌĞŶŽƑŶǇĐŚ� ;,�^Ϳ� -� ϭϭϳ͕ϱϬ� ǌų͕� -� KƉĞƌĂƚŽƌ�
ǁſǌŬſǁ� ũĞǌĚŶŝŽǁǇĐŚ� ƉŽĚŶŽƑŶŝŬŽǁǇĐŚ� ǌ�ǁǇŵŝĂŶČ� ďƵƚůŝ� ŐĂǌŽͲ

ǁǇĐŚ� ŬĂƚ� /͕� //͕� ///� -� ϵϬ͕ϱϬ� ǌų͘� ũĞƐƚ� ƚŽ� ϭϬ� й� ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ�
;ŬŽƐǌƚ� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ͕� ŽĚǌŝĞǏǇ� ƌŽďŽĐǌĞũ͕� ǁǇǏǇǁŝĞŶŝĂͿ͕� ũĞƐƚ� ƚŽ� ϭϬ� й�
ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ� ;ŬŽƐǌƚ�ƐǌŬŽůĞŶŝĂ͕�ǁǇǏǇǁŝĞŶŝĂͿ͘� :ĞĚŶĂ�ŽƐŽďĂ�
ŵŽǏĞ� ǁǌŝČđ� ƵĚǌŝĂų� ƚǇůŬŽ� ǁ� ũĞĚŶǇŵ� ƐǌŬŽůĞŶŝƵ͘� WƌŽũĞŬƚ� ΗEŽǁĞ�
ŬǁĂůŝĮŬĂĐũĞ� -� ƐǌĞƌƐǌĞ� ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇΗ� ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ�
hŶŝħ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ^ƉŽͲ
ųĞĐǌŶĞŐŽ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�
tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͕�KƑ�WƌŝŽƌǇƚĞͲ
ƚŽǁĂ�/y�:ĂŬŽƑđ�ĞĚƵŬĂĐũŝ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ�ǁ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ͕��ǌŝĂųĂŶŝĞ�ϵ͘ϱ�
WŽĚŶŽƐǌĞŶŝĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ� ŽƐſď� ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�ǁ� ĨŽƌŵĂĐŚ� ƉŽǌĂƐǌͲ
ŬŽůŶǇĐŚ�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ� Η�Z�^Η� -��ĞŶƚƌƵŵ�ZŽǌǁŽũƵ��ŬƚǇǁŶŽͲ
ƑĐŝ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞũ� ǌ� ZǌĞƐǌŽǁĂ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂ� ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁĂ͕� ŶŝĞͲ
ĚǌŝĂųĂũČĐĂ� ĚůĂ� ǌǇƐŬƵ͕� ǁƐƉŝĞƌĂũČĐĂ� ƌŽǌǁſũ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇ� ŝ� ĞŬŽŶŽͲ
ŵŝĐǌŶǇ� ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘� �ǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ^ƚŽǁĂƌǌǇͲ
ƐǌĞŶŝĂ� ŽƉŝĞƌĂ� Ɛŝħ� ǁ� ŐųſǁŶĞũ� ŵŝĞƌǌĞ� ŶĂ� ǁĚƌĂǏĂŶŝƵ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ�
ǁ ƚǇŵ�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝ�&ƵŶĚƵƐǌ�^ƉŽųĞĐǌͲ
ŶǇ͘� :ƵƐƚǇŶĂ� <ŽųĐǌ-<ŽŽƌĚǇŶĂƚŽƌ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘�tŝħĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŶĂ�
ƚĞŵĂƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ŝ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ͗� �ŝƵƌŽ� WƌŽũĞŬƚſǁ͗� ϯϱ-Ϭϰϱ� ZǌĞͲ
Ɛǌſǁ͕� Ƶů͘� ,ĞƚŵĂŷƐŬĂ� ϰͬϮď͕� ƚĞůͬ͘ĨĂŬƐ͗� ϭϳ� ϳϰϬ� ϮϮ� Ϯϱ͕�
ǁǁǁ͘ĐƌĂƐ͘ŽƌŐ͘Ɖů͕��ďŝƵƌŽΛĐƌĂƐ͘ŽƌŐ͘Ɖů͘� 

���������̶��������������������������������̶ 

KĚ�Ϯϵ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚŽ�Ϯϴ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘��ŐĞŶĐũĂ�ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌǇǌĂĐũŝ�ŝ�
DŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ZŽůŶŝĐƚǁĂ� ďħĚǌŝĞ� ƉƌǌǇũŵŽǁĂųĂ� ǁŶŝŽƐŬŝ� Ž� ƉƌǌǇͲ
ǌŶĂŶŝĞ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũĞ� ƚǇƉƵ�ΗDŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�
ƌŽůŶǇĐŚΗ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉŽĚĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ΗtƐƉĂƌĐŝĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǁ� ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂĐŚ� ƌŽůŶǇĐŚΗ� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� WƌŽŐƌĂŵƵ�
ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũƐŬŝĐŚ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϰ� -� ϮϬϮϬ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ�
ŵŽǏŶĂ�ŽƚƌǌǇŵĂđ�ŶĂ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ͗�ƌŽǌǁŽũĞŵ�ƉƌŽĚƵŬͲ
Đũŝ�ƉƌŽƐŝČƚ�-�ŵĂŬƐǇŵĂůŶĞ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǁ�WZKt�ϮϬϭϰ�-�ϮϬϮϬ�

ǁǇŶŽƐŝ�ϵϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͖� ƌŽǌǁŽũĞŵ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�ŵůĞŬĂ�ŬƌŽǁŝĞŐŽ� -�ǁǇͲ
ƐŽŬŽƑđ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ǁ� ĐĂųǇŵ� WZKt� ϮϬϭϰ� -� ϮϬϮϬ� ŵŽǏĞ� ǁǇŶŝĞƑđ�
ϱϬϬ� ƚǇƐ͘� ǌų͖� ƌŽǌǁŽũĞŵ� ƉƌŽĚƵŬĐũŝ� ďǇĚųĂ� ŵŝħƐŶĞŐŽ� -� ǁǇƐŽŬŽƑđ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ǁ ĐĂųǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� WZKt�ϮϬϭϰ� -� ϮϬϮϬ�ŵŽǏĞ�ǁǇŶŝĞƑđ�
ϱϬϬ� ƚǇƐ͘� ǌų͘� ^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� Ž� ǌĂƐĂĚĂĐŚ � ƵĚǌŝĞůĂŶĞũ�
ƉŽŵŽĐǇ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ƐČ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ��ZŝDZ͕�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝŵ�KĚĚǌŝĂͲ
ůĞ�ZĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ�ŝ��ŝƵƌĂĐŚ�WŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ��ZŝDZ͘ 

����Ñ����������������������ǡ�����������������ä�������������� 

��Ï�����������Ǥ�����������������ä����Ï������ 

 
/ŶĨŽƌŵƵũĞ�Ɛŝħ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƉŽƐŝĂĚĂũČĐǇĐŚ�ǌďŝŽƌŶŝŬŝ�ďĞǌŽĚƉųǇǁŽǁĞ�;ƐǌĂŵďĂͿ͕� 

ǏĞ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�Ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϳ�ƌ͘� 
ǁǇǁŽǌĞŵ�ŶŝĞĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ƉųǇŶŶǇĐŚ�ǌĞ�ǌďŝŽƌŶŝŬſǁ�ďĞǌŽĚƉųǇǁŽǁǇĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ǌĂũŵŽǁĂų�Ɛŝħ� 

'ŵŝŶŶǇ��ĂŬųĂĚ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�<ŽŵƵŶĂůŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘ 
�ĂųŬŽǁŝƚǇ�ŬŽƐǌƚ�ƵƐųƵŐŝ�ĂƐĞŶŝǌĂĐǇũŶĞũ�ƚŽ͗�ϰϱ͕ϲϬ�ǌų�ďƌƵƩŽ�ǌĂ�ϭŵϯ 

Eƌ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ĚŽ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ǌĂŵſǁŝĞŷ͗�ϭϯͬϰϰϵϭϳϯϮ͕�ϭϯͬϰϰϵϭϳϯϯ͕�ϭϯͬϰϰϵϭϳϰϵ 
 

��ƉŽǁĂǏĂŶŝĞŵ͗ 
<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�'ŵŝŶŶĞŐŽ��ĂŬųĂĚƵ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�<ŽŵƵŶĂůŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�<ŽǌŝŽų 



ϭϲ 

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

:LHĞFL �6NRá\V]\ĔVNLH �– �EH]Sá DWQ\�% LX O HW \Q �,Q IR UPDF\MQ\ �*2. L&]� �5DG\ � L �8U ]ĊGX�*PLQ\�  
Z�6NR á\V]\Q LH  
$GUHV �8U]ĊGX�*PLQ\� �� � -����6NR á\V]\Q��� � � WH O � � ID[ ������ �������� -���  
H-PDLO �J P L Q D#V N R O \ V ] \ Q �S O � �VWURQD� LQWHUQHWRZD� �Z Z Z �V N R O \ V ] \ Q �S O �  
=HVSyá �UHGDNF\MQ\ � �: á D G \ V á D Z D �. R á R G ] L H M � �0 D U W D �* ą V L R U R Z V N D � �- X V W \ Q D �) X U P D Q N L H Z L F ]  
1DNáDG� �� � � � �H J ] HP S O D U ] \ �  
=DVWU]HJDP\�VRELH�SUDZR�VNUDFDQLD�L�DGLXVWDFML�SXEOLNRZDQ\FK�WHNVWyZ�RUD]�NRUHVSRQGHQFML��D�WDNĪH�RSDWU\ZDQLD�LFK�ZáDVQ\PL�
W\WXáDPL� 

������������������Ï��������ǨǨǨ 

DŝųŽ�ŶĂŵ�ƉŽŝŶĨŽƌŵŽǁĂđ͕�ǏĞ�ƐǌŬŽųĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂŬǁĂůŝĮŬŽͲ
ǁĂųĂ� Ɛŝħ� ĚŽ� ĚƌƵŐŝĞŐŽ� ĞƚĂƉƵ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� WŽĚǁſƌŬŽ� dĂůĞŶƚſǁ�
EŝǀĞĂ͘�&ŝůŵ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂũČĐǇ�ƚĂůĞŶƚǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ǌŶĂůĂǌų�Ɛŝħ�ǁ�ŐƌŽŶŝĞ�
ϮϬϬ� ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ� ǌŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ� ĚŽ� ƚĞŐŽ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ͘� �ƌƵŐŝ� ĞƚĂƉ�
ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ŐųŽƐŽǁĂŶŝƵ�ŶĂ�ŶĂƐǌ�Įůŵ͘�ϮϬ�ůŽŬĂůŝǌĂĐũŝ͕�ŬƚſƌĞ�ǌĚŽďħͲ
ĚČ�ŶĂũǁŝħĐĞũ� ŐųŽƐſǁ�ŽƚƌǌǇŵĂ�ŶĂŐƌŽĚħ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ͘�'ųŽƐŽǁĂͲ
ŶŝĞ� ƚƌǁĂ� ĚŽ� ϯϭ� ůŝƉĐĂ͘� DŽǏŶĂ� ŐųŽƐŽǁĂđ� ƚǇůŬŽ� ƌĂǌ� ĚǌŝĞŶŶŝĞ�
ǌ� ũĞĚŶĞŐŽ�ŬŽŶƚĂ͘��ĂƌĚǌŽ�ƉƌŽƐŝŵǇ�Ž�ĐŽĚǌŝĞŶŶĞ�ŽĚĚĂǁĂŶŝĞ�ŐųŽͲ
Ɛſǁ� ŶĂ� ŶĂƐǌ� Įůŵ͕� ŐĚǇǏ� ƚǇůŬŽ� ĚǌŝħŬŝ�
ǁƐƉſůŶĞŵƵ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝƵ� ŵŽǏĞŵǇ�
ŽƐŝČŐŶČđ�ƐƵŬĐĞƐ͘�tĂƌƚŽ�ŶĂĚŵŝĞŶŝđ͕�ǏĞ�
ďŽŝƐŬŽ� ďħĚǌŝĞ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ĚůĂ� ǁƐǌǇƐƚͲ
ŬŝĐŚ� ĐŚħƚŶǇĐŚ͘� ��Z��K� WZK^/Dz� K�
'BK^Kt�E/�͊͊͊� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƉŽĚǁŽƌŬŽ͘ŶŝǀĞĂ͘ƉůͬůŽŬĂůŝǌĂĐũĂͬϮϵϱ-
ƐŬŽůǇƐǌǇŶ� -� ůŝŶŬ� ǌ ŶĂƐǌČ� ůŽŬĂůŝǌĂĐũČ�
ŐĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ŽĚĚĂǁĂđ�ŐųŽƐǇ͘�EĂŐƌŽĚČ�
ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ũĞƐƚ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶŝĞ�ƉůĂĐƵ�
ǌĂďĂǁ� ǁĞĚųƵŐ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂͲ
ŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ� E/s��� WŽůƐŬĂ� ^Ɖ͘� ǌ Ž͘Ž͘�
ǌǁĂŶĞŐŽ� WŽĚǁſƌŬŝĞŵ� dĂůĞŶƚſǁ�
E/s��͕�ŶĂ� ŬƚſƌǇ� ƐŬųĂĚĂũČ� Ɛŝħ͗� ^ƚƌĞĨĂ�ϭ�
WŽĚǁſƌŬŽ�ĚůĂ�ŶĂƵŬŽǁĐſǁ�-�EĂƵŬŽǁĂ�
ƐƚƌĞĨĂ� WŽĚǁſƌŬĂ� dĂůĞŶƚſǁ� E/s��� ǌĂͲ
ĐŝĞŬĂǁŝ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ ƌŽĚǌŝĐſǁ͘� ZŽǌǁŝŶŝĞ�
ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌǇĐŝČŐŶŝĞ� ĚŽ� ƑǁŝĂͲ

ƚĂ�ĐŝĞŬĂǁŽƐƚĞŬ͘�^ƚƌĞĨĂ�Ϯ�WŽĚǁſƌŬŽ�ĚůĂ�ƐƉŽƌƚŽǁĐſǁ�-�^ƉŽƌƚŽǁĂ�
ĐǌħƑđ�WŽĚǁſƌŬĂ�dĂůĞŶƚſǁ�E/s���ƉŝĞůħŐŶƵũĞ�ǁƐƉſůŶǇ�ĐǌĂƐ�ŽƌĂǌ�
ĚďĂ�Ž ŬŽŶĚǇĐũħ� ŝ�ǁųĂƑĐŝǁǇ� ƌŽǌǁſũ�ĚǌŝĞĐŬĂ͘�^ƚƌĞĨĂ�ϯ�WŽĚǁſƌŬŽ�
ĚůĂ� ĂƌƚǇƐƚſǁ� -� �ƌƚǇƐƚǇĐǌŶĂ� ĐǌħƑđ� WŽĚǁſƌŬĂ� dĂůĞŶƚſǁ� E/s���
ǌďůŝǏĂ� ĚŽ� ƐŝĞďŝĞ� ƌſǏŶĞ� ƉŽŬŽůĞŶŝĂ͘� tǌŵĂŐĂũČĐ� ŬƌĞĂƚǇǁŶŽƑđ�
ŝ ƉŽŵǇƐųŽǁŽƑđ͕� ďĂǁŝ� ŝ� ƵĐǌǇ͊� tŝħĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ŶĂ�
ƐƚƌŽŶŝĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽĚǁŽƌŬŽ͘ŶŝǀĞĂ͘Ɖůͬ͘�  
�����������������������������������������������������������������������������������������^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

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

t�ĚŶŝƵ�ϭϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�ŶĂƐƚČƉŝųŽ�ŽĚĚĂŶŝĞ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�
ƉƌǌǇƐǌŬŽůŶǇĐŚ� ďŽŝƐŬ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶǇĐŚ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ�ǁ�,ĂƌͲ
ŬůŽǁĞũ͘� t� ŝŶĂƵŐƵƌĂĐũŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŽďŝĞŬƚƵ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ�ŵ͘ŝŶ͘�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁƌĂǌ�ǌ�ZĂĚŶǇͲ
ŵŝ�'ŵŝŶǇ͕�ŬŝĞƌŽǁŶŝĐƚǁŽ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ�ǌ�tſũƚĞŵ�'ŵŝŶǇ�ŝ��ĂͲ
ƐƚħƉĐČ�tſũƚĂ͕��ǇƌĞŬƚŽƌǌǇ�^ǌŬſų͕�ŽƌĂǌ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ǌĞ�ƐǌŬſų�
ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ͘�hƌŽĐǌǇƐƚĞŐŽ�ƉƌǌĞĐŝħĐŝĂ�ǁƐƚħŐŝ�ĚŽŬŽŶĂůŝ͗�tŝĞͲ
ƐųĂǁ�,ĂƐŝĂŬ�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕��ĞŶŽŶ�
^ǌƵƌĂ�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�WĂǁůƵƑ���ĂƐƚħƉĐĂ�tſũͲ
ƚĂ�'ŵŝŶǇ͕�,ƵďĞƌƚ�,ĂƐŝĂŬ�–��ǇƌĞŬƚŽƌ��ĞƐƉŽųƵ�^ǌŬſų�WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�WĂǁĞų�'ƵƚŬŽǁƐŬŝ� WƌĞǌĞƐ� >ƵĚŽǁĞŐŽ�<ůƵďƵ�
^ƉŽƌƚŽǁĞŐŽ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� �� ŽŬĂǌũŝ� ŽƚǁĂƌĐŝĂ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ��
'ŵŝŶŶǇ�dƵƌŶŝĞũ�WŝųŬŝ�EŽǏŶĞũ�Ž�WƵĐŚĂƌ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ���
ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƌǇǁĂůŝǌŽǁĂųĂ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ŐŝŵŶĂǌũĂůŶĂ�Ă�ĚǌŝĞĐŝ�ǌĞ�ƐǌŬſų�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ŬŽŶŬƵƌŽǁĂųǇ�ǁ�dƵƌŶŝĞũƵ�ͣ�Ăǁ�Ɛŝħ�ƌĂǌĞŵ�ǌ�ŶĂͲ
ŵŝ͘͟� �ŽŝƐŬŽ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ� Ž� ƐǌƚƵĐǌŶĞũ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ǁ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ�Ž�ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ�ϰϮ�ŵ�ǆ�ϯϬ�ŵ�ƵŵŝĞũƐĐŽǁŝŽŶĞ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ƚĞƌĞͲ
ŶŝĞ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ� ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�t� ũĞŐŽ� ƐŬųĂĚ�ǁĐŚŽͲ
ĚǌČ͗��ďŽŝƐŬŽ�ĚŽ�ƉŝųŬŝ�ƌħĐǌŶĞũ�ŝ�ƉŝųŬŝ�ŶŽǏŶĞũ�Ž�ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ�ϮϬ�ŵ�ǆ�
ϰϬ�ŵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͖�-�Ϯ�ďŽŝƐŬĂ�ĚŽ�ƐŝĂƚŬſǁŬŝ�Ž�ǁǇŵŝĂͲ
ƌĂĐŚ�ϵ�ŵ�ǆ�ϭϴ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͖�-�Ϯ�ďŽŝƐŬĂ�ĚŽ�ŬŽƐǌǇŬſǁŬŝ�
Ž�ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ�ϭϱ�ŵ�ǆ�Ϯϴ�ŵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͘�tŽŬſų�ďŽŝƐŬĂ�

ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĞŵŽǁĞ�Ž�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ϰ�ŵ�ǌ�ĚǁſĐŚ�
ƐƚƌŽŶ�ƉŽĚǁǇǏƐǌŽŶĞ�Ž�ƉŝųŬŽĐŚǁǇƚǇ͘��Ğ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ĚƵǏǇ�ŽďƐǌĂƌ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͕�ƵŬƐǌƚĂųƚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�
ƉŽĚųŽǏĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ƐƚŽƐŽǁŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĚǁĂĚŶŝĂũČĐǇ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�
ƐŝĞĐŝ� ĚƌĞŶĂƌƐŬŝĞũ� ďŝĞŐŶČĐĞũ� ƉŽĚ� ďŽŝƐŬĂŵŝ͘� �ůĂ� ƉŽƉƌĂǁǇ� ŬŽŵͲ
ĨŽƌƚƵ� ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� ǌ� ŽďŝĞŬƚƵ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ͘� �ĂͲ
ųŽƑđ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ƉŽųŽǏŽŶĂ� ũĞƐƚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ^ǌŬŽųǇ�
WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ͘� EĂ� ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ� ďŽŝƐŬŽ� Ž� ƐǌƚƵĐǌŶĞũ� ŶĂͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƉŽůŝƵƌĞƚĂŶŽǁĞũ�Ž�ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ�ϯϬ�ŵ�ǆ�ϭϳ�ŵ�ƐŬųĂĚĂũČ�
Ɛŝħ͗-�ďŽŝƐŬŽ�ĚŽ�ŵŝŶŝ�ƉŝųŬŝ� ƌħĐǌŶĞũ� ŝ�ŵŝŶŝ�ƉŝųŬŝ�ŶŽǏŶĞũ�Ž�ǁǇŵŝĂͲ
ƌĂĐŚ�ϭϱ�ŵ�ǆ�Ϯϴ�ŵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͖-�ďŽŝƐŬŽ�ĚŽ�ƐŝĂƚŬſǁŬŝ�
Ž� ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ� ϵŵ� ǆ� ϭϴ� ŵ� ǁƌĂǌ� ǌ� ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͖-� ďŽŝƐŬŽ� ĚŽ�
ŬŽƐǌǇŬſǁŬŝ�Ž�ǁǇŵŝĂƌĂĐŚ�ϭϱ�ŵ�ǆ�Ϯϴ�ŵ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞŵ͘�
tŽŬſų�ďŽŝƐŬĂ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĞŵŽǁĞ�Ž�ǁǇƐŽŬŽƑđ�
ϰ�ŵ͘�WŽĚŽďŶŝĞ� ũĂŬ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ-� ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ĚƵǏǇ�ŽďƐǌĂƌ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͕�ƵŬƐǌƚĂųƚŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĞŶƵ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�
ƉŽĚųŽǏĂ�-�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ƐƚŽƐŽǁŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĚǁĂĚŶŝĂũČĐǇ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�
ƐŝĞĐŝ�ĚƌĞŶĂƌƐŬŝĞũ�ďŝĞŐŶČĐĞũ�ƉŽĚ�ďŽŝƐŬŝĞŵ͘��ŽŝƐŬĂ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶĞ�
ǌŽƐƚĂųǇ�ĚǌŝħŬŝ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝƵ�ϱϬ�й�ŬŽƐǌƚſǁ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�&ƵŶͲ
ĚƵƐǌƵ�ZŽǌǁŽũƵ�<ƵůƚƵƌǇ�&ŝǌǇĐǌŶĞũ��ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ZŽǌǁŽͲ
ũƵ�^ǌŬŽůŶĞũ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�^ƉŽƌƚŽǁĞũ͘ 


