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%,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\ � 

=�Ī\FLD�V]Nyá � 

=�Ī\FLD�VWRZDU]\V]HĔ � 

,QIRUPDWRU�NXOWXUDOQ\ � 

6SRUW �� 

:DUWR�ZLHG]LHü �� 

 

 

 

 

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 

 ϮϮ� ŵĂũĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� WŽǁŝĂƚŽǁĞ� KďĐŚŽĚǇ� �ŶŝĂ� DĂƚŬŝ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ�
ƚĞŐŽƌŽĐǌŶǇĐŚ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ďǇůŝ͗�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�-��ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ͕�WŽǁŝĂƚŽǁĂ�ZĂĚĂ�
<ſų�'ŽƐƉŽĚǇŷ�ǁ�:ĂƑůĞ͕ �'ŵŝŶŶĂ�ZĂĚĂ�<ſų�'ŽƐƉŽĚǇŷ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽͲ
ĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�KďĐŚŽĚǇ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�DƐǌĂ�ƑǁŝħƚĂ�ǁ�ŝŶƚĞŶĐũŝ�
ŵĂƚĞŬ�ǁ�ŬŽƑĐŝĞůĞ�Ɖǁ͘�Ƒǁ͘�:ſǌĞĨĂ�ŝ�Ƒ͘�WŝŽƚƌĂ�ŝ�WĂǁųĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ŬƚſƌČ�ĐĞůĞďƌŽǁĂų�ŬƐ͘�
ƉƌĂųĂƚ�dĂĚĞƵƐǌ�tĂǁƌǇƐǌŬŽ͘�KĮĐũĂůŶĂ�ĐǌħƑđ�WŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ�KďĐŚŽĚſǁ��ŶŝĂ�DĂƚŬŝ�ŽĚďǇųĂ�
Ɛŝħ� ǁ� ƌĞŵŝǌŝĞ� KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶĞũ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� t� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝĂĐŚ� ƵĚǌŝĂų�
ǁǌŝħůŝ�ŵ͘ŝŶ͗͘�tŝĐĞƉƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�WŽǁŝĂƚƵ�-��ŽŐƵƐųĂǁ�<ƌħĐŝƐǌ͖�WƌĞǌĞƐ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞͲ
ŐŽ��ǁŝČǌŬƵ�ZŽůŶŝŬſǁ�<ſųĞŬ�ŝ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ZŽůŶŝĐǌǇĐŚ�-�ZŽŵĂŶ�WŝųĂƚ͕�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĂ�WŽͲ
ǁŝĂƚŽǁĞũ�ZĂĚǇ�<ŽďŝĞƚ�–�DĂƌŝĂ��ĚĂŵƐŬĂ�ǁƌĂǌ�ǌ��ĂƌǌČĚĞŵ͕�ǁŝĞůŽůĞƚŶŝĂ�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĂ�
WŽǁŝĂƚŽǁĞũ�ZĂĚǇ�<ŽďŝĞƚ�-�DĂƌŝĂ�dŽŵĂƐŝŬ͕��ĂƐƚħƉĐĂ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�–�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�
WĂǁůƵƑ͕�^ŬĂƌďŶŝŬ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ-� :ĂĐĞŬ�<ħĚǌŝŽƌ͕�^ĞŬƌĞƚĂƌǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�-� :ĂŶŝŶĂ�
�ǇĐǌĞŬ͕�ZĂĚŶǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -�ZŽŵĂŶ�<ůŝƐŝĞǁŝĐǌ͕��ǇƌĞŬƚŽƌ�^W�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�–�,ƵͲ
ďĞƌƚ� ,ĂƐŝĂŬ͕� WƌĞǌĞƐ� �KW� �K^W� WZ� ǁ� :ĂƑůĞ� –� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� _ǁŝħĐŚ͕� EĂĐǌĞůŶŝŬ� K^W�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�–�DĂƌĞŬ�>ĂďƵƚ�ǁƌĂǌ�ǌ��ĂƌǌČĚĞŵ͕�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĂ�'ŵŝŶŶĞũ�ZĂĚǇ�<ŽďŝĞƚ�
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�–�DĂƌŝĂ�^ǇĐŚƚĂ�ǁƌĂǌ�ǌ��ĂƌǌČĚĞŵ�ŽƌĂǌ�'ŵŝŶŶĞ�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞ�<ſų�'ŽͲ
ƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ƉŽǁŝĂƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ǁƌĂǌ�ǌ�ĐǌųŽŶŬŝŶŝĂŵŝ͘��͘Ě͘�ŶĂ�Ɛƚƌ͘�Ϯ͘ 

^ǌĂŶŽǁŶŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐǇ͊ 
 

� ��ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑĐŝČ� �ƉƌǌĞŬĂǌƵũĞŵǇ�ǁ�WĂŷƐƚǁĂ�ƌħĐĞ�ŬŽůĞũŶǇ�ŶƵŵĞƌ�ͣtŝĞƑĐŝ�^ŬŽųǇƐǌǇŷƐŬŝĐŚ͘͟�t�ďŝĞǏČĐǇŵ�
ŶƵŵĞƌǌĞ� ǌŶĂũĚČ� WĂŷƐƚǁŽ�ŵ͘� ŝŶ͘� ĂƌƚǇŬƵų� Ŷƚ͘� :ƵďŝůĞƵƐǌƵ� ϱϬ-ůĞĐŝĂ� ƉŽǏǇĐŝĂ�ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞŐŽ͕� ŝŶĨŽƌŵĂĐũħ� Ž� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĂĐŚ�
ǁ ŐŵŝŶŝĞ͕�ǁǇŶŝŬŝ�ĞŐǌĂŵŝŶſǁ�ŐŝŵŶĂǌũĂůŶǇĐŚ�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞ�ŶĂ�_ǁŝħƚŽ�'ŵŝŶǇ�ͣWZK�/K</͕͟�ŬƚſƌĞ�ŽĚďħĚǌŝĞ�Ɛŝħ�
ǁ ĚŶŝƵ�ϭϮ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ďƌ͘�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�'ǁŝĂǌĚČ�ƚĞŐŽƌŽĐǌŶǇĐŚ�ŽďĐŚŽĚſǁ�ďħĚǌŝĞ�ǌĞƐƉſų�^d��,hZ^<z͘ 

�ǇĐǌǇŵǇ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ŵŝųĞŐŽ͕� ůĞƚŶŝĞŐŽ� ǁǇƉŽĐǌǇŶŬƵ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇĐŚ� ƉŽĚƌſǏǇ͕� ŶŝĞǌĂƉŽŵŶŝĂŶǇĐŚ� ǁƌĂǏĞŷ�
ŝ ƉƌǌǇũĞŵŶĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ͘� 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ZĞĚĂŬĐũĂ 
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^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ƉŽƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�-��ǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� WŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŝĞ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇŵ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇŵ�
ƉƌǌĞǌ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ǌ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐͲ
ƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� ƵĐǌŶŝſǁ� 'ŝŵŶĂǌũƵŵ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�
ŶĂƐƚČƉŝųĂ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĂ�ĐǌħƑđ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�–�ǁƌħĐǌĞŶŝĞ�KƌĚĞƌſǁ�
ŽƌĂǌ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŷ� ǌĂƐųƵǏŽŶǇŵ�ŵĂƚŬŽŵ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂͲ
ƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘�  WƌĞǌĞƐ� ZĞŐŝŽŶĂůŶǇ� �ǁŝČǌŬƵ� ZŽůŶŝŬſǁ͕� <ſųĞŬ� ZŽůŶŝͲ
ĐǌǇĐŚ�ŝ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ZŽůŶŝĐǌǇĐŚ�ZŽŵĂŶ�WŝųĂƚ�ǁƌħĐǌǇų�ŽĚǌŶĂĐǌĞŶŝĂ�
ĚůĂ� ƚƌǌĞĐŚ�ŵĂƚĞŬ�ǌ�ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘�KƌĚĞƌ�^ĞƌĐĂ�DĂƚŬŽŵ�
tƐŝ� ǌŽƐƚĂų� ǁ� ƚǇŵ� ƌŽŬƵ� ƉƌǌǇǌŶĂŶǇ� <ĂǌŝŵŝĞƌǌĞ� <ĂŵŝŷƐŬŝĞũ�
;�ħďŽǁŝĞĐͿ͕�DĂƌŝŝ�DŝĐŚĂůƐŬŝĞũ� ;�ħďŽǁŝĞĐͿ� ŽƌĂǌ� <ƌǇƐƚǇŶŝĞ� ^ƚĂͲ

ƐŝĂŬ�;^ǌĞďŶŝĞͿ͘�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐČ�WZ<'t�DĂƌŝĂ��ĚĂŵƐŬĂ�ƉŽƉƌŽͲ
ǁĂĚǌŝųĂ� ǁƌħĐǌĂŶŝĞ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŷ� ŽĚ � ^ƚĂƌŽƐƚǇ� ĚůĂ� ĚǌŝĞǁŝħͲ
ĐŝƵ � ŵĂƚĞŬ� ǌ� ƉŽǁŝĂƚƵ͘� WŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ� ŝ� ƵƉŽŵŝŶŬŝ� ŽƚƌǌǇŵĂųǇ͗�
,ĂůŝŶĂ� �ƌĂĐųĂǁŝŬ� ;'ŵŝŶĂ�KƐŝĞŬ� :ĂƐŝĞůƐŬŝͿ͕�DĂƌŝĂ� �ŝƐŽŷ� ;'ŵŝŶĂ�
�ƌǌǇƐŬĂͿ͕� �ŶĞƚĂ� <ŵŝŽƚĞŬ� ;'ŵŝŶĂ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ͕� DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�
DƌŽĐǌŬĂ�;'ŵŝŶĂ�<ƌĞŵƉŶĂͿ͕�DĂƌŝĂ�WĂƌŽĐŬĂ�;'ŵŝŶĂ�:ĂƐųŽͿ͕��ŶŶĂ�
WħƚůĂŬ� ;'ŵŝŶĂ� dĂƌŶŽǁŝĞĐͿ͕� DĂƌŝĂ� ^ŬŝďĂ� ;'ŵŝŶĂ� <ŽųĂĐǌǇĐĞͿ͕�
<ĂǌŝŵŝĞƌĂ� ^ŬƌǌħƚĂ� ;EŽǁǇ� �ŵŝŐƌſĚͿ͕� �ůĞŬƐĂŶĚƌĂ� ^ƚĂĐŚƵƌƐŬĂ�
;'ŵŝŶĂ��ħďŽǁŝĞĐͿ͘�WŽ�ĐǌħƑĐŝ�ŽĮĐũĂůŶĞũ͕�ƉĂŶŝĞ�ǌ�<ŽųĂ�'ŽƐƉŽĚǇŷ�
tŝĞũƐŬŝĐŚ� ǌĞ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ� ǌĂƉƌŽƐŝųǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŶĂ� ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ͘�
tƐƉſůŶǇ�ĐǌĂƐ�ďŝĞƐŝĂĚŽǁĂŶŝĂ�Ƶŵŝůŝų�ǌĞƐƉſų�Η>ŝǁŽĐǌĂŶŝĞΗ͘ 


���������ͷͲ-��������Ă�������ÏĂ�Ñ������ 

t�ĚŶŝƵ�ϭϴ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ƉĂƌ�
ŵĂųǏĞŷƐŬŝĐŚ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽďĐŚŽͲ
ĚǌČĐǇĐŚ� ũƵďŝůĞƵƐǌ� ϱϬ-ůĞĐŝĂ� ƉŽǏǇĐŝĂ� ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞŐŽ͘� �ŐŽĚħ� ŶĂ�
ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ĚŽ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�ZǌĞͲ
ĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�WŽůƐŬŝĞũ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ŵĞĚĂůŝ�ǌ�ƌĂĐũŝ�ƚĞŐŽ�ƉŝħŬŶĞŐŽ�
ũƵďŝůĞƵƐǌƵ�ǁǇƌĂǌŝųǇ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƉĂƌǇ�ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞ͗�ϭ͘��ƌŽŶŝƐųĂǁĂ�
ŝ� <ĂǌŝŵŝĞƌǌ� �ĞƌŬŽǁŝĐǌŽǁŝĞ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� Ϯ͘� >ƵĐǇŶĂ� ŝ� �ŽůĞƐųĂǁ�
�ƌČŐůŽǁŝĞ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�ϯ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ĂƚŽǁŝĞ�ǌ�:ĂďųŽŶŝͲ
ĐǇ͕� ϰ͘� DĂƌŝĂ� ŝ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� �ǌŝĞĚǌŝĐŽǁŝĞ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� ϱ͘� ,ĞůĞŶĂ�
ŝ �ďŝŐŶŝĞǁ��ǌŝŬŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕�ϲ͘�DĂƌŝĂ� ŝ�DŝĞĐǌǇƐųĂǁ�&ƵƌͲ
ŵĂŶŬŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕�ϳ͘�DĞůĂŶŝĂ�ŝ�&ƌĂŶĐŝƐǌĞŬ�&ƵƌŵĂŶŬŽǁŝĞ�
ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕�ϴ͘�DĂƌŝĂ� ŝ� :ĂŶ�'ŽƌĐǌǇĐŽǁŝĞ�ǌ�^ŝĞĚůŝƐŬ�^ųĂǁħĐŝŷͲ
ƐŬŝĐŚ͕�ϵ͘�dĞƌĞƐĂ�ŝ�<ĂǌŝŵŝĞƌǌ�'ŽƌĐǌǇĐŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϭϬ͘��ůǏďŝĞƚĂ�
ŝ�tŝĞƐųĂǁ�:ƵƐǌĐǌǇŬŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϭϭ͘�,ĞůĞŶĂ� ŝ� :ƵůŝĂŶ�<ĂƐŽǁŝͲ
ĐǌŽǁŝĞ� ǌ� >ŝƐŽǁĂ͕� ϭϮ͘� ^ƚĞĨĂŶŝĂ� ŝ� :ĂŶ� <ŵŝĞĐŝŬŽǁŝĞ� ǌ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�
ϭϯ͘�dĞƌĞƐĂ�ŝ�:ſǌĞĨ�<ŵŝŽƚŬŽǁŝĞ�ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕�ϭϰ͘��ĂŶƵƚĂ�ŝ�^ƚĂͲ
ŶŝƐųĂǁ�<ŽƐŝďŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϭϱ͘�<ĂǌŝŵŝĞƌĂ�ŝ��ĚǁĂƌĚ�<ŽǌŝŽųŽǁŝĞ�
ǌ�>ŝƐŽǁĂ͕�ϭϲ͘��ŽĮĂ�ŝ�:ĂŶ�<ƵĐŚƚŽǁŝĞ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�ϭϳ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�:ĂŶ�
>ĂďƵƚŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϭϴ͘��ŽĮĂ�ŝ�ZǇƐǌĂƌĚ�DŽƐŽŶŝŽǁŝĞ�ǌ��ČĐǌĂůĂ�
'ſƌŶĞŐŽ͕�ϭϵ͘�tŝŬƚŽƌŝĂ� ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�DǇƑůŝǁĐŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϮϬ͘�
,ĞůĞŶĂ� ŝ�WŝŽƚƌ�WĞũŬŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ͕�Ϯϭ͘�<ƌǇƐƚǇŶĂ� ŝ�tųĂĚǇƐųĂǁ�
WŝůĐŚŽǁŝĞ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� ϮϮ͘�tųĂĚǇƐųĂǁĂ� ŝ� �ĚǁĂƌĚ� WųĂǌŝŷƐĐǇ� ǌĞ�
_ǁŝħĐĂŶ͕� Ϯϯ͘� ,ĞůĞŶĂ� ŝ�DĂƌŝĂŶ� WŽĚŬƵůƐĐǇ� ǌ� >ŝƐŽǁĂ͕� Ϯϰ͘� :ĂŶŝŶĂ�
ŝ ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� ZŽƐŽųŽǁŝĞ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� Ϯϱ͘� :ĂŶŝŶĂ� ŝ� �ŽůĞƐųĂǁ� ZŽǌͲ
ŵƵƐŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�Ϯϲ͘�'ĞŶŽǁĞĨĂ�ŝ�ZŽŵĂŶ�^ĂƌŶĞĐĐǇ�ǌĞ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶĂ͕� Ϯϳ͘� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� ŝ� �ǌĞƐųĂǁ� ^ĞƌǁŽǁŝĞ� ǌ� �ČĐǌĂůĂ� �ŽůŶĞŐŽ͕�

Ϯϴ͘��ŶŶĂ� ŝ� :ĂŶ�^ŽǁŝǍƌĂųŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ͕�Ϯϵ͘�'ĞŶŽǁĞĨĂ� ŝ�<ĂǌŝͲ
ŵŝĞƌǌ�^ƚŽũŽǁŝĞ�ǌ�WƌǌǇƐŝĞŬ͕�ϯϬ͘�DĂƌŝĂ�ŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�^ƚŽũŽǁŝĞ�ǌ�WƵͲ
ƐƚĞũ�tŽůŝ͕� ϯϭ͘� �ŽĮĂ� ŝ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� ^ǌĂŷƐĐǇ� ǌ� >ŝƐŽǁĂ͕� ϯϮ͘� :ĂĚǁŝŐĂ�
ŝ �ďŝŐŶŝĞǁ�dƵƚĂũŽǁŝĞ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�ϯϯ͘�<ĂǌŝŵŝĞƌĂ� ŝ� :ĂŶ�tŽůĂŬŽͲ
ǁŝĞ� ǌ� >ŝƐŽǁĂ͕� ϯϰ͘� :ĂŶŝŶĂ� ŝ� :ſǌĞĨ� �ďŽƌŽǁƐĐǇ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͘� �ųŽĐŝ�
:ƵďŝůĂĐŝ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƉƌǌǇďǇůŝ�ŶĂ�ƚČ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶŝ�
ŵĞĚĂůĂŵŝ� ͕͕�Ă ĚųƵŐŽůĞƚŶŝĞ� WŽǏǇĐŝĞ� DĂųǏĞŷƐŬŝĞΗ� ƉƌǌǇǌŶĂŶǇŵŝ�
ƉƌǌĞǌ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ�WŽůƐŬŝĞũ͕�ŬƚſƌĞ�ǁƌħĐǌǇų�tſũƚ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ��ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ�ǁ�ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ��ĂƐƚħƉĐǇ�tſũƚĂ�
^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� WĂǁůƵƐŝĂ͕� ^ŬĂƌďŶŝŬĂ� 'ŵŝŶǇ� :ĂĐŬĂ� <ħĚǌŝŽƌĂ� ŽƌĂǌ�
<ŝĞƌŽǁŶŝŬĂ�hƌǌħĚƵ�^ƚĂŶƵ��ǇǁŝůŶĞŐŽ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�hƌƐǌƵůŝ�'ƌǇͲ
Őŝ͘�KĚǌŶĂĐǌĞŶŝĞ� ƚŽ� ũĞƐƚ� ƐǇŵďŽůŝĐǌŶǇŵ�ǁǇƌĂǌĞŵ�ƵǌŶĂŶŝĂ͕� ũĂŬŝĞ�
ǁųĂĚǌĞ� ZǌĞĐǌƉŽƐƉŽůŝƚĞũ� WŽůƐŬŝĞũ� ŝ� ǁųĂĚǌĞ� ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁĞ� ǏǇǁŝČ�
ĚůĂ� ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ǏǇĐŝĂ� ƌŽĚǌŝŶŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ� ǁĂŐŝ͕� ũĂŬČ� ƉƌǌǇǁŝČǌƵũČ�
ĚŽ ƉŽŵǇƑůŶŽƑĐŝ�ŬĂǏĚĞũ�ƌŽĚǌŝŶǇ͕�ĚŽ�ƚƌǁĂųĞŐŽ͕�ǌŐŽĚŶĞŐŽ�ŝ�ƐǌĐǌħͲ
ƑůŝǁĞŐŽ�ǌǁŝČǌŬƵ�ŵĂųǏĞŷƐŬŝĞŐŽ͘��ŽƐƚŽũŶǇŵ�:ƵďŝůĂƚŽŵ�ǁƌħĐǌŽŶŽ�
ƚĂŬǏĞ�ŬǁŝĂƚǇ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ�ŽƌĂǌ�ƵƉŽŵŝŶŬŝ͘�WŽ�ĐǌħͲ
ƑĐŝ�ŽĮĐũĂůŶĞũ�ũƵďŝůĂĐŝ�ǌŽƐƚĂůŝ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ŶĂ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶČ�ůĂŵƉŬħ�
ƐǌĂŵƉĂŶĂ͕� ǁƐƉſůŶĞ� ŽĚƑƉŝĞǁĂŶŝĞ� ͕͕^ƚŽ� ůĂƚΗ� ŽƌĂǌ� ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ͘�
dČ� ƉŝħŬŶČ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ� ƵƑǁŝĞƚŶŝų� ǁǇƐƚħƉ� ŬĂƉĞůŝ� ůƵĚŽͲ
ǁĞũ� ͕͕dZ��/E/�K</Η͘��ƌŽŐŝŵ�:ƵďŝůĂƚŽŵ�ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞͲ
ŐŽ� ũƵďŝůĞƵƐǌƵ� ŝ� ǏǇĐǌǇŵǇ� ŬŽůĞũŶǇĐŚ͕� ƚĂŬ� ĚŽŶŝŽƐųǇĐŚ� ƌŽĐǌŶŝĐ�
ǁ ǌĚƌŽǁŝƵ͕� ƐǌĐǌħƑĐŝƵ� ƌŽĚǌŝŶŶǇŵ� ŽƌĂǌ� ƉŽŵǇƑůŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ĚĂůƐǌĞ�
ůĂƚĂ� ǁƐƉſůŶĞŐŽ� ǏǇĐŝĂ͘� tŝħĐĞũ� ǌĚũħđ� ŶĂ� Ɛƚƌ͘� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗�
ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘� 
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t�ƐŬƌſĐŝĞ͕� ƉŽĚŽďŶŝĞ� ũĂŬ�ǁ� ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĐŚ� ŶƵŵĞƌĂĐŚ� ďŝƵůĞƚǇŶƵ͕�
ƉŽƐƚĂƌĂŵ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ� WĂŷƐƚǁƵ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ŶĂƐǌĞŐŽ� ƐĂŵŽƌǌČĚƵ� ǁ� ŵŝũĂũČĐǇŵ� ŬǁĂƌƚĂůĞ͘� �ƵǏŽ� ƵǁĂŐŝ�
ǁ ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ŵŝĞƐŝČĐĂĐŚ� ƉŽƑǁŝĞĐŽŶŽ� ƉŽƉƌĂǁŝĞ� ƐƚĂŶƵ� ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ĚƌŽŐŽǁĞũ͘�tƑƌſĚ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǌŶĂũĚƵũČ�Ɛŝħ�ƉƌĂĐĞ�ǌǁŝČͲ
ǌĂŶĞ�ǌ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁČ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ͗�ϭͿ�ŽĚ�tĂŇĂƌŶŝ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�
dƌǌĐŝŶŝĐǇ� ǁ� �ČĐǌĂůƵ� �ŽůŶǇŵ� -� ŽĚĐŝŶĞŬ� Ž� ĚųƵŐŽƑĐŝ� ϯϴϬ� ŵ͘� ϮͿ�
ǁ ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�^ǌĂĨƌĂŷƐŬŝĞŐŽ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ� -�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�
ϭϬϳ�ŵ͘� ϯͿ� ΗWŶŝĂŬŝΗ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘�tǇƉĂƐŬĂ͕�ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ� ŽƌĂǌ�
ǁ >ŝƉŶŝĐǇ�'ſƌŶĞũ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϵϲϯ�ŵ͘�ϰͿ�ŬŽųŽ��ĞŶƚƌƵŵ�
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƚĂƌĐǌ�ƑĐŝĞƌŶǇĐŚ�ǁ�<ƵŶŽǁĞũ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�
Ž� ĚųƵŐŽƑĐŝ� ϯϱϬ� ŵ͘� ϱͿ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘� �ŝħďĂ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ� -� ŽĚĐŝŶĞŬ�
Ž ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϮϮϬ�ŵ͘�ϲͿ�ŽďŽŬ�W<W�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵͲ
ŐŽƑĐŝ� ϮϬϬ�ŵ͘� ϳͿ� ΗdųŽŬŝΗ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘� <ŝĞůĂƌ� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ� -�
ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ� ϭϲϬ�ŵ�н� ƌŽǌũĂǌĚǇ͘� ϴͿ�Eƌ� ϭϭϯϲϱϰZ� Η�Ă� ůĂƐΗ�
ǁ ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�DĂǌƵƌŬŝĞǁŝĐǌ�ǁ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�
Ϯϳϱ� ŵ͘� ϵͿ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� W͘� �ůŝďŽǏŬĂ͕� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� -� ŽĚĐŝŶĞŬ�
Ž ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϮϱϮ�ŵ͘�ϭϬͿ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�>ŝƐſǁŬĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�-�ŽĚĐŝͲ
ŶĞŬ� Ž� ĚųƵŐŽƑĐŝ� ϱϰϬ� ŵ� н� ƌŽǌũĂǌĚǇ͘� ϭϭͿ� ŬŽųŽ͘� W͘� �ǁŽůŝŷƐŬŝĞŐŽ�
ǁ �ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϳϲ�ŵ�;&ƵŶĚƵƐǌ�^ŽųĞĐŬŝͿ͘�
ϭϮͿ��ħďĐǌĂŬ�ǁ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϯϯ�ŵ͘�;&ƵŶĚƵƐǌ�
^ŽųĞĐŬŝͿ͘�ϭϯͿ�Ŷƌ�Ğǁ͘�ϲϴ�ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘��ǌĂũŬŝ�ǁ�^ŝĞĚůŝƐŬĂĐŚ�^ųĂͲ
ǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ� -�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϭϬ�ŵ͘� ;&ƵŶĚƵƐǌ�^ŽųĞĐŬŝͿ͘�ϭϰͿ�
ǁ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�W͘�EĂďŽǏŶĞŐŽ�ǁ�^ųĂǁħĐŝŶŝĞ�-�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϴϲ�
ŵ� н� ƌŽǌũĂǌĚǇ͘� ;&ƵŶĚƵƐǌ� ^ŽųĞĐŬŝͿ͘� WƌĂĐĞ� ǁǇŬŽŶĂ� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌͲ
ƐƚǁŽ�ZŽďſƚ��ƌŽŐŽǁŽ�-�DŽƐƚŽǁǇĐŚ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǁ�:ĂƑůĞ�Ă�ŝĐŚ�ǁĂƌͲ
ƚŽƑđ� ƚŽ� ϭ� Ϭϰϵ� ϭϳϴ͕ϵϴ� ǌų͘� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ� ZŽďſƚ� �ƌŽŐŽǁŽ� -�
DŽƐƚŽǁǇĐŚ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǁ�:ĂƑůĞ�ǁǇŬŽŶĂ�ƚĂŬǏĞ�ƌŽǌďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�
ŐŵŝŶŶĞũ�Eƌ�ϭϭϯϲϴϭZ�;ŶĂũĂǌĚ�ŶĂ�ŵŽƐƚͿ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌĞͲ
ďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ͣ�ǌĞƌŵŝĂŶŬĂ� ǁ� ŬŝĞƌ͘� &ŝůŝƉĂŬĂ͟� ǁ� Ŭŵ� ϬнϬϬϬ� -�
ϬнϲϱϬ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� _ǁŝħĐĂŶǇ͘� BČĐǌŶǇ� ŬŽƐǌƚ�ŽďƵ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�
ƚŽ��–�ϯϵϴ�ϲϳϴ͕ϲϳ�ǌų͘�KďĞĐŶŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇǁĂŶǇ�ũĞƐƚ�ƚĂŬǏĞ�ƉƌǌĞͲ
ƚĂƌŐ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇ�//�ĞƚĂƉƵ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ͘�tǇųŽŶŝŽͲ
ŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁŽ-
ŬŽƐǌƚŽƌǇƐŽǁĞũ�ďƵĚŽǁǇ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ƵůŝĐǌŶĞŐŽ͗�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŵŝĞũͲ
ƐĐŽǁŽƑĐŝ� ,ĂƌŬůŽǁĂ� ƉƌǌǇ� ĚƌŽĚǌĞ� ŐŵŝŶŶĞũ� Ŷƌ� 'Ϯϲ�
ͣ'ĂŶĐĂƌǌſǁŬĂ͟� –� ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ� �EdKD� dŽŵĂƐǌ� dħĐǌĂ� ǌ� :ĂƐųĂ͕�
ǁĂƌƚŽƑđ͗� ϳ� ϰϱϬ͕ϬϬ� ǌų͕� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� WƌǌǇƐŝĞŬŝ� ƉƌǌǇ�
ĚƌŽĚǌĞ� ŐŵŝŶŶĞũ� Ŷƌ� 'ϱϰ� ͣ�ĂƌǌǇŬſǁŬĂ͟� –� ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ� �EdKD�
dŽŵĂƐǌ�dħĐǌĂ�ǌ�:ĂƐųĂ͕�ǁĂƌƚŽƑđ͗�ϲ�ϰϬϬ͕ϬϬ�ǌų͕�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁŽƑĐŝ�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ�ŐŵŝŶŶĞũ�Ŷƌ�'ϭϵ�ͣ'ƌĂŶŝĐĞ͟�–�ǁǇŬŽͲ
ŶĂǁĐĂ�&ŝƌŵĂ�hƐųƵŐŽǁĂ��>-D�'�DĂŐĚĂůĞŶĂ�DǇƐŽŶĂ�ǌ �ǌĂƌŶĞũ͕�
ǁĂƌƚŽƑđ͗� ϭϬ� ϵϰϲ͕ϵϵ� ǌų͕� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� WƵƐƚĂ� tŽůĂ�
ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ�ŐŵŝŶŶĞũ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Eƌ�ϭ�–�ǁǇŬŽŶĂǁĐĂ�WƌŽůƵǆ�'ƌǌĞͲ
ŐŽƌǌ��ǇĐǌĞŬ� ǌ� :ĂƐųĂ͕�ǁĂƌƚŽƑđ͗� ϰ� ϲϳϰ͕ϬϬ� ǌų͕� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁŽƑĐŝ�WƵƐƚĂ�tŽůĂ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ�ŐŵŝŶŶĞũ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Eƌ�Ϯ�–�ǁǇŬŽͲ
ŶĂǁĐĂ� WƌŽůƵǆ� 'ƌǌĞŐŽƌǌ� �ǇĐǌĞŬ� ǌ� :ĂƐųĂ͕� ǁĂƌƚŽƑđ͗� ϰ ϲϳϰ͕ϬϬ� ǌų͘�
dƌǁĂ�ƌĞŵŽŶƚ�ƉƌǌĞƉƵƐƚſǁ�ŝ�ƉƌǌǇĐǌſųŬſǁ�ŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁŽƑĐŝ� >ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͘� WƌĂĐĞ�ǁǇŬŽŶƵũĞ� ĮƌŵĂ�hƐųƵŐŝ� ^ƉƌǌħƚŽǁĞ�
ZČĐǌŬĂ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�ǌ�dƌǌĐŝŶŝĐǇ͘�tĂƌƚŽƑđ�ƉƌĂĐ�ǁĞĚųƵŐ�ƵŵŽǁǇ�ǁǇͲ
ŶŽƐŝ�ϳϬ�ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘� 
/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ŵŝũĂũČĐǇŵ� ŬǁĂƌƚĂůĞ� ƚŽ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƉŽƉƌĂǁĂ� ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ĚƌŽŐŽǁĞũ͘� EŝĞ� ǌĂƉŽŵŶŝĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ� Ž ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǌĞ�
ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ͘� �Ž� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ǌĂĚĂŷ� ǁ� ƚǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŶĂůĞǏČ�
ŵ͘ŝŶ͗͘�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ǌ�ƌŽǌďƵĚŽǁĂ�ŝ�ŶĂĚďƵĚŽǁĂ�ďƵĚǇŶŬƵ��ŽŵƵ�
>ƵĚŽǁĞŐŽ�ǁ�^ŝĞĚůŝƐŬĂĐŚ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ�ƉŽųŽǏŽŶĞŐŽ�ǁ�^ųĂǁħĐŝͲ
ŶŝĞ͘��ĂĚĂŶŝĞ�ƚŽ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�&ŝƌŵħ��ƵĚŽǁůĂŶŽ�-�
ZĞŵŽŶƚŽǁČ�D��-�h�� ŝŶǏ͘�'ƌǌĞŐŽƌǌ�DĂĚĞũ�ǌ��ČďƌſǁŬŝ͘�tĂƌͲ
ƚŽƑđ�ƉƌĂĐ� ƚŽ�Ϯϱϲ� ϵϬϲ͕ϵϰ� ǌų͘� hųŽǏĞŶŝĞ� ŬŽƐƚŬŝ� ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ƉŽƐƚŽũŽͲ
ǁǇŵ�-�ƉĂƌŬŝŶŐƵ�ƉƌǌǇ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁǇŵ�ǁ :ĂďųŽŶŝĐǇ͘��Ă�ƚČ�ŝŶǁĞͲ
ƐƚǇĐũħ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂđ� ďħĚǌŝĞ� &ŝƌŵĂ�hƐųƵŐŽǁŽ�,ĂŶĚůŽǁĂ� 'KZ�y�

BƵŬĂƐǌ�'ŽƌĐǌǇĐĂ�ǌ�:ĂƐųĂ͘�tĂƌƚŽƑđ�ƉƌĂĐ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵŵŽǁČ�ǁǇŶŝĞͲ
ƐŝĞ�ϯϱ�Ϭϱϱ͕ϬϬ�ǌų͘�tǇŵŝĂŶĂ�ďƌĂŵǇ�ŐĂƌĂǏŽǁĞũ�ǁ�ďƵĚǇŶŬƵ�K^W�ǁ�
^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ͘� tĂƌƚŽƑđ� ƉƌĂĐ� ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� &͘,͘h� K</�E<K�
^ųĂǁŽŵŝƌ�'ƌǇŐĂ�ǌ� :ĂƐųĂ� ƚŽ�ϳ�ϬϳϬ͕ϬϬ�ǌų͘�tǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�
ǁŽŬſų�ďƵĚǇŶŬƵ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�ǁ �ČĐǌĂůƵ�'ſƌŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ŽŐƌŽͲ
ĚǌĞŶŝĂ�ǁŽŬſų�ďƵĚǇŶŬƵ�^ƚĂƌĞũ�^ǌŬŽųǇ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͘�WƌĂĐĞ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂ� D�d-d�y� ^ǇƐƚĞŵǇ� KŐƌŽĚǌĞŶŝŽǁĞ� �Ğđ� DĂƚĞƵƐǌ� ǌ� ZŽƉǇ͘�
BČĐǌŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ƉƌĂĐ�ǁǇŶŝĞƐŝĞ�ϰϱ ϱϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘�hƚǁĂƌĚǌĞŶŝĞ�ƉůĂĐƵ�
ƉŽƐƚŽũŽǁĞŐŽ�–�ƉĂƌŬŝŶŐƵ�ƉƌǌǇ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁǇŵ�ǁ��ČĐǌĂůƵ��ŽůͲ
ŶǇŵ͘�tĂƌƚŽƑđ͗�ϯϲ ϵϬϬ͕ϬϬ�ǌų͕�ƉƌĂĐĞ�ǁǇŬŽŶĂųĂ�&ŝƌŵĂ�hƐųƵŐŽǁŽ�
,ĂŶĚůŽǁĂ� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� :ĂƌĞŬ� ǌ WƌǌǇƐŝĞŬ͘� �ƵĚŽǁĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�
ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶĞũ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� –� ƐŝųŽǁŶŝ� ǌĞǁŶħƚƌǌͲ
ŶǇĐŚ� ǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕� ,ĂƌŬůŽǁĂ͕� <ƵŶŽǁĂ� �ČĐǌĂů�
�ŽůŶǇ͕� _ǁŝħĐĂŶǇ͕� >ŝƐſǁ͕� :ĂďųŽŶŝĐĂ� ŽƌĂǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶĞŐŽ�
;ďŽŝƐŬĂ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞŐŽͿ�ǁ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘�WƌĂĐĞ�ĚŽ�ϯϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�
ďƌ͘�ǁǇŬŽŶĂ�ĮƌŵĂ��W/^�WŽůƐŬĂ�ƐƉſųŬĂ�ǌ�Ž͘Ž͘�ǌ� :ĂƌŽƐųĂǁŝĂ͘�tĂƌͲ
ƚŽƑđ�ĐĂųŬŽǁŝƚĂ�ƉƌĂĐ�ƚŽ�ϱϵϴ�ϵϳϭ͕ϴϳ�ǌų͕�Ă�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǌ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƵ� ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũƐŬŝĐŚ� ǁǇŶŝĞƐŝĞ� ϯϰϯ� ϲϬϮ͕ϬϬ� ǌų͘��
�ĂĚďĂŶŽ�ƚĂŬǏĞ�Ž�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ŝ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�^ƉƌĂͲ
ǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ĚǇƐƉŽŶĞŶƚĞŵ�ũĞƐƚ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁŽ�^ƉƌĂǁŝĞͲ
ĚůŝǁŽƑĐŝ�ǌĂŬƵƉŝŽŶŽ�ǌĂ�ŬǁŽƚħ�ϰϮ�ϳϭϲ͕ϬϬ�ǌų�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶĞ�ǌĞƐƚĂͲ
ǁǇ�ŵĞĚǇĐǌŶĞ� ŝ�ĚĞĮďƌǇůĂƚŽƌǇ͘� ^Ɖƌǌħƚ�ĚŽ� ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ�ŵĞĚǇĐǌͲ
ŶĞŐŽ� ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇ� ƉƌǌĞǌ� &ŝƌŵħ�,KZWK>� ƐƉ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ǌ� WŝĂƐĞĐǌŶĂ�
ƚƌĂĮų� ĚŽ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� K^W͗� ĚĞĮďƌǇůĂƚŽƌǇ� ���� –� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ŝ�
K^W�>ŝƐſǁ͕� ǌĞƐƚĂǁǇ�W^W�Z-ϭ�–�K^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͕�K^W�,ĂƌŬůŽͲ
ǁĂ͕�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ� ŝ�K^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕� ƚŽƌďǇ�ZϬ�–�K^W�<ƵŶŽǁĂ͕�
K^W�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͕�K^W�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ͕�K^W�^ųĂǁħĐŝŶ�^ŝĞĚůŝƐŬĂ͘� 
t�ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ƉŽĚƉŝƐĂŶĂ�ƵŵŽǁĂ�Ž�ĚŽĮŶĂŶƐŽͲ
ǁĂŶŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŶ͘�ͣEŽǁĂ�ũĂƐŬŽƑđ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͟�ǁ ƌĂŵĂĐŚ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�tŽũĞͲ
ǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘��ĞůĞŵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ũĞƐƚ�ǁǌƌŽƐƚ�ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐũŝ�ŬůƵĐǌŽǁǇĐŚ�ϳϱϬ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ϭϯϬ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ǌĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�
ƐǌŬſų�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�d/<͕�ŶĂƵŬ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌͲ
ŶŽ-ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ͕� ũħǌǇŬſǁ�ŽďĐǇĐŚ͕�ŬƌĞĂƚǇǁŶŽƑĐŝ͕� ŝŶŶŽǁĂĐǇũͲ
ŶŽƑĐŝ� ŝ� ƉƌĂĐǇ� ǌĞƐƉŽųŽǁĞũ͘� WƌŽũĞŬƚ� ŽďĞũŵƵũĞ� ĚŽƉŽƐĂǏĞŶŝĞ� ƉƌĂͲ
ĐŽǁŶŝ�ŝ�ƐĂů� ůĞŬĐǇũŶǇĐŚ͕�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ�ǌĂũħĐŝĂ�ǁǇƌſǁŶĂǁĐǌĞ�ŝ�ƌŽǌͲ
ǁŝũĂũČĐĞ͕�ǁǇƉƌĂǁŬŝ�ĚůĂ�ƵĐǌŶŝſǁ͕�ǁǇũĂǌĚǇ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞ� ŝ� ƐǌŬŽůĞͲ
ŶŝĂ�ĚůĂ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘�tĂƌƚŽƑđ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŽŐſųĞŵ�ϭ�ϵϵϵ�ϮϬϬ͕ϬϬ�ǌų�ǁ�
ƚǇŵ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ϭ ϴϵϵ�ϮϰϬ͕ϬϬ�ǌų�ŝ�ǁŬųĂĚ�ǁųĂƐŶǇ�ϵϵ�ϵϲϬ͕ϬϬ�
ǌų͘�t�ŵŝĞƐŝČĐƵ�ĐǌĞƌǁĐƵ�ƉŽĚƉŝƐǇǁĂŶĞ�ďǇųǇ�ƵŵŽǁǇ�ǌ�ŵŝĞƐǌŬĂŷͲ
ĐĂŵŝ�;ŬƚſƌǌǇ�ǌųŽǏǇůŝ�ƐƚŽƐŽǁŶĞ�ĚĞŬůĂƌĂĐũĞ�ǁ�ŐƌƵĚŶŝƵ�ϮϬϭϲ�ƌ͘Ϳ�ǁ�
ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŶ͘�ͣ/ŶƐƚĂůĂĐũĞ� ƐǇƐƚĞŵſǁ�ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ� ǍƌſͲ
ĚĞų� ĞŶĞƌŐŝŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶ�ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ�ĚŽ� �ǁŝČǌŬƵ�'ŵŝŶ��ŽͲ
ƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ͟� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘� WƌŽũĞŬƚ�
ŵĂ� ŶĂ� ĐĞůƵ� ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ� ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĂ� ĞŶĞƌŐŝŝ� ǌ� ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ�
ǍƌſĚĞų� ĞŶĞƌŐŝŝ͕� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ĞŵŝƐũŝ� ŐĂǌſǁ� ĐŝĞƉůĂƌŶŝĂŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ�
ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ŬŽƐǌƚſǁ� ĞŶĞƌŐŝŝ� ǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂĐŚ� ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘�
'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƌĞĂůŝǌƵũĞ�ŐŽ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƐŝĞĚŵŝŽŵĂ�ŝŶŶǇŵŝ�ŐŵŝŶĂͲ
ŵŝ�ƚũ͘�'ŵŝŶČ��ƌǌǇƐŬĂ͕��ħďŽǁŝĞĐ͕�:ŽĚųŽǁĂ͕�<ŽųĂĐǌǇĐĞ͕�<ƌĞŵƉŶĂ͕�
KƐŝĞŬ� :ĂƐŝĞůƐŬŝ� ŝ� dĂƌŶŽǁŝĞĐ͘� >ŝĚĞƌĞŵ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ũĞƐƚ� �ǁŝČǌĞŬ�
'ŵŝŶ��ŽƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ�ǁ�:ĂƑůĞ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŵŝĞƐǌŬĂŷͲ
ĐǇ�ŵŽŐČ� ƵǌǇƐŬĂđ� ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶŝĞ� ĚŽ� ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ� ŬŽůĞŬƚŽƌſǁ� ƐųŽͲ
ŶĞĐǌŶǇĐŚ͕� ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ� ĨŽƚŽǁŽůƚĂŝĐǌŶǇĐŚ͕� ŬŽƚųſǁ� ŶĂ� ďŝŽŵĂƐħ� ŝ�
ƉŽŵƉ�ĐŝĞƉųĂ͘�EĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŝĐŚ�ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶǇĐŚ� ųČĐǌŶŝĞ�ϭϰϱ͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ƉŽųƵĚŶŝŽǁĞũ� ĐǌħƑĐŝ� ŐŵŝŶǇ� ǌĂͲ
ƉĞǁŶĞ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐƵũĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂ͕� ǏĞ� ŽďĞĐŶŝĞ� ƚƌǁĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ǁǇďŽƌƵ� ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ŝ� ďƵĚŽǁǇ� ŐŵŝŶŶĞŐŽ� ƐǇƐƚĞŵƵ�
ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ǁŽĚħ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�,ĂƌŬůŽǁĂ͕�<ƵŶŽǁĂ͘��ǌħƑđ�
ŬŽƐǌƚſǁ�ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶǇĐŚ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ƉŽŬƌǇƚĂ�ǌ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ZŽǌǁŽͲ
ũƵ�KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũƐŬŝĐŚ͘�͘ 
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t�ĚŶŝƵ�Ϯϳ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�yyys///�ƐĞƐũĂ�ZĂĚǇ�'ŵŝͲ
ŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞũ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉŽĚũħƚĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ͗� Eƌ�
yyys///ͬϮϰϴͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ǌŵŝĂŶ�ǁ� ďƵĚǏĞĐŝĞ�
ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϰϵͬϭϴ�ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ�ƵĐŚǁĂųħ�Eƌ�
yyys/ͬϮϯϲͬϭϳ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ� WƌŽŐŶŽǌǇ�
&ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϴ� –� ϮϬϮϮ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϱϬͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂĐŝČŐŶŝħĐŝĂ� ƉŽǏǇĐǌŬŝ� ŶĂ� ǁǇƉƌǌĞͲ
ĚǌĂũČĐĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ǌ�ƵĚǌŝĂųĞŵ�ƑƌŽĚͲ
Ŭſǁ� ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� hŶŝŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕� Eƌ�
yyys///ͬϮϱϭͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ĚŽƉƵƐǌĐǌĞŶŝĂ� ǌĂƉųĂƚǇ� ƉŽĚĂƚŬſǁ�
ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ� ĚŽĐŚſĚ� ďƵĚǏĞƚƵ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ� ƉųĂƚŶŝĐǌĞŐŽ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϱϮͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉŽͲ
ĚǌŝĂųƵ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ŽŬƌħŐŝ� ǁǇďŽƌĐǌĞ͕� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ŝĐŚ�
ŐƌĂŶŝĐ�ŝ�ŶƵŵĞƌſǁ�ŽƌĂǌ�ůŝĐǌďǇ�ƌĂĚŶǇĐŚ�ǁǇďŝĞƌĂŶǇĐŚ�ǁ�ŬĂǏĚǇŵ�
ŽŬƌħŐƵ� ǁǇďŽƌĐǌǇŵ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϱϯͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉŽĚǌŝĂųƵ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ƐƚĂųĞ� ŽďǁŽĚǇ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ͕� ƵƐƚĂůĞŶŝĞ� ŝĐŚ�
ŶƵŵĞƌſǁ� ŝ ŐƌĂŶŝĐ� ŽƌĂǌ� ƐŝĞĚǌŝď� ŽďǁŽĚŽǁǇĐŚ� ŬŽŵŝƐũŝ� ǁǇďŽƌͲ
ĐǌǇĐŚ͘�Eƌ� yyys///ͬϮϱϰͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ� ǌŐŽĚǇ� ŶĂ� ǌĂͲ
ǁĂƌĐŝĞ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŐŵŝŶŶĞŐŽ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�'ŵŝŶČ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ� Ă� 'ŵŝŶČ� :ĂƐųŽ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ� ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�
ǁ ǁŽĚħ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� dƌǌĐŝŶŝĐĂ͕� ŐŵŝŶĂ� :ĂƐųŽ͘�
yyys///ͬϮϱϱͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ǌĂǁĂƌĐŝĞ�ƉŽƌŽͲ
ǌƵŵŝĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŐŵŝŶŶĞŐŽ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�'ŵŝŶČ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�Ă�'ŵŝͲ
ŶČ� ^ǌĞƌǌǇŶǇ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ� ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ� ǁ� ǁŽĚħ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� ^ǌĞƌǌǇŶǇ͕� ŐŵŝŶĂ� ^ǌĞƌǌǇŶǇ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϱϲͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� �ČͲ
ĐǌĂů��ŽůŶǇ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϱϳͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�^ƚĂƚƵƚƵ�
^ŽųĞĐƚǁĂ��ČĐǌĂů�'ſƌŶǇ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϱϴͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂͲ
ůĞŶŝĂ�^ƚĂƚƵƚƵ�^ŽųĞĐƚǁĂ�,ĂƌŬůŽǁĂ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϱϵͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂͲ
ǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� :ĂďųŽŶŝĐĂ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϲϬͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� <ƵͲ
ŶŽǁĂ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϲϭͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽͲ
ųĞĐƚǁĂ�>ŝƐſǁ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϲϮͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�^ƚĂƚƵͲ
ƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� >ŝƉŶŝĐĂ� 'ſƌŶĂ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϲϯͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϲϰͬϭϴ�
ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� WƵƐƚĂ� tŽůĂ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϲϱͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� ^ŝĞͲ
ĚůŝƐŬĂ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĞ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϲϲͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�
^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϲϳͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� ^ųĂǁħĐŝŶ͘� Eƌ� yyys///ͬϮϲϴͬϭϴ�
ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ� ^ƚĂƚƵƚƵ� ^ŽųĞĐƚǁĂ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϲϵͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�^ƚĂƚƵƚƵ�^ŽųĞĐƚǁĂ�_ǁŝħͲ
ĐĂŶǇ͘�Eƌ�yyys///ͬϮϳϬͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ŽƉŝĞŬŝ�
ŶĂĚ�ǌǁŝĞƌǌħƚĂŵŝ�ďĞǌĚŽŵŶǇŵŝ�ŽƌĂǌ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝĂ�ďĞǌĚŽŵŶŽͲ
ƑĐŝ� ǌǁŝĞƌǌČƚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� Eƌ�
yyys///ͬϮϳϭͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� WůĂŶƵ� WƌĂĐǇ� _ƌŽĚŽͲ
ǁŝƐŬŽǁĞŐŽ��ŽŵƵ� ^ĂŵŽƉŽŵŽĐǇ�ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ� ŶĂ� ƌŽŬ� ϮϬϭϴ͘�
Eƌ� yyys///ͬϮϳϮͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ZĞŐƵůĂŵŝŶƵ� KƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞŐŽ�
_ƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁĞŐŽ��ŽŵƵ�^ĂŵŽƉŽŵŽĐǇ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͘� 
t�ĚŶŝĂĐŚ� ϭϲ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ�ƌ͘� ŽƌĂǌ� Ϯϭ�ŵĂũĂ� ϮϬϭϴ�ƌ͘� ŽĚďǇųǇ�
Ɛŝħ� ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĞ� ƐĞƐũĞ� ZĂĚǇ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇĐŚ�

ƉŽĚũħƚŽ�ƵĐŚǁĂųǇ�͗� 
Eƌ�yyy/yͬͬϮϳϯͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ďƵĚǏĞͲ
ĐŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ŶĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� Eƌ� y>ͬϮϳϯͬϭϴ� � ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ĚŽƉųĂƚǇ� ĚŽ�
ϭ ŵϯ� ǁŽĚǇ� ŽƌĂǌ� ĚŽ� ϭ�ŵϯ� ƑĐŝĞŬſǁ͘� Eƌ� y>ͬϮϳϰͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ǌŵŝĂŶ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬ͘�Eƌ��y>ͬϮϳϱͬϭϴ��ǁ�ƐƉƌĂͲ
ǁŝĞ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ĚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉŶ͘�
ͣEŽǁĂ� ũĂŬŽƑđ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ� ǁ� 'ŵŝŶŝĞ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͟� ǌųŽǏŽŶĞŐŽ�
ǁ ƌĂŵĂĐŚ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�Ŷƌ�ZWW<͘Ϭϵ͘ϬϮ͘ϬϬ-/W͘Ϭϭ-ϭϴ-Ϭϭϴͬϭϳ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĂůŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐͲ
ŬŝĞŐŽ�ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ�KƑ�WƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁĂ� /y͘� :ĂŬŽƑđ�ĞĚƵŬĂĐũŝ�
ŝ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ� ǁ� ƌĞŐŝŽŶŝĞ� �ǌŝĂųĂŶŝĞ� ϵ͘Ϯ� ͣWŽƉƌĂǁĂ� ũĂŬŽƑĐŝ�
ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ŽŐſůŶĞŐŽ͘͟� 
<ŽůĞũŶĂ� ƐĞƐũĂ� ZĂĚǇ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŽĚďǇųĂ� Ɛŝħ� ǁ� ĚŶŝƵ�
ϲ ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘ 
WŽĚũħƚĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ƚŽ͗�Eƌ�y>/ͬϮϳϲͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ďƵĚǏĞͲ
ĐŝĞ� ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϴ� ƌŽŬ͘�Eƌ�y>/ͬϮϳϳͬϭϴ� � ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ�ƵĐŚǁĂųħ�
Eƌ�yyys/ͬϮϯϲͬϭϳ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ�WƌŽŐŶŽͲ
ǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϴ� –� ϮϬϮϮ͘� Eƌ�
y>/ͬϮϳϴͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌĂĐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ�ŶĂ�ǁǇƉƌǌĞĚǌĂũČĐĞ�
ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ǌ� ƵĚǌŝĂųĞŵ� ƑƌŽĚŬſǁ�
ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� hŶŝŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͘� Eƌ� y>/ͬϮϳϵͬϭϴ�
ǁ ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� 'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǁƌĂǌ� ǌĞ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ� ǌ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ďƵĚǏĞƚƵ� ǌĂ�
ϮϬϭϳ� ƌ͘� Eƌ� y>/ͬϮϴϬͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ� ĂďƐŽůƵƚŽƌŝƵŵ�
tſũƚŽǁŝ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌĂ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�Eƌ�y>/ͬϮϴϭͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�
ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ^ĂŵŽĚǌŝĞůŶĞŐŽ�
WƵďůŝĐǌŶĞŐŽ� �ĂŬųĂĚƵ� KƉŝĞŬŝ� �ĚƌŽǁŽƚŶĞũ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌĂ�
ϮϬϭϳ� ƌ͘� Eƌ� y>/ͬϮϴϮͬϭϴ� � ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƌŽĐǌŶĞŐŽ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇͲ
ƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬ͘�Eƌ�y>/ͬϮϴϯͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�
ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƌŽĐǌŶĞŐŽ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�'ŵŝŶŶĞͲ
ŐŽ� �ĂŬųĂĚƵ� 'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� <ŽŵƵŶĂůŶĞũ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌĂ� ϮϬϭϳ�
ƌŽŬ͘�Eƌ�y>/ͬϮϴϰͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĞ�
ĚĂƌŽǁŝǌŶǇ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ�ǁųĂƐŶŽƑđ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ͘�Eƌ�y>/ͬϮϴϱͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĂ�ĚŽ�ǌĂŽƉŝŶŝŽǁĂͲ
ŶŝĂ�ǁųĂƑĐŝǁĞŵƵ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽ�ĚǇƌĞŬƚŽƌŽǁŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� ǌĂƌǌČͲ
ĚƵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�ǁŽĚŶĞũ�WĂŷƐƚǁŽǁĞŐŽ�'ŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�tŽĚŶĞͲ
ŐŽ� tŽĚǇ� WŽůƐŬŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶƵ� ĚŽƐƚĂƌĐǌĂŶŝĂ� ǁŽĚǇ�
ŝ ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�ƑĐŝĞŬſǁ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞŐŽ�
ƉƌǌĞǌ�'ŵŝŶŶǇ��ĂŬųĂĚ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�<ŽŵƵŶĂůŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�
Eƌ� y>/ͬϮϴϲͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ� ǌĂƐĂĚ� ƉŽŶŽƐǌĞŶŝĂ�
ŽĚƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ǌĂ�ƉŽďǇƚ�ǁ�ƐĐŚƌŽŶŝƐŬƵ�ĚůĂ�ŽƐſď�ďĞǌĚŽŵŶǇĐŚ͘�Eƌ�
y>/ͬϮϴϳͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�WƌǌĞĐŝǁͲ
ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�WƌǌĞŵŽĐǇ�ǁ�ZŽĚǌŝŶŝĞ�ŽƌĂǌ�KĮĂƌ�WƌǌĞŵŽĐǇ�ǁ�ZŽĚǌŝͲ
ŶŝĞ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϴ� –� ϮϬϮϯ͘� Eƌ� y>/ͬϮϴϴͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǁǇďŽƌƵ�
ŵĞƚŽĚǇ� ƵƐƚĂůĂŶŝĂ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽͲ
ŵƵŶĂůŶǇŵŝ͕�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ƐƚĂǁŬŝ� ƚĂŬŝĞũ�ŽƉųĂƚǇ�ŽƌĂǌ�ƐƚĂǁŬŝ�ǌĂ�ƉŽͲ
ũĞŵŶŝŬ� Ž ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ͘� Eƌ� y>/ͬϮϴϵͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ŵŝĞƐŝħĐǌŶĞŐŽ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ĚůĂ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ͘� 
dƌĞƑđ�ƉŽĚũħƚǇĐŚ�ƵĐŚǁĂų�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ��ŝƵůĞƚǇŶŝĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũŝ�WƵďůŝĐǌŶĞũ�ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů�ǁ�ǌĂŬųĂĚĐĞ�WƌĂǁŽ͘ 

�� ŶŝĞĐŝĞƌƉůŝǁŽƑĐŝČ� ĐǌĞŬĂŵǇ� ŶĂ� ǁǇŶŝŬŝ� ŶĂďŽƌſǁ� ǁŶŝŽƐŬſǁ�
ǌ ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚͲ
ŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ƉƵďůŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ͘�tŶŝŽƐĞŬ� Ž� ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶŝĞ� ǌŽƐƚĂų� ǌųŽǏŽŶǇ� ŶĂ� ƚĞƌŵŽŵŽͲ
ĚĞƌŶŝǌĂĐũħ� ďƵĚǇŶŬſǁ� ŽƑƌŽĚŬſǁ� ǌĚƌŽǁĂ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ� ,ĂƌͲ
ŬůŽǁĞũ͘�KĐǌĞŬƵũĞŵǇ�ƚĂŬǏĞ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ǌ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�^ƉŽƌͲ
ƚƵ� ŝ dƵƌǇƐƚǇŬŝ͘�DĂŵ� ŶĂĚǌŝĞũĞ͕� ǏĞ� ŶŝĞďĂǁĞŵ� ǌ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ZŽǌͲ
ǁŽũƵ� >ŽŬĂůŶĞũ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ^ƉŽƌƚŽǁĞũ� ďħĚǌŝĞŵǇ� ŵŽŐůŝ� ƐĮͲ

ŶĂŶƐŽǁĂđ� ďƵĚŽǁħ� ƉƌǌǇƐǌŬŽůŶǇĐŚ� ďŽŝƐŬ� ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶǇĐŚ�
ǁ ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ�:ĂďųŽŶŝĐĂ͕�<ƵŶŽǁĂ͕�>ŝƐſǁ�ŝ�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͘� 
EĂ� ŬŽŶŝĞĐ� ǌĂĐŚħĐĂŵ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŐŵŝŶǇ͕� ŬƚſƌǌǇ� ũĞƐǌĐǌĞ� ŶŝĞ�
ŽĚĞďƌĂůŝ� ǁ hƌǌħĚǌŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ƚŽƌĞď� ŶĂ� ǌĂŬƵƉǇ� ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�
ƵǏǇĐŝĂ͕� ĂďǇ� ƚŽ� ǌƌŽďŝůŝ͘� hĚŽǁŽĚŶŝũŵǇ͕� ǏĞ� ũĞƐƚĞƑŵǇ� ƐƉŽųĞĐǌĞŷͲ
ƐƚǁĞŵ͕�ŬƚſƌĞ�ĚďĂ�Ž�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ŝ�ƉŽƚƌĂĮ�ǌƌĞǌǇŐŶŽǁĂđ�ƉŽĚĐǌĂƐ�
ǌĂŬƵƉſǁ�ǌ ĨŽůŝŽǁǇĐŚ�ƌĞŬůĂŵſǁĞŬ͘ 



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 

��������������������������������ʹͲͳͺ��Ǥ 
�ŐǌĂŵŝŶ� ŐŝŵŶĂǌũĂůŶǇ� ǌŽƐƚĂų� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ� ŽĚ� ϭϴ� ĚŽ� ϮϬ�
ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͕͘�ƐŬųĂĚĂų�Ɛŝħ�ǌ�ƚƌǌĞĐŚ�ĐǌħƑĐŝ͘�t�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�–�ŚƵͲ
ŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶĞũ� ŐŝŵŶĂǌũĂůŝƑĐŝ� ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂůŝ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ǌ� ŚŝƐƚŽƌŝŝ�
ŝ ǁŝĞĚǌǇ� Ž� ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁŝĞ� ŽƌĂǌ� ǌ� ũħǌǇŬĂ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ;ǁ� ĚǁſĐŚ�
ŽĚƌħďŶǇĐŚ� ĂƌŬƵƐǌĂĐŚͿ͕� Ă� ǁ� ĐǌħƑĐŝ� ĚƌƵŐŝĞũ� –� ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽ� –�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞũ�–� ǌĂĚĂŶŝĂ�ǌ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ͗�ďŝŽůŽͲ

Őŝŝ͕� ĐŚĞŵŝŝ͕� ĮǌǇŬŝ� ŝ� ŐĞŽŐƌĂĮŝ� ŽƌĂǌ� ǌ� ŵĂƚĞŵĂƚǇŬŝ� ;ƌſǁŶŝĞǏ�
ǁ ĚǁſĐŚ� ŽĚƌħďŶǇĐŚ� ĂƌŬƵƐǌĂĐŚͿ͘� t� ƚƌǌĞĐŝĞũ� ĐǌħƑĐŝ� ĞŐǌĂŵŝŶƵ�
ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂůŝ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ǌ� ǁǇďƌĂŶĞŐŽ� ũħǌǇŬĂ� ŽďĐĞŐŽ�
ŶŽǁŽǏǇƚŶĞŐŽ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇŵ� ĂůďŽ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇŵ�ŝ�ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶǇŵ͘ 

_ǁŝħĐĂŶǇ ϮϮ͕ϯ ϲϵ͕ϴ ϭϵ͕ϰ ϲϬ͕ϳ ϭϳ͕ϰ ϲϬ͕ϭ ϭϰ͕ϴ ϱϮ͕ϵ ϯϬ͕ϲ ϳϲ͕ϱ Ϯϲ͕Ϭ ϲϱ͕Ϭ 

�ČĐǌĂů ϮϮ͕ϰ ϳϬ͕Ϭ Ϯϭ͕ϱ ϲϳ͕Ϯ ϭϰ͕ϴ ϱϭ͕ϭ ϭϰ͕ϯ ϱϭ͕Ϯ Ϯϱ͕ϱ ϲϯ͕ϴ ϭϵ͕ϳ ϰϵ͕ϯ 

<ƵŶŽǁĂ Ϯϯ͕ϯ ϳϮ͕ϵ ϭϴ͕ϵ ϱϵ͕Ϯ ϭϱ͕ϯ ϱϮ͕ϲ ϭϱ͕ϰ ϱϰ͕ϴ Ϯϲ͕ϯ ϲϱ͕ϲ ϮϬ͕ϰ ϱϬ͕ϵ 

^ŬŽųǇƐǌǇŶ ϮϮ͕Ϭ ϲϴ͕ϳ ϭϴ͕ϵ ϱϵ͕Ϭ ϭϱ͕ϲ ϱϯ͕ϲ ϭϳ͕Ϯ ϲϭ͕ϲ Ϯϳ͕ϲ ϲϴ͕ϵ ϮϬ͕ϰ ϱϬ͕ϵ 

'ŵŝŶĂ ϮϮ͕ϰ ϳϬ͕ϭ ϭϵ͕ϰ ϲϬ͕ϳ ϭϱ͕ϴ ϱϰ͕ϲ ϭϱ͕ϴ ϱϲ͕ϯ Ϯϳ͕ϰ ϲϴ͕ϲ Ϯϭ͕ϯ ϱϯ͕Ϯ 

WŽǁŝĂƚ ϮϮ͕ϭ ϲϵ͕ϭ ϭϵ͕Ϭ ϱϵ͕ϱ ϭϱ͕Ϯ ϱϮ͕ϱ ϭϱ͕ϳ ϱϲ͕Ϭ Ϯϲ͕Ϭ ϲϱ͕Ϭ ϭϵ͕ϭ ϰϳ͕ϳ 

tŽũĞǁſĚǌƚǁŽ ϮϮ͕ϰ ϳϬ͕Ϭ ϭϵ͕ϯ ϲϬ͕Ϯ ϭϱ͕ϱ ϱϯ͕ϱ ϭϱ͕ϵ ϱϲ͕ϵ Ϯϲ͕ϲ ϲϲ͕ϲ ϭϵ͕ϴ ϰϵ͕ϱ 

�����������������Ï�������������������¦��������� 
t� ĚŶŝĂĐŚ� ϭϰ-ϭϴ� ŵĂũĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� ǌĞƐƉſų� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌĞ� ƐǌŬŽųǇ�
ǁ <ƵŶŽǁĞũ͕� ǁ� ƐŬųĂĚǌŝĞ� DĂŐĚĂůĞŶĂ� �ŽůĞĐŬĂ͕� �ŵŝůŝĂ� <ŵŝŽƚĞŬ�
ŝ <ĂƚĂƌǌǇŶĂ�<ŽǌŝŽų͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇų�ǁ�ĐǇŬůƵ�ƐƉŽƚŬĂŷ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇĐŚ�
;ŵŽďŝůŝƚǇ-�ϰͿ� ǁ� ^ƚĂŵďƵůĞ͕� dƵƌĐũĂ͕� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ� ͟/ŶǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� �ƵůƚƵƌĂů� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ͟� ;ƉƌŽŐƌĂŵ� �ƌĂͲ
ƐŵƵƐ� н� ĂŬĐũĂ� <�ϮϭϵͿ͘�tĞ� ǁƐƉŽŵŶŝĂŶǇĐŚ�ǁǇǏĞũ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ͕�
ŬƚſƌǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĞŵ� ďǇųĂ� ƚƵƌĞĐŬĂ� ƐǌŬŽųĂ� ;<ĂƌƚĂů� ,ĂĐŝ� ,ĂƟĐĞ�
�ĂǇƌĂŬƚĂƌ� �ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵůͿ͕� ŽďŽŬ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌ� WŽůƐŬŝ�
ŝ dƵƌĐũŝ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħųǇ�ƚĂŬǏĞ�ǌĞƐƉŽųǇ�ƵĐǌŶŝŽǁƐŬŝĞ�ǌ�>ŝƚǁǇ�͕�^ųŽǁĞͲ
Ŷŝŝ͕�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ�ZƵŵƵŶŝŝ�ŝ�tųŽĐŚ͘�WŝĞƌǁƐǌǇ�ĚǌŝĞŷ�ǁŝǌǇƚǇ�ƌŽǌƉŽĐǌČų�
Ɛŝħ� ĐĞƌĞŵŽŶŝČ� ƉŽǁŝƚĂŶŝĂ� ǁ� ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌĞ� ƐǌŬŽųǇ�
ǁ ^ƚĂŵďƵůĞ͘� t� ƚƌĂŬĐŝĞ� ǁƐƉĂŶŝĂųĞŐŽ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĂ� ǌŐƌŽŵĂͲ
ĚǌĞŶŝ�ŐŽƑĐŝĞ�ǌ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƐƚƌŽŶ��ƵƌŽƉǇ�ŵŽŐůŝ�ǌŽďĂĐǌǇđ�ƚĂŷĐĞ�ĐŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶĞ�ĚůĂ� ƚƵƌĞĐŬŝĞũ� ŬƵůƚƵƌǇ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ� ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ� Ɛŝħ�
ĐǌħƑđ� ƌŽďŽĐǌĂ�ǁŝǌǇƚǇ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ŬƚſƌĞũ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůͲ
ŶǇĐŚ� ŬƌĂũſǁ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ� ǁǇďƌĂŶĞ� ǁǇŶĂůĂǌŬŝ� ǌ� ĚǌŝĞĚǌŝŶǇ�
ŵĞĚǇĐǇŶǇ�ŝ�ĐŚĞŵŝŝ͘�hĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌ�<ƵŶŽǁĞũ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝůŝ�ǌŐƌŽŵĂͲ
ĚǌŽŶĞũ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũħ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ǁǇŶĂůĂǌŬƵ�ƐǌĐǌĞƉŝŽͲ
ŶĞŬ�;ǀĂĐĐŝŶĞƐͿ� ŝ� ŝĐŚ�ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ�ǌŵŝĂŶǇ�ǁ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂĐŚ�ŬƵůƚƵͲ
ƌŽǁǇĐŚ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘� �ǌħƑđ� ƌŽďŽĐǌČ� ǁŝǌǇƚǇ� ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ� ǁƐƉſůŶĂ�
ĚǇƐŬƵƐũĂ�ŶĂĚ�ǁŝĞůŽŵĂ�ĂƐƉĞŬƚĂŵŝ�ǁǇŶŝŬĂũČĐǇŵŝ� ǌ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ǌĞƐƉŽųǇ� ƚĞŵĂƚſǁ͘� WŽ� ƉŽųƵĚŶŝƵ� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ƵĐǌͲ
ŶŝŽǁŝĞ� ǁŝǌǇƚŽǁĂůŝ� ŐŽƐǌĐǌČĐČ� ŝĐŚ� ƐǌŬŽųħ� ŽƌĂǌ� ĚǌŝĞůŶŝĐħ� <ĂƌƚĂů�
�ŝƚǇ�ǁ�^ƚĂŵďƵůĞ͘�t�ĚƌƵŐŝŵ�ĚŶŝƵ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌǁŝĞĚǌŝůŝ�ĚǌŝĞůŶŝĐħ�
<ĂĚŦŬƂǇ�;ǁ�ƐƚĂƌŽǏǇƚŶŽƑĐŝ��ŚĂůĐĞĚŽŶͿ͕�ŐĚǌŝĞ�ǌŽďĂĐǌǇůŝ͗�ŵƵǌĞƵŵ�
ŵŝŶŝĂƚƵƌ� ;DŝŶŝĂƚƺƌŬ� ŵƺǌĞƐŝͿ͕� ƉůĂĐ� dĂŬƐŝŵ� ;dĂŬƐŝŵ� DĞǇĚĂŶŝͿ�
ŽƌĂǌ� ƐųǇŶŶČ� �ůĞũħ� EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ� ;7ƐƟŬůąů� �ĂĚĚĞƐŝͿ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ�
ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŽĚďǇůŝ�ŵŽƌƐŬČ�ǁǇĐŝĞĐǌŬħ�ƉŽ� ĐŝĞƑŶŝŶŝĞ� �ŽƐĨŽƌ͕� ƉŽĚͲ
ĐǌĂƐ� ŬƚſƌĞũ� ŵŽŐůŝ� ƌſǁŶŽůĞŐůĞ� ƉŽĚǌŝǁŝĂđ� ŶĂĚŵŽƌƐŬŝĞ� ǌĂďƵĚŽͲ
ǁĂŶŝĂ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ŝ�ĂǌũĂƚǇĐŬŝĞũ�ĐǌħƑĐŝ�^ƚĂŵďƵųƵ͘�DųŽĚǌŝĞǏ�ŽĚͲ
ǁŝĞĚǌŝųĂ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǁŝĞůŬŝ� ďĂǌĂƌ� ;<ĂƉĂůŦĕĂƌƔŦͿ� ŝ� ďĂǌĂƌ� ĞŐŝƉƐŬŝ�
;DŦƐŦƌ��ĂƌƔŦƐŦͿ�ǁ�^ƚĂŵďƵůĞ͘�dƌǌĞĐŝ�ĚǌŝĞŷ�ǁŝǌǇƚǇ�ƌŽǌƉŽĐǌČų�Ɛŝħ�ŽĚ�

ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ǁǇďŝƚŶǇĐŚ�ŶĂƵŬŽǁĐſǁ�ǌ�ĚǌŝĞĚǌŝŶǇ�ŵĞĚǇͲ
ĐǇŶǇ� ůƵď� ĐŚĞŵŝŝ͘� WŽůƐŬŝ� ǌĞƐƉſų� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂų� ƉŽƐƚĂđ� ZƵĚŽůĨĂ�
tĞŝŐůĂ͕�ŬƚſƌǇ�ĐǌħƑđ�ƐǁŽũĞũ�ŵųŽĚŽƑĐŝ�ƐƉħĚǌŝų�ǁ�:ĂƑůĞ͘�WŽ�ǌĂŬŽŷͲ
ĐǌĞŶŝƵ� ƚĞũ� ĐǌħƑĐŝ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ƵĚĂůŝ� Ɛŝħ� ĚŽ� ĚǌŝĞůŶŝĐǇ�
,ĂƐŬƂǇ͕� ǌǁŝĞĚǌŝůŝ� ŵƵǌĞƵŵ�ZĂŚŵŝ�D͘� <Žĕ͕� ƉŽƑǁŝħĐŽŶĞ�ǁǇŶĂͲ
ůĂǌŬŽŵ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ĚǌŝĞĚǌŝŶ� ǏǇĐŝĂ͘� �ǌǁĂƌƚǇ� ĚǌŝĞŷ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇ�
ďǇų�ŶĂ�ǌǁŝĞĚǌĂŶŝĞ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�^ƚĂŵďƵųƵ�;ǁ�ƐƚĂƌŽǏǇƚŶŽͲ
ƑĐŝ�<ŽŶƐƚĂŶƚǇŶŽƉŽůͿ͘�DųŽĚǌŝĞǏ�ŵŽŐųĂ�ƉŽĚǌŝǁŝĂđ� ǌĂďǇƚŬŝ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞŬƚŽŶŝĐǌŶĞ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ĞƉŽŬ� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇĐŚ͕� ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ͗� ďųħŬŝƚŶǇ�
ŵĞĐǌĞƚ� ;^ƵůƚĂŶ� �ŚŵĞƚ� �ĂŵŝŝͿ͕� ĐǇƐƚĞƌŶħ� ďĂǌǇůŝŬŝ� ;zĞƌĞďĂƚĂŶ�
^ĂƌŶŦĐŦͿ� ŝ� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� <ŽƑĐŝſų� DČĚƌŽƑĐŝ� �ŽǏĞũ� ;,ĂŐŝĂ�
^ŽƉŚŝĂͬ�ǇĂƐŽĨǇĂͿ͘� hĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌǁŝĞĚǌŝůŝ� ƚĂŬǏĞ� ŵƵǌĞƵŵ� ŝƐůĂŵͲ
ƐŬŝĞũ� ŶĂƵŬŝ� ŝ� ƚĞĐŚŶŝŬŝ� ;/ƐůĂŵ� ďŝůŝŵ� ǀĞ� ƚĞŬŶŽůŽũŝ� ƚĂƌŝŚŝ�ŵƺǌĞƐŝͿ�
ŽƌĂǌ�ŵŽŐůŝ�ƉŽĚǌŝǁŝĂđ�ǌĂďƵĚŽǁĂŶŝĂ͕�ĚǌŝĞĚǌŝŷĐĞ�ŝ�ǁŶħƚƌǌĂ�ƉŝħŬͲ
ŶĞŐŽ�ƉĂųĂĐƵ�ƐƵųƚĂŷƐŬŝĞŐŽ�dŽƉŬĂƉŝ�^ĂƌĂǇ͘�t�ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ĚŶŝƵ�ǁŝͲ
ǌǇƚǇ� ŵųŽĚǌŝĞǏ� ŶĂũƉŝĞƌǁ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųĂ� ĮŶĂůŶǇĐŚ� ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�
Ă ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ƵĚĂųĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǌ�ďƵƌŵŝƐƚƌǌĞŵ�<ĂƌƚĂů��ŝƚǇ͘�
tŝĞĐǌŽƌĞŵ�ŵŝĂųŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�ƉŽǏĞŐŶĂůŶĞ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ŬƚſͲ
ƌĞŐŽ�ŶĂƐƚČƉŝųŽ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ǁƌħĐǌĞŶŝĞ�ĐĞƌƚǇĮŬĂƚſǁ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ƉƌŽũĞŬĐŝĞ� /Θ��͘� tǇũĂǌĚ� ƉŽǌǁŽůŝų� ƵĐǌŶŝŽŵ� ǁǌďŽŐĂĐŝđ� Ɛŝħ�
Ž ŶŽǁĞ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ͕�ŶĂǁŝČǌĂđ�ŶŽǁĞ�ƉƌǌǇũĂǍŶŝĞ�ŝ�ŶĂďǇđ�ƉĞųͲ
ŶŝĞũƐǌČ� ǁŝĞͲ
Ěǌħ�Ž�ŝŶŶǇĐŚ�
ŬƵůƚƵƌĂĐŚ͘� 
 
�ĞƐƉſų� WƌŽͲ
ũĞŬƚŽǁǇ�
/Θ��͘ 

�ǌħƑđ�ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶĂ �ǌħƑđ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽ-ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĂ :ħǌǇŬŝ�ŽďĐĞ 

:ħǌǇŬ�ƉŽůƐŬŝ ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ŝ�ǁŝĞĚǌĂ� 
Ž�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁŝĞ 

DĂƚĞŵĂƚǇŬĂ WƌǌĞĚŵŝŽƚǇ� 
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ 

:ħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ 
ƉŽǌŝŽŵ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ 

:ħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ� 
ƉŽǌŝŽŵ�ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶǇ 

WŬƚ й WŬƚ й WŬƚ й WŬƚ й WŬƚ й WŬƚ й 

ϯϮ ϭϬϬ ϯϮ ϭϬϬ Ϯϵ ϭϬϬ Ϯϴ ϭϬϬ ϰϬ ϭϬϬ ϰϬ ϭϬϬ 



ϳ 

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

����������������������������Ï������� 

hĐǌŶŝŽǁŝĞ� ^ǌŬŽųǇ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐǇ�
ǁ ƉƌŽũĞŬĐŝĞ� ͣzŽƵƚŚ� ƚŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͟� ;DųŽĚǌŝ�ǁ� ƉƌǌĞĚͲ
ƐŝħǁǌŝħĐŝƵ�ďŝǌŶĞƐŽǁǇŵͿ�ǁǌŝħůŝ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƉƌǌĞĚŽƐƚĂƚŶŝĞũ�ũƵǏ�ŵŽͲ
ďŝůŶŽƑĐŝ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� dǇŵ� ƌĂǌĞŵ�ƵĐǌǇůŝ� Ɛŝħ� ƐǌƚƵŬŝ� ƉƌĞͲ
ǌĞŶƚĂĐũŝ͕�ǌĂƌſǁŶŽ�ƚĞũ�ŐƌĂĮĐǌŶĞũ͕�ũĂŬ�ŝ�ƚĞŐŽ�ũĂŬ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂĐŚŽǁĂđ�
Ɛŝħ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƉŽŬĂǌƵ͘�t�ƚǇŵ�ĐĞůƵ� ƐǌŬŽųĂ�ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŬĂ�KƐŶŽǀŶĂ�ƓŽůĂ��ĞŶĞĚŝŬƚ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųĂ�ĐǇŬů�ǌĂũħđ�ǁĂƌƐǌƚĂƚŽͲ
ǁǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ƐǌŬŽůĞŷ� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ĞŬƐƉĞƌƚſǁ� ǌ� ƌŽǏŶǇĐŚ�
Įƌŵ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ�Ž�ƐǁŽŝĐŚ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂĐŚ�ǁ�ƚĞũ�ĚǌŝĞͲ
ĚǌŝŶŝĞ͘�:ƵǏ�ƐĂŵĂ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂ�ŽƚǁĂƌĐŝĂ�ǁŝǌǇƚǇ�ďǇųĂ�ůĞŬĐũČ�ƉƌĞǌĞŶͲ
ƚĂĐũŝ͕� ǁ� ŬƚſƌĞũ� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƐǌŬſų�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĐŚ͘��Ǉų�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉŽƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ�ǁ�ƐƚǇůƵ�ǁħĚƌſǁŬŝ�ƉŽ�
ƉĂƌŬƵ� ƌŽǌƌǇǁŬŝ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ŬĂǏĚǇ� ŬƌĂũ� ŵŝĂų� ƐǁŽũĞ� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�
ŝ ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ�ƐŝĞďŝĞ͕�ƌĞŐŝŽŶƵ�ŝ�ƐǌŬŽųǇ͘�hĐǌĞƐƚŶŝͲ
ĐǇ� ŵŽŐůŝ� ƉŽĐŚǁĂůŝđ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƚĂůĞŶƚĂŵŝ� ƐǁŽŝĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ�
ŝ ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘� EĂƐǌĂ� ƐǌŬŽųĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂųĂ� ͣĚŽŵŽǁĞũ� ƌŽďŽƚǇ͟�
ƉŽĐǌħƐƚƵŶŬŝ�ŽƌĂǌ�ƚǇƉŽǁŽ�ƉŽůƐŬŝĞ�ƐųŽĚǇĐǌĞ�ŽƌĂǌ�ƉŽŬĂǌĂųĂ�ĂůďƵͲ
ŵǇ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĐǌŶĞ�ǌ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŝĂ͘�EĂƐŝ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌĂƐŬŽĐǌǇůŝ�ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌǌǇ� ƉŝŽƐĞŶŬĂŵŝ� ǌĂƑƉŝĞǁĂŶǇŵŝ� ƉƌǌǇ� ĂŬŽŵƉĂŶŝĂŵĞŶĐŝĞ�
ŐŝƚĂƌǇ� ŝ� ĂŬŽƌĚĞŽŶƵ͕� ũĞĚŶČ� ƐųŽǁĞŷƐŬČ͕� Ă� ĚƌƵŐČ� ǁ� ũħǌǇŬƵ� ƉŽůͲ
ƐŬŝŵ͘�t� ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ� ĚŶŝƵ�ǁŝǌǇƚǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŽƚƌǌǇŵĂůŝ� ǌĂĚĂŶŝĞ�
ĚŽ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ĐĂųĞŐŽ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ�ƉŽďǇƚƵ�ŝ�ǌĂƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǁĂŶŝĂ�ĞĨĞŬƚſǁ�ƉƌĂĐǇ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ͕�Ă�ďǇųŽ�Ŷŝŵ�ƐƚǁŽͲ
ƌǌĞŶŝĞ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�ƌĞŬůĂŵƵũČĐĞũ�ŝ�ǌĂĐŚħĐĂũČĐĞũ�ĚŽ�ŽĚǁŝĞĚǌĞŶŝĂ�
^ųŽǁĞŶŝŝ� ŝ� ŵŝĞũƐĐ͕� ŬƚſƌĞ� ƐĂŵŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŽĚǁŝĞĚǌČ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ�
ǁŝǌǇƚǇ͘�EĂůĞǏĂųŽ�ƉƌǌǇ�ƚǇŵ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǁŝĞĚǌħ�ǌĚŽďǇƚČ�ǁ�ĐǌĂͲ
ƐŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ŝ�ǁŝǌǇƚ�ǁ�ĮƌŵĂĐŚ͕� Ă�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƉƌĂĐŽͲ
ǁĂđ� ǁ� ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ŐƌƵƉĂĐŚ͘� <ŽůĞũŶĞ� ĚŶŝ� ƉƌǌǇŶŝŽƐųǇ�
ǁŝǌǇƚħ�ǁ�ĮƌŵŝĞ�dŽǀĂƌŶĂ�–� ŝŶŬƵďĂƚŽƌǌĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ͛ſǁ�ǁ�DĂƌŝďŽͲ
ƌǌĞ͕�ŐĚǌŝĞ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ƉŽǌŶĂůŝ� ƚĞĐŚŶŝŬŝ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�
ŽƌĂǌ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� ͣũħǌǇŬĂ� ĐŝĂųĂ� ŝ� ŐĞƐƚſǁ͘͟� KĚǁŝĞĚǌĂũČĐ� ǌĂƑ�
Įƌŵħ� EK�>�� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ƉŽǌŶĂůŝ� ƚĂũŶŝŬŝ� ũĞũ� ƐƵŬĐĞƐƵ͘� :ĞƐƚ� ŽŶĂ�
ďŽǁŝĞŵ� ǌǁǇĐŝħǌĐČ� ƵďŝĞŐųŽƌŽĐǌŶĞũ� ĞĚǇĐũŝ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ŶĂ� ŶĂũůĞƉͲ
ƐǌǇ� ƐƚĂƌƚƵƉ�ǁ� ^ųŽǁĞŶŝŝ͘� KŐƌŽŵŶČ� ĐŝĞŬĂǁŽƐƚŬČ� ĚůĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�
ďǇų�ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ĮƌŵĂ�ƚĂ�ƉƌŽĚƵŬƵũĞ�ŬƌĞŵǇ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂũČĐĞ�ƐƚĂƌǌĞŶŝƵ�
Ɛŝħ�ƐŬſƌǇ�ǌĞ�ƑůƵǌƵ�ƑůŝŵĂŬſǁ�ǁŝŶŶŝĐǌŬſǁ�ŝ�ũĂŬ�ďĂĚĂŶŝĂ�ǁǇŬĂǌƵũČ�

ũĞƐƚ�ƚŽ�ƑƌŽĚĞŬ�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ�ƐŬƵƚĞĐǌŶǇ͘�'ŽƐƉŽĚĂƌǌĞ�ǌĂƉƌŽƐŝůŝ�ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ� ĚŽ� ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǁ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝƵ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� Ž� ƐǌƚƵĐĞ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�ŝ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ�Įƌŵ�/ŶŽǀĂ�/d�ǌ�ďƌĂŶͲ
ǏǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚǇĐǌŶĞũ� ŽƌĂǌ� 'ŽǌĚŝĐĞŬ� <�zK� ƐƉĞĐũĂůŝǌƵũČĐĞũ� Ɛŝħ�
ǁ ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝƵ�ŶĂĚƌƵŬſǁ� ůĂƐĞƌŽǁǇĐŚ�ŶĂ�͙� ĐǌĞŬŽůĂĚǌŝĞ͘� �ďǇ�
ƵŵŽǏůŝǁŝđ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞŐŽ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǁŝǌǇƚǇ�
ǁǌŝħůŝ� ƚĞǏ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ǁǇũĂǌĚĂĐŚ� ǌĂǁŝĞƌĂũČĐǇĐŚ� ĞůĞŵĞŶƚǇ� ŬƌĂũŽͲ
ǌŶĂǁĐǌĞ͘� �ƐĐĂƉĞ� ƌŽŽŵ� �ŶŝŐŵĂƌŝƵŵ� ǌ� DĂƌŝďŽƌƵ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�
ĚůĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�Őƌħ�ŵŝĞũƐŬČ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�ŶĂůĞǏĂųŽ�ŽĚŶĂůĞǍđ�ĐŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶĞ�ŵŝĞũƐĐĂ�ǁ�ŵŝĞƑĐŝĞ͕�ƌŽǌŬŽĚŽǁĂđ�ǌĂŐĂĚŬŝ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌͲ
ŶĞ͕� ĂďǇ� ŽƚǁŽƌǌǇđ� ƚĂũĞŵŶŝĐǌČ� ŬƐŝħŐħ� ŝ� ŽĚĐǌǇƚĂđ� ŚĂƐųŽ� ďħĚČĐĞ�
ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞŵ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ͘� <ŽůĞũŶǇ�ǁǇũĂǌĚ�ďǇų� ŽŬĂǌũČ�ĚŽ�ƉŽǌŶĂͲ
ŶŝĂ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ŝ�ƵƌŽŬſǁ�ƐųŽǁĞŷƐŬŝĞũ�ƐƚŽůŝĐǇ�>ũƵďůũĂŶǇ͘�EĂ�ƵĐǌĞƐƚŶŝͲ
Ŭſǁ� ĐǌĞŬĂųǇ� ƚĂŵ� ŬŽůĞũŶĞ� ĂƚƌĂŬĐũĞ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ǁǇũĂǌĚƵ� ŬŽůĞũŬČ�
ůŝŶŽǁŽ-ƚŽƌŽǁČ�ŶĂ�ǌĂŵĞŬ�ǁ�>ũƵďůũĂŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ƚĞǏ�ŽďŝĂĚ�ŶĂ�ƐǌĐǌǇͲ
ĐŝĞ� ƐųǇŶŶĞŐŽ�ĚƌĂƉĂĐǌĂ� ĐŚŵƵƌ͕� ǌǁĂŶĞŐŽ� ͣEĞďŽƟēŶŝŬ͘͟� dĂŬ�ŶĂͲ
ƉƌĂǁĚħ� ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ƚŽ� ŶĂũǁǇǏƐǌǇ� ďƵĚǇŶĞŬ� >ũƵďůũĂŶǇ� ŝ� ǁŝħŬƐǌŽƑđ�
ǌ ŐŽƑĐŝ�ǁǇƐǌųĂ�ĚŽ� ƌĞƐƚĂƵƌĂĐũŝ� ŝĚČĐ�ƉŽ� ƐĐŚŽĚĂĐŚ�ŽŬƌČŐųĞũ� ŬůĂƚŬŝ�
ƐĐŚŽĚŽǁĞũ͘�EĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ǁŝǌǇƚǇ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ƉƌĂĐƵũČĐ�ǁ�ŵŝħͲ
ĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ�ŐƌƵƉĂĐŚ�ŝ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČĐ�ǌĚŽďǇƚČ�ǁŝĞĚǌħ�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂůŝ�ŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝůŝ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂůŶĞ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ�ƌĞŬůĂŵƵũČĐĞ�
^ųŽǁĞŶŝħ͘ 

�Ï���������������×Ă�������������������������×���Ƿ����������ǳ� 

�Śſƌ� ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟� ĚǌŝĂųĂũČĐǇ� ƉƌǌǇ� ^ǌŬŽůĞ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�
ǁ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ƉŽĚ� ŬŝĞƌŽǁŶŝĐƚǁĞŵ� �ǁǇ� DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ�
ƐŝħŐŶČų�ƉŽ�ŶĂũǁǇǏƐǌĞ�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ�ǁ�<ŽŶŬƵƌƐŝĞ��Śſƌſǁ�ZĞŐŝŽͲ
ŶƵ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�WƌŽũĞŬƚƵ��ŬĂĚĞŵŝĂ��ŚſƌĂůŶĂ�–�_ƉŝĞǁĂũČĐĂ�
WŽůƐŬĂ� ϮϬϭϴ͕� ǌĚŽďǇǁĂũČĐ� �BKd�� W�^DK� ǌ� tzZM�E/�E/�D�
^W��:�>EzD͘�<ŽŶŬƵƌƐ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ϭϵ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƐĂůŝ�ŬŽŶͲ
ĐĞƌƚŽǁĞũ� tǇĚǌŝĂųƵ� DƵǌǇŬŝ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� ZǌĞƐǌŽǁƐŬŝĞŐŽ͘� KƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ďǇůŝ͗� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁŽ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌŝĞĚǌŝĐͲ
ƚǁĂ� EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͕� EĂƌŽĚŽǁĞ� &ŽƌƵŵ�DƵǌǇŬŝ͕� �ŬĂĚĞŵŝĂ� �ŚſͲ
ƌĂůŶĂ�–_ƉŝĞǁĂũČĐĂ�WŽůƐŬĂ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�tƌŽĐųĂǁŝƵ͕�tǇĚǌŝĂų�DƵǌǇŬŝ�
hZ͕�<ƵƌĂƚŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�–� ƉƌŽĨ͘�Ěƌ�ŚĂď͘�'ƌǌĞŐŽƌǌ�KůŝͲ
ǁĂ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ĐŚſƌƵ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶĞŵ� ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐƵ͕�ƐŬųĂĚĂų�Ɛŝħ�ǌ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ�ǁŽŬĂůŶĞŐŽ�EŝĐŽůĂ�sĂĐĐĂŝĂ͕�ƵƚǁŽͲ
ƌƵ�ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ƵƚǁŽƌſǁ�ĚŽǁŽůŶǇĐŚ͕�ǁ� ƚǇŵ� ũĞĚŶǇŵ�
ǌ ĞůĞŵĞŶƚĂŵŝ� ƌƵĐŚƵ͘� �Śſƌ� ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟� ǁ� ϯϲ� –� ŽƐŽďŽǁǇŵ�
ƐŬųĂĚǌŝĞ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂų͗� ũĞĚŶŽŐųŽƐŽǁĞ� đǁŝĐǌĞŶŝĞ� ǁŽŬĂůŶĞ�
ǌ ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞŵ�ĨŽƌƚĞƉŝĂŶƵ�-�E͘�sĂĐĐĂŝ�–�dĞƌĐũĞ͕�ƚƌǌǇŐųŽƐŽǁČ�
ͣtǇůŝĐǌĂŶŬħ͟� 'ƌǌĞŐŽƌǌĂ� DŝƑŬŝĞǁŝĐǌĂ͕� ĚǁƵŐųŽƐŽǁǇ� Ƶƚǁſƌ�
ǌ ĂŬŽŵƉĂŶŝĂŵĞŶƚĞŵ� ĨŽƌƚĞƉŝĂŶƵ� ͣWĂŶŝĞ� :ĂŶŝĞ� ^ĞďĂƐƟĂŶŝĞ͟�

WĂǁųĂ�WŝČƚŬĂ�ŽƌĂǌ�ĚǁĂ�ƵƚǁŽƌǇ�:ſǌĞĨĂ�_ǁŝĚƌĂ�ͣ�ĂƐǇƉŝĂŶŝĞ�ŵĂͲ
ŬƵ͟� ŝ� ͣDƵĐŚǇ� ^ĂŵŽĐŚǁĂųǇ͕͟�ŽďǇĚǁŝĞ� ŬŽŵƉŽǌǇĐũĞ�ǁ�ƵŬųĂĚǌŝĞ�
ŶĂ�ĐŚſƌ�ƚƌǌǇŐųŽƐŽǁǇ͘�:ƵƌǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗�Ěƌ�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�^ŽďĂƐ�ŽƌĂǌ�
ŵŐƌ� �ŐŶŝĞƐǌŬĂ� dŽŵĂƐǌĞŬ� ĚŽĐĞŶŝųŽ� ďĂƌĚǌŽ� ĚŽďƌĞ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�
ƵƚǁŽƌſǁ�ŽƌĂǌ�ĐŝĞŬĂǁǇ�ƉŽŵǇƐų�ŶĂ�ŝĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũħ�ƉƌǌǇǌŶĂũČĐ�
ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĞ͟�ŶĂũǁǇǏƐǌĞ�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ͘�WƌŽǁĂĚǌČͲ
ĐĂ � ĐŚſƌ͕� ƉĂŶŝ� �ǁĂ͕� ŶŝĞ� ŬƌǇũĞ� ƌĂĚŽƑĐŝ� ǌ� ŽƐŝČŐŶŝħƚĞŐŽ� ƐƵŬĐĞƐƵ͕�
ǁǇǌŶĂũČĐ͕� ŝǏ�ĚůĂ�ĚǇƌǇŐĞŶƚĂ�ŶŝĞ�ŵĂ�ǁŝħŬƐǌĞũ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŝ�ŶŝǏ�ŽďͲ
ƐĞƌǁŽǁĂŶŝĞ�ũĂŬ�ĐŚſƌǌǇƑĐŝ�ƌŽǌǁŝũĂũČ�ƐǁŽũČ�ŵƵǌǇŬĂůŶŽƑđ͕�ƵŵŝĞͲ
ũħƚŶŽƑĐŝ� ǁŽŬĂůŶĞ� ŝ� ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ŶŝĞǌǁǇŬųČ� ǁƌĂǏůŝǁŽƑđ͘�
WĂŶŝ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ� ƉŽĚŬƌĞƑůĂ͕� ǏĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽͲ
ǁĞ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ŶŝĞ�ďǇųǇďǇ�ŵŽǏůŝǁĞ͕�ŐĚǇďǇ�ŶŝĞ�ĚƵǏĞ�ǌĂĂŶŐĂǏŽͲ
ǁĂŶŝĞ� ƵĐǌŶŝſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ŵŶſƐƚǁŽ� ĐǌĂƐƵ� ǁŽůŶĞŐŽ� ƐƉħĚǌĂũČ�
ǁ ƐĂůŝ�Ɖƌſď͕�ĚŽƐŬŽŶĂůČĐ�Ɛǁſũ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ǁŽŬĂůŶǇ͕�ŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞĐĞͲ
ŶŝĞŶŝĂ� ũĞƐƚ� ƌſǁŶŝĞǏ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ƌŽĚǌŝĐſǁ-ŶĂũǁŝĞƌŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ŵŝųŽͲ
ƑŶŝŬſǁ�ǌĞƐƉŽųƵ͘� 
tŝħĐĞũ�ŶĂ�Ɛƚƌ͘�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗�ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

^W�_ǁŝħĐĂŶǇ 



ϴ 

: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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ͶͳǤ�����-������������������ 
t�ĚŶŝƵ�ϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵ�ǁ�ƐĂůŝ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶŽ�ƐǌŬŽůĞŶŝŽǁĞũ�'��<�
–�ƌĞŵŝǌŝĞ�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ĞůŝŵŝŶĂĐũĞ�ŐŵŝŶŶĞ�KŐſůŶŽͲ
ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� dƵƌŶŝĞũƵ� tŝĞĚǌǇ� WŽǏĂƌŶŝĐǌĞũ� ͣDųŽĚǌŝĞǏ� ǌĂƉŽďŝĞŐĂ�
ƉŽǏĂƌŽŵ͕͟�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħųŽ�ϯϴ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵͲ
ũČĐǇĐŚ�ϳ�^ǌŬſų�WŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ͬ�ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͕�,ĂƌŬůŽǁĂ͕� :ĂďųŽͲ
ŶŝĐĂ͕�<ƵŶŽǁĂ͕�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕�^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŝ�_ǁŝħĐĂŶǇͬ͘�EĂĚ�ƉƌĂǁŝĚųŽͲ
ǁǇŵ� ƉƌǌĞďŝĞŐŝĞŵ� ĞůŝŵŝŶĂĐũŝ� ĐǌƵǁĂųĂ� ŬŽŵŝƐũĂ� ǌ� <W� W^W� :ĂƐųŽ�
ǁ ƐŬųĂĚǌŝĞ�ďƌǇŐ͘�tĂĐųĂǁ�WĂƐƚĞƌĐǌǇŬ�–�EĂĐǌĞůŶŝŬ�tǇĚǌŝĂųƵ�KƉĞͲ
ƌĂĐǇũŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ŵų͘ĂƐƉ͘�<ƌǇƐƟĂŶ��ĞƉĐǌǇŷƐŬŝ͘�tǇŶŝŬŝ�ĞůŝŵŝŶĂĐũŝ͗�
'ƌƵƉĂ� /͗� �ƵǌĂŶŶĂ� <ƵƌŽǁƐŬĂ� -� ^W� �ČĐǌĂů� �ŽůŶǇ͕� WƌǌĞŵǇƐųĂǁ�
<ƵĐŚƚĂ�-�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ͕��ŽŵŝŶŝŬ�,ĂůĞƌǌ�-�^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͘�'ƌƵƉĂ�
//͗� WŝŽƚƌ� <ƵĐŚƚĂ� -� ^W� ,ĂƌŬůŽǁĂ͕� �ĂŶĞƚĂ� 'ƌǇŐĂ� -� ^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
DŝůĞŶĂ�^ƚſũ�-�^W�<ƵŶŽǁĂ͘�>ĂƵƌĞĂĐŝ�ǌŽƐƚĂůŝ�ŽďĚĂƌŽǁĂŶŝ�ŶĂŐƌŽĚĂͲ
ŵŝ� ƌǌĞĐǌŽǁǇŵŝ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ĐǌƵũĞŬ� ĚǇŵƵ� ŝ� ƚůĞŶŬƵ� Ă� ƉŽǌŽƐƚĂůŝ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇŵŝ�ŬƵďŬĂŵŝ͘�EĂŐƌŽĚǇ�ǁ� ŝŵŝĞŶŝƵ�tſũƚĂ�

'ŵŝŶǇ� �ĞŶŽŶĂ� ^ǌƵƌǇ� ǁƌħĐǌǇų� <ŽŵĞŶĚĂŶƚ� 'ŵŝŶŶǇ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ�
_ǁŝħĐŚ͕� WƌĞǌĞƐ� �K'� �K^W� ZW�tųĂĚǇƐųĂǁ��ĞƉĐǌǇŷƐŬŝ� ŽƌĂǌ� ^ĞͲ
ŬƌĞƚĂƌǌ��K'�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�^ųŽǁŝŬ͘�'ŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ĞůŝŵŝŶĂĐũĂĐŚ�
ƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�Ϯϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ�ƌ͘�ǁ�:ĂƑůĞ͕�ƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǁĂůŝ�
�ƵǌĂŶͲ
ŶĂ� <ƵͲ
ƌŽǁƐŬĂ�
ŝ WŝŽƚƌ�
<ƵĐŚͲ
ƚĂ͘� 

����Ñ�����Ă��� 
dĞŐŽƌŽĐǌŶĞ�ŽďĐŚŽĚǇ��ŶŝĂ�^ƚƌĂǏĂŬĂ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŵŝĂųǇ�
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŐŵŝŶŶĞũ͘�t�ĚŶŝƵ�ϱ�ŵĂũĂ�ďƌ͘�tſũƚ�'ŵŝͲ
ŶǇ �^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ǌ��ĂƌǌČĚĞŵ�KĚĚǌŝĂųƵ�'ŵŝŶŶĞŐŽ��ǁŝČǌͲ
ŬƵ�K^W� ZW� ďǇůŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ� ƵƌŽĐǌǇƐƚĞŐŽ� ĂƉĞůƵ͕� ŬƚſƌǇ�ŵŝĂų�
ƐǌĐǌĞŐſůŶČ� ǁǇŵŽǁħ͕� ǁƉŝƐƵũČĐ� Ɛŝħ� ǁ� ŽďĐŚŽĚǇ� ϭϬϬ͘� ƌŽĐǌŶŝĐǇ�
ŽĚǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�WŽůƐŬħ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ͣZŽŬƵ��ŽůĞƐųĂͲ
ǁĂ� �ŚŽŵŝĐǌĂ͟� ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶĞŐŽ� ǌ� ƌĂĐũŝ� ϭϰϬ͘� ZŽĐǌŶŝĐǇ� ƵƌŽĚǌŝŶ�
ŝ ϭϬ͘� ƌŽĐǌŶŝĐǇ�ƐƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĚŽ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ƌĞůŝŬǁŝŝ�
Ƒǁ͘�&ůŽƌŝĂŶĂ͘�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ĂƉĞůƵ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶĞ�
ǌĞƐƚĂǁǇ�ŵĞĚǇĐǌŶĞ� ŝ�ĚĞĮďƌǇůĂƚŽƌǇ� ǌĂŬƵƉŝŽŶǇ�ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ�&ƵŶͲ
ĚƵƐǌƵ� ^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ĚǇƐƉŽŶĞŶƚĞŵ� ũĞƐƚ� DŝŶŝƐƚĞƌͲ
ƐƚǁŽ� ^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͘� ^Ɖƌǌħƚ� ĚŽ� ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ� ŵĞĚǇĐǌŶĞŐŽ�
Ž ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ƉŽŶĂĚ� ϰϮ� ƚǇƐŝħĐǇ� ǌųŽƚǇĐŚ� ƚƌĂĮų� ĚŽ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� K^W͗�
ĚĞĮďƌǇůĂƚŽƌǇ� ���� –� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ŝ� K^W� >ŝƐſǁ͕�
ǌĞƐƚĂǁǇ�W^W�Z-ϭ�–�K^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͕�K^W�,ĂƌŬůŽͲ
ǁĂ͕� K^W� WƵƐƚĂ�tŽůĂ� ŝ� K^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕� ƚŽƌďǇ� ZϬ�–�
K^W�<ƵŶŽǁĂ͕�K^W�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͕�K^W�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ͕�
K^W�^ųĂǁħĐŝŶ�^ŝĞĚůŝƐŬĂ͘�:ĞĚŶŽƐƚŬŝ�K^W��ČĐǌĂů�'ſƌͲ
ŶǇ͕�K^W� :ĂďųŽŶŝĐĂ� ŝ�K^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŬƚſƌĞ� ŶŝĞ� ǌŽͲ
ƐƚĂųǇ� ŽďũħƚĞ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞŵ� ƉƌǌĞǌ� &ƵŶĚƵƐǌ�
^ƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ�ŽƚƌǌǇŵĂųǇ�ƵŵƵŶĚƵƌŽǁĂŶŝĞ�ďŽũŽͲ
ǁĞ�ǌĂŬƵƉŝŽŶĞ�ǌ�ďƵĚǏĞƚƵ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌ�ĚŽƚĂͲ
ĐũČ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW͘���ŽŬĂǌũŝ�ϭϬϬ͘� ƌŽĐǌŶŝĐǇ�ŽĚǌǇͲ
ƐŬĂŶŝĂ� ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� K^W� ŽƚƌǌǇŵĂųǇ�
ƐƉĞĐũĂůŶĞ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ� ǌĂ� ǁǌŽƌŽǁĞ� ǁǇƉĞųŶŝĂͲ
ŶŝĞ� ƐǁŽŝĐŚ� ŽďŽǁŝČǌŬſǁ� ŽƌĂǌ� ŽĮĂƌŶČ� ƐųƵǏďħ� ŶĂ�
ƌǌĞĐǌ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�t� ƵƌŽĐǌǇͲ
ƐƚŽƑĐŝĂĐŚ� ƵĚǌŝĂų� ǁǌŝħųǇ� ĚĞůĞŐĂĐũĞ� ǌĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�
ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� K^W� ǁƌĂǌ� ǌ� ƉŽĐǌƚĂŵŝ� ƐǌƚĂŶĚĂƌŽǁǇŵŝ�

ŽƌĂǌ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ŐŽƑĐŝĞ�ǁ�ŽƐŽďĂĐŚ͗�tŝĐĞŵĂƌƐǌĂųĞŬ�tŽũĞǁſĚǌͲ
ƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�DĂƌŝĂ�<ƵƌŽǁƐŬĂ͕��ǌųŽŶĞŬ�WƌĞǌǇĚŝƵŵ��Kt�
�ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ĚŚ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�_ǁŝħĐŚ͕�<ŽŵĞŶĚĂŶƚ�
WŽǁŝĂƚŽǁǇ�W^W�ǁ�:ĂƑůĞ�Ɛƚ͘�ďƌǇŐ͘�DĂƌĞŬ�'ſƌŶŝĂŬ͕��-ĐĂ��ŽǁſĚĐǇ�
:Z'�ŵų͘� ďƌǇŐ͘� WŝŽƚƌ� _ŵŝĞƚĂŶĂ͕� ĞŵĞƌǇƚŽǁĂŶŝ� ŬŽŵĞŶĚĂŶĐŝ� ŶĂĚͲ
ďƌǇŐ͘� �ŽŐĚĂŶ� <ƵůŝŐĂ� ŝ� Ɛƚ͘� ďƌǇŐ͘�tŝĞƐųĂǁ� >ĂƚŽƐǌĞŬ͕� �ǌųŽŶŬŽǁŝĞ�
�KW��K^W�ZW�ǁ�:ĂƑůĞ�ĚŚ�ŬƐ͘�dĂĚĞƵƐǌ�tĂǁƌǇƐǌŬŽ�–�ƉŽǁŝĂƚŽǁǇ�
ŬĂƉĞůĂŶ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ͕� ĚŚ� :ſǌĞĨ�DĂƌƐǌĂųĞŬ͕� ĚŚ� :ĂĐĞŬ� <ħĚǌŝŽƌ͕� ĚŚ�
tŝĞƐųĂǁ�_ǁŝČƚĞŬ͕�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�tŝĞƐųĂǁ�,ĂƐŝĂŬ�
ǁƌĂǌ�ǌ ƌĂĚŶǇŵŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ͕�tſũƚ�'ŵŝŶǇ��ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ͕�WƌĞǌĞƐ�
�K'� �K^W� ZW� ĚŚ� tųĂĚǇƐųĂǁ� �ĞƉĐǌǇŷƐŬŝ͕� tŝĐĞƉƌĞǌĞƐ� �K'�
�K^W�ZW� ĚŚ� ^ƚĂŶŝƐůĂǁ�'ŽųŽƐŝŷƐŬŝ͕� ^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� �K'� �K^W� ZW� ĚŚ�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�^ųŽǁŝŬ͕�^ŬĂƌďŶŝŬ��K'��K^W�ZW�ĚŚ�<ƌǇƐƚǇŶĂ��ŝħďĂ͘ 
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t� ĚŶŝƵ� ϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ� ƌ͘� 'ƌƵƉĂ� KƉĞƌĂĐǇũŶĂ� <t� W^W� ǌ� ZǌĞƐǌŽǁĂ�
ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĞǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ŵŝħĚǌǇƉŽǁŝĂƚŽǁĞ� đǁŝĐǌĞŶŝĂ�
ƉŽĚ�ŬƌǇƉƚŽŶŝŵĞŵ�ΗWŽǁſĚǍΗ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇ�ƌǌĞĐĞ�ZŽƉĂ�
ŶĂ� ǁǇƌŽďŝƐŬĂĐŚ� ǏǁŝƌŽǁǇĐŚ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� t� đǁŝĐǌĞŶŝĂĐŚ�
ƵĚǌŝĂų�ďƌĂųǇ� :Z'� :ĂƐųŽ� ŝ� :Z'��ħďŝĐĂ�ŽƌĂǌ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�K^W�'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͗�K^W�<^Z'�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�K^W�<^Z'�_ǁŝħĐĂŶǇ͕�K^W�WƵͲ
ƐƚĂ�tŽůĂ͕�K^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͕�K^W�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ� ŝ� ǌ� ƚĞƌĞŶǇ�'ŵŝŶǇ� :ĂͲ
ƐųŽ͗� K^W� <^Z'� dƌǌĐŝŶŝĐĂ� ŝ� K^W� <^Z'� KƐŽďŶŝĐĂ͘� t� hƌǌħĚǌŝĞ�
'ŵŝŶǇ� ƵƌƵĐŚŽŵŝŽŶŽ� ĂƉůŝŬĂĐǇũŶŝĞ� ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĞ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ�

�ĞƐƉŽųƵ��ĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ�<ƌǇǌǇƐŽǁĞŐŽ͘�WŝĂƐĞŬ�ǌ�ƉŽďůŝƐŬŝĞũ�ǏǁŝƌŽǁŶŝ�
ĚŽƐƚĂƌĐǌǇųĂ� ^ƉſųĚǌŝĞůŶŝĂ� ZK>tK�͘�EĂ�ŵŝĞũƐĐĞ� đǁŝĐǌĞŷ� ǌŽƐƚĂų�
ǌĂĚǇƐƉŽŶŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� <�Z� ƉĂƚƌŽů� WŽůŝĐũŝ� ŬƚſƌĞŐŽ� ǌĂĚĂŶŝĞŵ�
ďǇųŽ�ƉƌǌĞƉŝůŽƚŽǁĂŶŝĞ�ǌĂƐƚħƉƵ�ǌ�ƉŽŵƉČ�ǌ�:Z'��ħďŝĐĂ͘��ǁŝĐǌČĐǇ�
ŵŝĞůŝ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ϯ�ǌĂĚĂŶŝĂ͗�ĞǁĂŬƵĂĐũħ�ŽƐſď�ǌ�ǌĂŐƌŽǏŽŶǇĐŚ�
ƚĞƌĞŶſǁ͕� ƵŵĂĐŶŝĂŶŝĞ� ǁĂųſǁ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ƌŽǌųŽǏĞŶŝĞ� ƌħŬĂǁſǁ�
ǁŽĚŶǇĐŚ͕� ǁŽƌŬŽǁĂŶŝĞ� ŝ� ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĞ� ǁĂųſǁ� ŽƌĂǌ� ǁǇƉŽŵƉŽͲ
ǁǇǁĂŶŝĞ� ǁŽĚǇ� ǌ� ƌŽǌůĞǁŝƐŬ͘� KĐĞŶħ� đǁŝĐǌĞŷ� <W� W^W� ǁ� :ĂƑůĞ�
ŽƚƌǌǇŵĂ�ǁ�ƉſǍŶŝĞũƐǌǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ͘� 



ϵ 

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

������������c��¸��������������������Ǩ 

t�ĚŶŝƵ� Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ� ƌ͘�ǁ� WĂųĂĐƵ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� EĂƵŬŝ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ�
ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� //�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ� WŽůƐŬŝ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ�ǁ� ďŝĞŐƵ� ƉŽ� ƐĐŚŽͲ
ĚĂĐŚ�ΗtŝĞǏŽǁŝĞĐ�ϮϬϭϴΗ͘��Ž�ǌĂǁŽĚſǁ�ǌŐųŽƐŝųŽ�Ɛŝħ�ϲϯ�ĚƌƵǏǇŶǇ�
;ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�W^W͕�K^W͕�^ǌŬŽųǇ�WŽǏĂƌŶŝĐǌĞͿ�ůŝĐǌČĐĞ�ƉŽ�ĚǁſĐŚ�ƐƚƌĂͲ
ǏĂŬſǁ͕� ųČĐǌŶŝĞ� ϭϮϲ� ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͘� WŽǁŝĂƚ� ũĂƐŝĞůƐŬŝ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǁĂųĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ��ĂƌƚŽƐǌ�DĂĐŝĞũŽǁƐŬŝ�
ŝ dŽŵĂƐǌ� <ƵƌĞŬ� ŽƌĂǌ� :ĂŬƵď� ^ŽŬƵůƐŬŝ� ŝ� <ĂƌŽů� KŬĂƌŵĂ͘� �ďǇ� ĚŽͲ
ƚƌǌĞđ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂǁŽĚſǁ�ŶĂ�ĐǌĂƐ͕�ƐƚƌĂǏĂĐǇ�ŵƵƐŝĞůŝ�ǁǇũĞĐŚĂđ�
Ž� ŐŽĚǌŝŶŝĞ� Ϯ͗ϬϬ�ǁ� ŶŽĐǇ͕� ĐŽ� ďǇųŽ� ĚŽĚĂƚŬŽǁǇŵ� ƵƚƌƵĚŶŝĞŶŝĞŵ͘�
WŽ�ĚŽƚĂƌĐŝƵ�ĚŽ�ĐĞůƵ͕�ĚƌƵŚŽǁŝĞ�ĚŽŬŽŶĂůŝ�ƐǌǇďŬŝĞŐŽ�ƌĞŬŽŶĞƐĂŶͲ
ƐƵ�ƚƌĂƐǇ�ǁ�WĂųĂĐƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ�EĂƵŬŝ͕�ƵƐƚĂůŝůŝ�ŵŝħĚǌǇ�ƐŽďČ�ƚĂŬƚǇŬħ�
ƐƚĂƌƚƵ�ŝ�ƵĚĂůŝ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬƌſƚŬŝ�ŽĚƉŽĐǌǇŶĞŬ͘�K�ϭϮ͗Ϭϰ�ĚŽ�ďŽũƵ�ƌƵƐǌǇų�
:ĂŬƵď�ŝ�<ĂƌŽů͕�Ă�ĐǌƚĞƌǇ�ŵŝŶƵƚǇ�ƉſǍŶŝĞũ��ĂƌƚĞŬ�ŝ�dŽŵĞŬ͘�EŝĞĚųƵͲ
ŐŽ�ŽŬĂǌĂųŽ�Ɛŝħ͕�ŝǏ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ�ŽŬĂǌĂųǇ�Ɛŝħ�ďĞǌŬŽŶŬƵƌĞŶͲ
ĐǇũŶĞ�ǁ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W͘��ĂƌƚŽƐǌ�DĂĐŝĞũŽǁƐŬŝ�ǌ�dŽŵĂͲ
ƐǌĞŵ� <ƵƌŬŝĞŵ� ǌĚŽďǇůŝ� ŵŝƐƚƌǌŽƐƚǁŽ͕� Ă� :ĂŬƵď� ^ŽŬƵůƐŬŝ� ŝ� <ĂƌŽů�
KŬĂƌŵĂ� ǁŝĐĞŵŝƐƚƌǌŽƐƚǁŽ� WŽůƐŬŝ� ƐƚƌĂǏĂŬſǁ� K^W� ǁ� ďŝĞŐƵ� ƉŽ�
ƐĐŚŽĚĂĐŚ͘�DĞĚĂůŝƐƚſǁ�ǁŝƚĂųĂ�WĂŶŝ�:ŽĂŶŶĂ�&ƌǇĚƌǇĐŚ�-�WŽƐĞų�ŶĂ�
^Ğũŵ�ZW͕�:ĂĐĞŬ�<ħĚǌŝŽƌ�–�^ŬĂƌďŶŝŬ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ĚŚ�^ƚĂŶŝͲ

ƐųĂǁ�_ǁŝħĐŚ�-�WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�KĚĚǌŝĂųƵ�WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ��ǁŝČǌŬƵ�
KĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶǇĐŚ� ZW� ǁ� :ĂƑůĞ͕� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�
ƉŽƌƚĂůƵ�:ĂƐųŽϭϭϮ͕�&ƵŶĚĂĐũŝ�tƐƉĂƌĐŝĞ�ϭϭϮ�ŽƌĂǌ�ĚƌƵŚŶǇ�ŝ�ĚƌƵŚŽͲ
ǁŝĞ�ǌ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͘�� 

����������*�����������������Ƿ
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t� ĚŶŝƵ� ϭϰ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĚďǇǁĂųǇ� Ɛŝħ� WŽǁŝĂƚŽǁĞ�
�ǁŝĐǌĞŶŝĂ� KďƌŽŶŶĞ� ͣ:ĂƐųŽ� ϮϬϭϴ͟� � t� đǁŝĐǌĞŶŝĂĐŚ� ƚǇĐŚ� ďƌĂųǇ�
ƵĚǌŝĂų�ƉŽǁŝĂƚŽǁĞ�ƐųƵǏďǇ͕� ŝŶƐƉĞŬĐũĞ͕�<W�W^W�ǁ� :ĂƑůĞ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂͲ
ǁŝĐŝĞůĞ� ƐĂŵŽƌǌČĚſǁ� ŐŵŝŶŶǇĐŚ͕�tŽũƐŬŽǁĞũ� <ŽŵĞŶĚǇ� hǌƵƉĞųͲ
ŶŝĞŷ͕� ĨƵŶŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌĞ� WŽůŝĐũŝ� <WW� ǁ� :ĂƑůĞ� ŽƌĂǌ� ƉŽƐƚĞƌƵŶŬƵ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚƌƵŚŽǁŝĞ�ǌ�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘� �ĞůĞŵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ�
^ƚĂƌŽƐƚǁŽ�WŽǁŝĂƚŽǁĞ�ǁ�:ĂƑůĞ�ĚǌŝĂųĂŷ�ďǇųŽ�ŵ͘ŝŶ͘�ĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĞ�
ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ� WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ� �ĞƐƉŽųƵ� ZĞĂŐŽǁĂŶŝĂ� <ƌǇǌǇƐŽͲ
ǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ĂůĂƌŵŽǁĂŶŝĂ͕�ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ŝ�ĚŽǁŽĚǌĞŶŝĂ� ƐųƵǏďĂͲ
ŵŝ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌǇŵŝ͘� �ǁŝĐǌĞŶŝĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞ�ŶĂ�
ϰ�ĞƉŝǌŽĚǇ͗�-�ĞƉŝǌŽĚ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇ�Ŷƌ�ϭ�–�ƐŬĂǏĞŶŝĞ�ǁŽĚǇ�ǁ�ǌďŝŽƌŶŝͲ
ŬƵ�ǁŽĚŶǇŵ�ƐČƐŝĂĚƵũČĐǇŵ�ǌĞ�ƐƚĂĐũČ�ƵǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ͕�ƉƌǌĞǌ�ŐƌƵƉħ�ƉƌǌĞƐƚħƉĐǌČ͕�ƉŽƌƵƐǌĂũČĐĂ�Ɛŝħ�ƐĂŵŽĐŚŽĚĞŵ� 
ǌ�ƉŽũĞŵŶŝŬĂŵŝ�ǌĂǁŝĞƌĂũČĐǇŵŝ�ŶŝĞǌŶĂŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐũĞ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞ͕�
-�ĞƉŝǌŽĚ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇ�Ŷƌ�Ϯ�-�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�WŽůŝĐũħ�
ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ǌĂƚƌǌǇŵĂŶŝĞŵ�ŐƌƵƉǇ�ƉƌǌĞƐƚħƉĐǌĞũ� ŝ�ƉƌſďČ�ƵĚĂƌĞŵͲ

ŶŝĞŶŝĂ� ǌĂŵŝĂƌƵ� ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ� ƐŬĂǏĞŶŝĂ� ǁŽĚǇ� ŝ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕ 
-� ĞƉŝǌŽĚ� ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇ� Ŷƌ� ϯ� -� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĐũČ�
ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ�ĐŚĞŵŝĐǌŶĞũ�ŶĂ�ǌďŝŽƌŶŝŬƵ�ǁŽĚŶǇŵ͕�ƉƌǌǇ�ƵǏǇĐŝƵ�ǌĂƉſƌ�
ǁŽĚŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƐƉƌǌħƚƵ�ƉųǇǁĂũČĐĞŐŽ͕�-�ĞƉŝǌŽĚ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇ�Ŷƌ�ϰ�–
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� Ž� ƐŬĂǏĞŶŝƵ� ǁŽĚǇ͕� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ� ĚŽͲ
ƐƚĂǁ�ǁŽĚǇ�ƉŝƚŶĞũ͘��ĂĚĂŶŝĞŵ�ƐƚƌĂǏĂŬſǁ�ďŝŽƌČĐǇĐŚ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ĂŬͲ
Đũŝ� ďǇųŽ� ǌĞďƌĂŶŝĞ� ǌ� ƚĂŇŝ� ǁŽĚǇ� ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĞũ� ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ͘� �Ž�
ǌĞďƌĂŶŝĂ� ƚĞũ� ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŽ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇ� ƐƉƌǌħƚ� ƉųǇͲ
ǁĂũČĐǇ͗�ųſĚǍ�ƉųĂƐŬŽĚĞŶŶČ�ǌ�<W�W^W�ǁ�:ĂƑůĞ�ŽƌĂǌ�ƉŽŶƚŽŶǇ�ǌ�ƐŝůŶŝͲ
ŬĂŵŝ� ǌĂďƵƌƚŽǁǇŵŝ� ǌ� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ŝ� K^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� ^ƚƌĂǏĂĐǇ�
ƵǏǇůŝ� ƐƉĞĐũĂůŶĞŐŽ�ƐŽƌďĞŶƚƵ͕�ƉŽ�ĐǌǇŵ�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ�ǌĂƉŽƌǇ�ĞůĂͲ
ƐƚǇĐǌŶĞũ� ǌĞďƌĂůŝ� ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶČ� ƐƵďƐƚĂŶĐũħ͕� ŬƚſƌČ� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�
ƉƌǌĞŬĂǌĂůŝ� ĚŽ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �ĞŶƚƌƵŵ� �ĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ� <ƌǇǌǇƐŽǁĞŐŽ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ĐĞůĞŵ� ũĞũ� ƵƚǇůŝǌĂĐũŝ͘� WŽ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ� ĚǌŝĂųĂŷ͕�
ǁ ƑǁŝĞƚůŝĐǇ� ƌĞŵŝǌǇ�K^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŶŝĞ͕�
ĂŶĂůŝǌĂ� ŝ�ŽĐĞŶĂ�ĐĂųŽŬƐǌƚĂųƚƵ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶǇĐŚ�ƉŽĚĐǌĂƐ�đǁŝĐǌĞŷ�
ĚǌŝĂųĂŷ͘ 

�������������������������Ă��×���������������Ï������������
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t�ĚŶŝƵ�Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŶĂ�ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�^ƉŽƌƚŽǁĞũ�ǁ�:ĂƑůĞ�
ƉŽ�ƌĂǌ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ƚƵƌŶŝĞũ�ƉŝųŬĂƌƐŬŝ�ĚƌƵǏǇŶ�K^W�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�
ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ� Ž� WƵĐŚĂƌ� WŽƐĞų� ŶĂ� ^Ğũŵ� ZW� :ŽĂŶŶǇ� &ƌǇͲ
ĚƌǇĐŚ͘�t�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħųŽ�ϭϬ�ĚƌƵǏǇŶ͕�ŬƚſƌĞ�ƌǇǁĂůŝǌŽǁĂųǇ�
ǁ�Ϯ�ŐƌƵƉĂĐŚ�ůŝĐǌČĐǇĐŚ�ƉŽ�ϱ�ĚƌƵǏǇŶ͘�'ŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚŽǁĂųǇ�ĚǁŝĞ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ� ŝ�K^W�>ŝƐſǁ͘��ƌƵǏǇŶĂ�ǌĞ�
_ǁŝħĐĂŶ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ŽĚ�ƌĞŵŝƐƵ�Ϯ͗Ϯ�ǌ�ĚƌƵǏǇŶČ�
K^W� �ǌĞŬĂũ͘� t� ŬŽůĞũŶǇŵ� ŵĞĐǌƵ� ƌǇǁĂůĞŵ� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ďǇůŝ�
ĚƌƵŚŽǁŝĞ�ǌ�K^W��ħďŽǁŝĞĐ͘�^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųŽ�Ɛŝħ�ƉĞǁŶǇŵ�
ǌǁǇĐŝħƐƚǁĞŵ�ϯ͗Ϭ͘�t�ŶĂƐƚħƉŶǇŵ�ŵĞĐǌƵ�ĚƌƵŚŽǁŝĞ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ�
ƉŽŬŽŶĂůŝ� ĚƌƵǏǇŶħ� K^W� BĂƐŬŝ� Ϯ͗Ϭ� ŝ� ǌĂƉĞǁŶŝůŝ� ƐŽďŝĞ� ƉƌĂǁŽ� ŐƌǇ�
ǁ ƉſųĮŶĂůĞ�ƚƵƌŶŝĞũƵ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƚǇŵ͕�ǁ�ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ŐƌƵƉŽǁǇŵ�
ŵĞĐǌƵ� ǌ� ĚƌƵǏǇŶČ� K^W� BǇƐĂ� 'ſƌĂ� ƐƚƌĂǏĂĐǇ� ŽƐǌĐǌħĚǌĂůŝ� ƐŝųǇ� ŶĂ�
ƉſųĮŶĂų͘�DĞĐǌ�ŽƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞŐƌĂůŝ�ϭ͗ϯ͘��Ž�ƉſųĮŶĂųƵ�ƉƌǌǇƐƚČͲ
Ɖŝůŝ� ũĞĚŶĂŬ� ǌ� ƉĞųŶČ� ŵŽƚǇǁĂĐũČ͕� ĐŽ� ǌŶĂůĂǌųŽ� ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůĞŶŝĞ�
ǁ ǁǇŶŝŬƵ� ŵĞĐǌƵ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ� ƉŽŬŽŶĂųĂ�
K^W�EŝĞŐųŽǁŝĐĞ�ϯ͗Ϭ͘�t�ĮŶĂůĞ� ƚƵƌŶŝĞũƵ�ƉŽŶŽǁŶŝĞ� ƐƉŽƚŬĂųǇ� Ɛŝħ�
ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌĞ�_ǁŝħĐĂŶ� ŝ�BǇƐĞũ�'ſƌǇ͘�t�ĚĞĐǇĚƵũČĐǇŵ�ŵĞĐǌƵ�ĚƌƵͲ

ŚŽǁŝĞ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ� ǁ� ƉĞųŶŝ� ǌƌĞǁĂŶǏŽǁĂůŝ� Ɛŝħ� ǌĂ� ƉŽƌĂǏŬħ� 
ǁ�ŐƌƵƉŝĞ͘�tǇŐƌĂůŝ�ϯ͗ϭ�ŝ�ǌĂũħůŝ�/�ŵŝĞũƐĐĞ͘�//�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌĂũħųĂ�ĚƌƵǏŶĂ�
K^W�BǇƐĂ�'ſƌĂ͕�Ă�ŶĂ�ŶĂũŶŝǏƐǌǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ƉŽĚŝƵŵ�ƐƚĂŶħųĂ�ĚƌƵǏǇͲ
ŶĂ�ǌ�K^W�>ŝƐſǁ͘�/ŶĚǇǁŝĚƵĂůŶČ�ŶĂŐƌŽĚħ�ǌ�ĚƌƵǏǇŶǇ�K^W�_ǁŝħĐĂͲ
ŶǇ� ǌŽƐƚĂų�ǁǇƌſǏŶŝŽŶǇ�ĚŚ�<Ăŵŝů�EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌ͕� ŬƚſƌǇ� ǌŽƐƚĂų�ŶĂũͲ
ůĞƉƐǌǇŵ�ďƌĂŵŬĂƌǌĞŵ�ƚƵƌŶŝĞũƵ͘�'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�ŽƌĂǌ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ƐƵŬͲ
ĐĞƐſǁ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ƚƵƌŶŝĞũĂĐŚ͊͊͊� 



ϭϬ 
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��ϐ�����������������–����Ï������ʹͲͳͺ 

WŝČƚĞŐŽ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ďƌ͘� ǁ� 'ŵŝŶŶǇŵ� KƑƌŽĚŬƵ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŵŝĂųŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁƌħĐǌĞŶŝĞ� ŶĂŐƌſĚ�
ǌĂ�ys/�WŽǁŝĂƚŽǁǇ�<ŽŶŬƵƌƐ�'ƌĂĮŬŝ�<ŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞũ�–� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�
ϮϬϭϴ͘�dĞŵĂƚ�ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞũ�ĞĚǇĐũŝ�ƚŽ�ͣDŽũĞ�ŚŽďďǇ͘͟��ĞůĞŵ�ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐƵ� ũĞƐƚ͗� ĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĞ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�
ŝ ǁǇƌŽďŝĞŶŝĞ� ǁǇŽďƌĂǍŶŝ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞũ͕� ǁǇđǁŝĐǌĞŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŶĞŐŽ�
ƉŽƐųƵŐŝǁĂŶŝĂ� Ɛŝħ� ŶŽǁŽĐǌĞƐŶČ� ƚĞĐŚŶŝŬČ� ŝŶĨŽƌŵĂƚǇĐǌŶČ͕� ƐƚǁŽͲ
ƌǌĞŶŝĞ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ǁƐƉſųǌĂǁŽĚŶŝĐƚǁĂ�ŽƌĂǌ�ƉƌĞǌĞŶƚĂͲ
Đũŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚǇĐǌŶǇĐŚ�ĚŽŬŽŶĂŷ͘�EĂ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ǁƉųǇŶħųŽ�ϲϱ�ƉƌĂĐ�ǌĞ�
ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ŝ� ŐŝŵŶĂǌũſǁ�ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘� <ŽŵŝͲ
ƐũĂ�ŬŽŶŬƵƌƐŽǁĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗� :ƵƐƚǇŶĂ�&ƵƌŵĂŶŬŝĞǁŝĐǌ� ;ŝŶƐƉĞŬƚŽƌ�
ĚŽ�ƐƉƌĂǁ�ƉƌŽŵŽĐũŝ͕�h'�^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ͕��ƌƚƵƌ�^ŽǁŝŷƐŬŝ�;ŝŶĨŽƌŵĂƚǇŬ͕�
h'�^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ͕�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�;ĚǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌͿ�ŝ�tųĂĚǇͲ
ƐųĂǁĂ�<ŽųŽĚǌŝĞũ�;ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ�ƉůĂƐƚǇŬŝ�'K<ŝ�ǌͿ�ŽĐĞŶŝĂũČĐ�-�ǁĂůŽƌǇ�
ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ�ƉƌĂĐǇ�;ŬŽŵƉŽǌǇĐũĂ͕�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŷ͕�ďĂƌͲ
ǁĂͿ͕� ǌŐŽĚŶŽƑđ� ǌ� ƚĞŵĂƚĞŵ͕� ƚǁſƌĐǌĞ� ƉŽĚĞũƑĐŝĞ�
ĚŽ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�;ƉŽŵǇƐųŽǁŽƑđ͕�ŽƌǇŐŝͲ
ŶĂůŶŽƑđͿ͕� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŽƑđ͕�ǌŶĂũŽŵŽƑđ� ŝ�ƵŵŝĞũħƚͲ
ŶŽƑđ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� ŶĂƌǌħĚǌŝ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ŐƌĂͲ
ĮĐǌŶǇĐŚ͕� ĞƐƚĞƚǇŬĂ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� -� ŶĂŐƌŽĚǌŝųĂ�
ŝ ǁǇƌſǏŶŝųĂ�ƉƌĂĐĞ�ƵĐǌŶŝſǁ͗�^ǌŬŽųĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�
-�Ŭů͘�/s-s//͗�ŵ-ĐĞ�/��ƵǌĂŶŶĂ�'ĂųƵƐǌŬĂ�–�Ŭů͘�/s�^W�
Ŷƌ� ϭϮ� :ĂƐųŽ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ĂƌŝƵƐǌ� <ŽƑ͕� //� �ŵŝůŝĂ�
tŝŶŝĂƌǌ�–�Ŭů͘�s//�^W�Ŷƌ�Ϯ�:ĂƐųŽ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�'ƌĂͲ
ǏǇŶĂ�^ƚĂǁĂƌǌ͕�///�<ŝŶŐĂ�DŽƐŬĂů�–�Ŭů͘�s�^W�Ŷƌ�ϭϮ�
:ĂƐųŽ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ĂƌŝƵƐǌ� <ŽƑ͕� tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�<ƌſůŝŬŽǁƐŬŝ�–�^W�Ŷƌ�ϭϮ�:ĂƐųŽ͕�EĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů͗��ĂƌŝƵƐǌ�<ŽƑ͕�:ŽŶĂƚĂŶ��ƵĚĂ�–�Ŭů͘�/s�^W�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ͕� EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� DŽŶŝŬĂ� ^ŽĐŚĂ͕� �ĚƌŝĂŶŶĂ�
'ƵŵŝĞŶŶĂ�–�ϭϮ�ů͘�EŝĞƉƵďůŝĐǌŶǇ��ĞƐƉſų�^ǌŬŽůŶŽ-
WƌǌĞĚƐǌŬŽůŶǇ�ǁ�hŵŝĞƐǌĐǌƵ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� :ĂĚǁŝͲ

ŐĂ� >ĂĐŚ͕�<ĂƌŽůŝŶĂ��ǁŝĞƌƚŶŝĞǁŝĐǌ�–� Ŭů͘� s� ^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�EĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů͗� :ĂŬƵď�^ƚĂŶŝƐųĂǁĐǌƵŬ͕�KůŝǁŝĂ�^ǌƵĐŝŽ�–�Ŭů͘�s//�^W�Ŷƌ�Ϯ� :ĂƐųŽ͕�
'ŝŵŶĂǌũƵŵ͗�ŵ-ĐĞ�/��ŵŝůŝĂ�<ƵƌǌĂǁĂ�–�Ŭů͘� ///�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�EĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů͗� DŽŶŝŬĂ� ^ŽĐŚĂ͕� �ƵǌĂŶŶĂ� &ůŝƐǌŬŝĞǁŝĐǌ� –� Ŭů͘� ///� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�DŽŶŝŬĂ�^ŽĐŚĂ͕� //� <ĂƌŽů��ǇƌĂ�–� Ŭů͘� ///� ^W�Ŷƌ�Ϯ� :ĂƐųŽ͕�
EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ďŝŐŶŝĞǁ��ŝǌŽŷ͕� ///�EĂƚĂůŝĂ�<ƵƌǌĂǁĂ�–� Ŭů͘� ///� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�DŽŶŝŬĂ� ^ŽĐŚĂ͕��ůĞŬƐĂŶĚƌĂ� BĂŐŽǁƐŬĂ�–� Ŭů͘� //�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�DŽŶŝŬĂ�^ŽĐŚĂ͕�tǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ͗��ŵŝůŝĂ�'ĂųƵƐǌŬĂ�–�Ŭů͘�//�
'ŝŵŶĂǌũƵŵ�Ŷƌ�Ϯ�:ĂƐųŽ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ƌƚƵƌ��ŽŵĂƐųĂǁƐŬŝ͘�WĂŵŝČƚͲ
ŬŽǁĞ� ĚǇƉůŽŵǇ� ŝ� ŶĂŐƌŽĚǇ� ǁƌħĐǌĂųǇ� ůĂƵƌĞĂƚŽŵ͗� :ĂŶŝŶĂ� �ǇĐǌǇŬ�
;^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ� ŽƌĂǌ� ĚǇƌĞŬƚŽƌ� 'K<ŝ�ǌ� -� DĂƌƚĂ�
'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ͘�tŝħĐĞũ� ǌĚũħđ� ŵŽǏŶĂ� ǌŶĂůĞǍđ� ŶĂ� ŶĂƐǌĞũ� ƐƚƌŽŶŝĞ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖůͬ͘ 
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dĂŬ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŬůĂƐ� /� -� ///� ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ǌ� ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌĂĐǌǇŶĂůŝ� ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĞ� ƉŽůƐŬŝĐŚ� ůĞŐĞŶĚ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ�
ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌĞŐŽ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ϭϬ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ�
ƌŽŬƵ� ƉƌǌĞǌ� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� dĞŐŽƌŽĐǌŶĂ� ĞĚǇĐũĂ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ŶĂǁŝČǌǇǁĂųĂ� ĚŽ�
ƐĞƚŶĞũ� ƌŽĐǌŶŝĐǇ� ŽĚǌǇƐŬĂŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� WŽůƐŬħ� ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͘� <ŽŶͲ
ŬƵƌƐ�ŵŝĂų�ŶĂ�ĐĞůƵ�ƉŽƉƵůĂƌǇǌĂĐũħ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ůĞŐĞŶĚ�ŽƌĂǌ�ŬƐǌƚĂųƚŽͲ
ǁĂŶŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƉŽƉƌĂǁŶĞŐŽ�ŝ�ďĂƌǁŶĞŐŽ�ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ͘��Ž�
ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ǌŐųŽƐŝųŽ�Ɛŝħ�ϯϰ�ƵĐǌŶŝſǁ͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ŽƉŽǁŝĂĚĂůŝ�ŵŝħͲ
ĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ�Ž�ĚŝĂďůŝŵ�ŬĂŵŝĞŶŝƵ͕�ƐŵŽŬƵ�ǁĂǁĞůƐŬŝŵ͕��ĂǌǇůŝƐǌŬƵ͕�
ƐƚŽƉĐĞ� ŬƌſůŽǁĞũ� :ĂĚǁŝŐŝ͕� tĂƌƐŝĞ� ŝ� ^ĂǁŝĞ͕� ƚŽƌƵŷƐŬŝĐŚ� ƉŝĞƌŶŝͲ
ŬĂĐŚ͕� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝƵ� WŽĚŚĂůĂ͕� ƉŽǌŶĂŷƐŬŝĐŚ� ŬŽǌŝŽųŬĂĐŚ͕� ǏſųƚĞũ� ĐŝͲ
ǏĞŵĐĞ͕� WŽƉŝĞůƵ͕� ŚĞũŶĂůĞ� ŵĂƌŝĂĐŬŝŵ͕� ŐƌŽĐŝĞ� ŬƌſůĂ� BŽŬŝĞƚŬĂ͕�
DŽƌƐŬŝŵ�KŬƵ͕�ƉŽǁƐƚĂŶŝƵ�tŝƐųǇ͕�WŝĂƑĐŝĞ�<ŽųŽĚǌŝĞũƵ�ŽƌĂǌ�>ĞĐŚƵ͕�
�ǌĞĐŚƵ�ŝ�ZƵƐŝĞ͘�<ŽŵŝƐũĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗�DĂŐĚĂůĞŶĂ� �ŚĂƌƚ� -�ďŝďůŝŽͲ
ƚĞŬĂƌŬĂ�DŝĞũƐŬŝĞũ��ŝďůŝŽƚĞŬŝ�WƵďůŝĐǌŶĞũ�ǁ�:ĂƑůĞ͕��ŐŶŝĞƐǌŬĂ� ,ĂũͲ
ĚƵŬ� -� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŬĂ� �ĞƐƉŽųƵ� ^ǌŬſų� WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�
DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�-�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŶĂŐƌŽĚǌŝͲ
ųĂ�ŝ�ǁǇƌſǏŶŝųĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ͗�/�ŵŝĞũƐĐĞ�Ğǆ�ĂĞƋƵŽ͗�EĂͲ
ƚĂůŝĂ�tĂůĞǁƐŬĂ�-�Ŭů͘�///͖�^W�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗� DĂƌƚĂ� WŝħƚĂ͕� <Ăŵŝů� �ŝħďĂ� -� Ŭů͘� ///͖� ^W� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͖�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ĞƌŶĂĚĞƩĂ� &ŝůƵƐ͕� //� ŵŝĞũƐĐĞ� Ğǆ�
ĂĞƋƵŽ͗� �ŵŝůŝĂ� ^ƚĂƌǌĞĐ� -� Ŭů͘� //͖� ^W� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ŽůĂŶƚĂ� �ĞƌŬŽǁŝĐǌ͕�DĂũĂ� �ŝħďĂ� -� Ŭů͘� ///� ͖� ^W�

ǁ WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ĞƌŶĂĚĞƩĂ� &ŝůƵƐ͕�
DŝůĞŶĂ�DĂĐǌƵŐĂ�-�Ŭů͘� //͖�^W�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��ĂƌďĂƌĂ�BĂĐĞŬ͕�DĂƌƚǇŶĂ��ŽĐŚŶŝĂ�-�Ŭů͘�/͖�^W�ǁ�<ƵŶŽǁĞũ͖�
ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� 'ƵďĞƌŶĂƚ͕� ///� ŵŝĞũƐĐĞ� Ğǆ�
ĂĞƋƵŽ͗� ZŽŬƐĂŶĂ� :ĂŐŽĚĂ� -� Ŭů͘� ///͖� ^W� ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͕�DŝůĞŶĂ�^ǌƉĂŬ�-�Ŭů͘�///͖�^W�ǁ��ČĐǌĂͲ
ůƵ� �ŽůŶǇŵ͖� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ůǏďŝĞƚĂ� 'ƌǌǇǁĂĐǌ͕�
tǇƌſǏŶŝĞŶŝĂ͗� :ĂŬƵď�,ĂůƵĐŚ� -�Ŭů͘� //͖�^W�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖�ŶĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ĂĚǁŝŐĂ� ^ƚǇŐĂƌ͕�DĂĐŝĞũ� 'ƵƚŬŽǁƐŬŝ� -� Ŭů͘�
//͖^W�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�:ŽůĂŶƚĂ��ĞƌŬŽͲ
ǁŝĐǌ͕�:ƵůŝĂ�^ŵĂƑ�-�Ŭů͘�//͖�^W�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�:ŽůĂŶƚĂ��ĞƌŬŽǁŝĐǌ͕��ŶƚŽŶŝ� WŝƐĂƌĐǌǇŬ�-�Ŭů͘� /͖�^W�ǁ�WƌǌǇͲ
ƐŝĞŬĂĐŚ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�>ĞƑŶŝĂŬ͕�<ŝŶŐĂ�
<ħĚǌŝŽƌ� -�Ŭů͘� ///͖�^W�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�ĞƌŶĂĚĞƩĂ�&ŝůƵƐ͕��ƵǌĂŶŶĂ� ZĂŬ� -� Ŭů͘� //͖� ^W�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͖�ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�<ƌǇƐƚǇŶĂ�DĂũŬĂ͕�tŝŬƚŽƌ��ƵĐĂů�-�Ŭů͘� ///͖�
^W�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�<ŽǌŝŽų 
,ƵďĞƌƚ�^ŽǁĂ�-�Ŭů͘�///͖�^W�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ͖�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČͲ
ĐǇ͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͘ 
WĂŵŝČƚŬŽǁĞ�ĚǇƉůŽŵǇ�ŝ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŽŵ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ǁƌħĐǌǇͲ
ůŝ� :ĂĐĞŬ� <ħĚǌŝŽƌ� ;^ŬĂƌďŶŝŬ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ� ŽƌĂǌ� ĐǌųŽŶŬŝŶŝĞ�
:ƵƌǇ͘� �ĚũħĐŝĂ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖůͬŝ� &ĂĐĞďŽŽͲ
ŬƵ͘� 
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Ϯϱ� ŝ� Ϯϲ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� ǁ� 'ŵŝŶŶǇŵ� KƑƌŽĚŬƵ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� yys/� 'ŵŝŶŶǇ� <ŽŶŬƵƌƐ�
WŝŽƐĞŶŬŝ� �ǌŝĞĐŝħĐĞũ� ŝ�DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞũ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ� <ŽŶŬƵƌƐƵ�
ďǇųĂ�'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƌĂǌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�t�ƚĞŐŽƌŽĐǌͲ
ŶĞũ� ĞĚǇĐũŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųŽ� Ϯϰϴ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǌĞ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�
ŝ ŐŝŵŶĂǌũſǁ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� Ϯϱ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� ũƵƌǇ�
ǁ ƐŬųĂĚǌŝĞ͗��ĂŶŝĞů�DƌƵŐĂų�–�ŵƵǌǇŬ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ�DųŽĚǌŝĞǏŽǁĞŐŽ�
�ŽŵƵ�<ƵůƚƵƌǇ�ǁ�:ĂƑůĞ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�DĂǌƵƌĞŬ�–�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�^ƉŽųĞĐǌͲ
ŶĞŐŽ�KŐŶŝƐŬĂ�DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ�ǁ� :ĂƑůĞ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� :ĂĚǁŝŐĂ�
^ǌĂƌĞŬ� -� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ� ŵƵǌǇŬŝ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĐĞŶŝĂųŽ�
ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǁŽŬĂůŶĞ� ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐũħ͕� ƐƚŽƉŝĞŷ�
ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ� ƵƚǁŽƌſǁ� ŽƌĂǌ� ŽŐſůŶǇ� ǁǇƌĂǌ� ĂƌƚǇͲ
ƐƚǇĐǌŶǇ�ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ�ǌĞ�ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŐŝŵŶĂͲ
ǌũĂůŝƐƚſǁ͘� :ƵƌǇ� ǁǇƌſǏŶŝųŽ� ŝ� ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗� <ĂƚĞŐŽƌŝĂ� ///� –� ƐǌŬŽųĂ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ŬůĂƐǇ�/s-s//� -�^ŽůŝƑĐŝ͗� /�D/�:^��͗�<ŽƌŶĞůŝĂ��ĂũČĐ�-�
Ŭů͘�s�͕�^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�//�D/�:Ͳ
^��͗��ĂƌƚŽƐǌ� <ůħďĂ�–�Ŭů͘� /s͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ĂƌďĂƌĂ�
BĂĐĞŬ͕� ///� D/�:^��� ͬĞǆ� ĂĞƋƵŽ ͗ͬ� �ŵĞůŝĂ� �ŝĞŬŝĞůƐŬĂ� –� Ŭů͘� s/͕� ^W�
,ĂƌŬůŽǁĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ĂƌďĂƌĂ�BĂĐĞŬ͕� :ŽǁŝƚĂ�
�ƵĚĂ� –� Ŭů͘� /s͕� ^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬKƉŝĞŬƵŶ͗��ŶŶĂ��ƵĚĂ͕�tzZM�E/�Ͳ
E/�͗�EĂƚĂůŝĂ�<ŽƑ�-�Ŭů͘�s//͖�^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗� :ŽůĂŶƚĂ�ZǌŽŷĐĂ͕�WŝŽƚƌ� �ŝĞŬŝĞůƐŬŝ� –�Ŭů͘� /s͖�^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ� ͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ůǏďŝĞƚĂ�WĂǁůƵƑ͕��ƵǌĂŶŶĂ�DƵĐŚĂ�–�
Ŭů͘�s//�͕�^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕�EŝĐŽͲ
ůĂ�DĂƚĞƌĂ�–�Ŭů͘�s//͕�͕�^W�,ĂƌŬůŽǁĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�ĂƌďĂƌĂ� BĂĐĞŬ͕� :ƵůŝĂ� DĂƌƚǇŬĂ� –� Ŭů͘� /s͕� ^W� >ŝƐſǁͬ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�
�ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕��ĞƐƉŽųǇ͗� /� D/�:^��͗� �ĞƐƉſų� ǁŽŬĂůŶǇ� -�
^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� :ŽůĂŶƚĂ�ZǌŽŷĐĂ͕� //�D/�:^��͗� �ĞͲ
ƐƉſų� ͣDĞůŽĚŝĂ͟�–� Ŭů͘� /s-s//͖�^W� <ƵŶŽǁĂͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ǁĂ�'ƵͲ
ďĞƌŶĂƚ͕� ///� D/�:^��͗� ͬ� ŶŝĞ� ƉƌǌǇǌŶĂŶŽ͕ͬ�tzZM�E/�E/�͗� �ĞƐƉſų�
ǌ ŬůĂƐǇ� s-� ^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ůǏďŝĞƚĂ�
WĂǁůƵƑ͕� <ĂƚĞŐŽƌŝĂ� /s�–� ŐŝŵŶĂǌũƵŵ͗� /�D/�:^��͗� :ƵůŝĂ��ĞƉĐǌǇŷͲ
ƐŬĂ�–�Ŭů͘�///͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�_ǁŝħĐĂŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ǁĂ�DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-
'ČƐŝŽƌ͕� //� D/�:^��͗� DĂƌůĞŶĂ� <ŽƐǌǇŬ–� Ŭů͘� //͕� 'ŝŵŶĂǌũƵŵ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶͬKƉŝĞŬƵŶ͗��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�<ŽƐǌǇŬ͕�///�D/�:^��͗��ŶĞƚĂ�<ĂƌĚĂƑ� -�
///͕� 'ŝŵŶĂǌũƵŵ� <ƵŶŽǁĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� 'ƵͲ
ďĞƌŶĂƚ͕�tzZM�E/�E/�͗� tĞƌŽŶŝŬĂ� dŽŬĂƌǌ� -� Ŭů͘� ///͕� 'ŝŵŶĂǌũƵŵ�
�ČĐǌĂů� �ŽůŶǇ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ŽůĂŶƚĂ� ZǌŽŷĐĂ͕�
�ůŝĐũĂ�DĂƐƚĞũ�–�Ŭů͘�//͕�'ŝŵŶĂǌũƵŵ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽͲ
ƚŽǁƵũČĐǇ͗� hƌƐǌƵůĂ� �ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕� �ĞƐƉŽųǇ͗� /� D/�:^��͗� �Śſƌ�
ͣ�ŚƌŽŵĂƟĐĂ͟� –� 'ŝŵŶĂǌũƵŵ� _ǁŝħĐĂŶǇ͕ͬ� EĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� DĂĐŝĞũĐǌǇŬ-'ČƐŝŽƌ͕� //� D/�:^��͗� ͣ^ŬŽůŝƐǌĐůƵď͟� –�
Ŭů͘�  -///͖�'ŝŵŶĂǌũƵŵ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�hƌͲ
ƐǌƵůĂ��ǌĞƌǁŝŷƐŬĂ͕�///�D/�:^��͗��Śſƌ�ͣ�ĞůĐĂŶƚŽ͟�–�Ŭů͘�//-///͖�'ŝŵͲ
ŶĂǌũƵŵ� <ƵŶŽǁĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ǁĂ� 'ƵďĞƌͲ
ŶĂƚ͕� Ϯϲ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ�
ǁ ƐĂůŝ� ǁŝĚŽǁŝƐŬŽǁĞũ� 'K<ŝ�ǌ�
ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ� Ɛŝħ� ǁǇĐŚŽǁĂŶͲ
ŬŽǁŝĞ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŝ� ŽƌĂǌ� ŵųŽĚƐŝ�
ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌĞ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽͲ
ǁǇĐŚ͘�:ƵƌǇ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ͗��ǁĂ�DĂͲ
ĐŝĞũĐǌǇŬ�-�'ČƐŝŽƌ�-�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů�^W�
ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͖�>ƵĐǇŶĂ��ŶƚĂƐ�–�
ǁŽŬĂůŝƐƚŬĂ͕� ƉĞĚĂŐŽŐ͕� ĂďƐŽůͲ
ǁĞŶƚŬĂ� ƐǌŬŽųǇ� ŵƵǌǇĐǌŶĞũ� //�
ƐƚŽƉŶŝĂ� ŽƌĂǌ� :ĂĚǁŝŐĂ� ^ǌĂƌĞŬ� -�
ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌ� ŵƵǌǇŬŝ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽĐĞŶŝĂũČĐ� ƵŵŝĞͲ
ũħƚŶŽƑĐŝ� ǁŽŬĂůŶĞ� ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ�

ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗�<ĂƚĞŐŽƌŝĂ�/�–�ĚǌŝĞĐŝ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶǇŵ�;ŽĚ�ϯ-
ϲ� ůĂƚͿ͕� ^ŽůŝƑĐŝ͗� /�D/�:^��ͬĞǆ�ĂĞƋƵŽͬ͗�<ůĂƵĚŝĂ�WŝŽƚƌŽǁƐŬĂ�–�Ŭů͘�
Ϭ͖� WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ� WƌǌǇƐŝĞŬŝ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� �ůǏďŝĞƚĂ� WĂǁůƵƑ͕�DŝůĞŶĂ�
,ĂůĞƌǌ�–� Ŭů͘� Ϭ͖� WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů� �ŽůŶǇͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗��ĂƌƚŽƐǌ� ZǌŽŷĐĂ�–�Ŭů͘� /͕�^W�>ŝƐſǁ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁƵũČĐǇ͗�:͘�'ĂųƵƐǌŬĂ͕�tzZM�E/�E/�͗�<ĂƚĂƌǌǇŶĂ�'ĂũŽƐŬĂ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�
WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�D͘�tĂĐŚĞů͖� :ĂŬƵď�hũĞũͲ
ƐŬŝ�–�Ŭů͘�Ϭ͖�WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�:ŽůĂŶƚĂ�ZǌŽŷͲ
ĐĂ͕��ĞƐƉŽųǇ͗� /�D/�:^��͗��ĞƐƉſų�ǌ�ŬůĂƐǇ�Ϭ� ;�ŵĞůŝĂ�^ĞƉŝŽų͕�DŝųŽƐǌ�
�ČďƌŽǁƐŬŝ͕� �ŽŵŝŶŝŬ� ^ƚĂŶŬŽǁƐŬŝ͕� �ŽƌŽƚĂ� ^ƚĂŶĞŬ͕�DĂƌůĞŶĂ� &ĂͲ
ƌǇũͿ� -�^W�,ĂƌŬůŽǁĂͬ�EĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ŶŶĂ�DĂĚĞũͲ
ĐǌǇŬ͕� //� D/�:^��͗� �ĞƐƉſų� ͣ<ƌĂƐŶĂůĞ͟� �ŵĞůŝĂ� ,ĂƐŝĂŬ͕� DĂƌƚǇŶĂ�
^ǌůĂĐŚĐŝĐ͕�>ĞŶĂ�DĂǌƵƌ͕�DĂũĂ�<ƵƐŝĂŬ͕�&ĂďŝĂŶ�>ĂďƵƚ͕�<ĂƌŽů�:ƵƌĂƐǌ͕�
tŝŬƚŽƌ�&ƌƵǏǇŷƐŬŝ͕�tŝŬƚŽƌ�'ƵƚŬŽǁƐŬŝ�-�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� �ĂƌďĂƌĂ� �ǌĞĐŚŽǁŝĐǌ͘�tzZM�E/�E/�͗� �ƵĞƚ� –�
�ŵĞůŝĂ�tƐǌŽųĞŬ͕��ŽĮĂ�^ŽŬŽųŽǁƐŬĂ� -�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :ĂĚǁŝŐĂ� WĂƐǌǇŷƐŬĂ͕� �ƵĞƚ� -� �ŵŝůŝĂ� ^ƚĂŷĐǌĂŬ͕�
^ĂƌĂ� DŝŬŽųĂũĐǌǇŬ� -� ^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
:ĂĚǁŝŐĂ�WĂƐǌǇŷƐŬĂ͕��ĞƐƉſų� ͣDŽƚǇůŬŝ͟�>ĂƵƌĂ�EŝŐďŽƌŽǁŝĐǌ͕�>ĞŶĂ�
<ŽǌŝŽų͕�dŽŵĂƐǌ�WƌǌǇďǇųŽǁŝĐǌ͕�WĂǁĞų�^ŽŬŽųŽǁƐŬŝ͕��ůŝĐũĂ�>ŽƌĞŶĐ͕�
�ŵŝůŝĂ�dŽŬĂƌǌ�-�^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗��ĞĂͲ
ƚĂ��ĞƚŶĂƌ͕��ĞƐƉſų�ͣtĞƐŽųĞ�ŶƵƚŬŝ͟� -�^W�>ŝƐſǁ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� :͘� 'ĂųƵƐǌŬĂ͕� <ĂƚĞŐŽƌŝĂ� //� –� ƐǌŬŽųĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�
ŬůĂƐǇ�/-///͕�^ŽůŝƑĐŝ͗�/�D/�:^��͗��ŶƚŽŶŝŶĂ�DĂǌƵƌ�–�Ŭů͘�///͕�^W�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� 'ƌĂǏǇŶĂ� >ŝƉŝŷƐŬĂ͕� //� D/�:^��� ͬĞǆ� ĂĞƋƵŽͬ͗�
�ƵǌĂŶŶĂ� ZǇďĂ�––� Ŭů͘� /͕� ^W� >ŝƐſǁ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
ZĞŶĂƚĂ� �ŝŽųŬŽƐǌ͕� :ŽĂŶŶĂ� :ĂŐŝĞůƐŬĂ� -� Ŭů͘� ///͕� ^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝͬ
EĂƵĐǌǇĐŝĞů͗��ĞƌŶĂĚĞƩĂ�&ŝůƵƐ͕� ///�D/�:^��� ͬĞǆ� ĂĞƋƵŽ ͗ͬ� <ŽƌŶĞůŝĂ�
WŝƑ� –� Ŭů͘� ///͕� ^W� :ĂďųŽŶŝĐĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� 'ƌĂǏǇŶĂ�
WŝƑ͘�<ŝŶŐĂ�<ħĚǌŝŽƌ�-�Ŭů͘�///͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐǇ͗��ĞƌŶĂĚĞƩĂ�&ŝůƵƐ͕�tzZM�E/�E/�͗� �ƵǌĂŶŶĂ� ZĂŬ� -� Ŭů͘� //͕� ^W�
WƌǌǇƐŝĞŬŝ� ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�<ƌǇƐƚǇŶĂ�DĂũŬĂ͕��ŶŶĂ�
tħŐƌǌǇŶ� –� Ŭů͘� ///͕� ^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�
�ǁĂ�tŝħĐĞŬ͕��ŵŝůŝĂ�ZŽƐſų�-�Ŭů͘�//͕�^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�<ƌǇƐƚǇŶĂ�DĂũŬĂ͕�:ƵůŝĂ��ĚĂŵŝŬ� –�Ŭů͘� ///͕�^W� :ĂďųŽŶŝͲ
ĐĂͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͕�^ǌǇŵŽŶ�tŽũĚǇųĂ�
–� Ŭů͘� /͕� ^W� >ŝƐſǁͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐǇ͗� ZĞŶĂƚĂ� �ŝŽųŬŽƐǌ͕�
�ĞƐƉŽųǇ͕� /�D/�:^��͗� �ĞƐƉſų� ǌ� ŬůĂƐǇ� ///� -�^W� WƌǌǇƐŝĞŬŝͬ�EĂƵĐǌǇͲ
ĐŝĞů͗��ĞƌŶĂĚĞƩĂ�&ŝůƵƐ͕� //�D/�:^��͗� �ĞƐƉſų� ΗDĂůŝ� WŽůĂĐǇ� ǌ� ŬůĂƐǇ�
///Η͕�^W�:ĂďųŽŶŝĐĂ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�'ƌĂǏǇŶĂ�WŝƑ͕�///�D/�:^��͗��ĞƐƉſų�
ǌ�ŬůĂƐǇ�//�-^W�WƌǌǇƐŝĞŬŝ�ͬEĂƵĐǌǇĐŝĞů͗�<ƌǇƐƚǇŶĂ�DĂũŬĂ͘� 
������������������������������������������tŝħĐĞũ�ǌĚũħđ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 
 



ϭϮ 

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

WƌŽũĞŬƚ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ΗdƵ͕�ĐǌǇ�ƚĂŵ͍��ǌǇƚĂŵǇ͊Η�ƵǌǇƐŬĂų�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂͲ
ŶŝĞ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ�DŝŶŝƐƚƌĂ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�
ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ� ǌ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� WƌŽŵŽĐũŝ� <ƵůƚƵƌǇ͊� �ĞůĞŵ� ǌĂĚĂŶŝĂ�
ũĞƐƚ�ƌŽǌƐǌĞƌǌĞŶŝĞ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ƵƐųƵŐ�ďŝďůŝŽƚĞŬ�ŝ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ŝĐŚ�ĚŽ�
ƉŽƚƌǌĞď�ĐǌǇƚĞůŶŝŬſǁ�ŽƌĂǌ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞ�ǌĚƌŽǁŝĂ�ĞŵŽĐũŽŶĂůŶĞŐŽ�-
 ƉƐǇĐŚŝĐǌŶĞŐŽ͕� ƵŵǇƐųŽǁĞŐŽ� ŝ� ŵŽƌĂůŶĞŐŽ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�
ƉŽƉƌǌĞǌ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĞ� ŝ� ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞ� ŽƌĂǌ� ƉƌŽŵŽĐũĂ�
ǁ ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ�ůŽŬĂůŶǇŵ�ŝĚĞŝ�ŐųŽƑŶĞŐŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ͘��ǌŝħͲ
Ŭŝ�ƵĚǌŝĂųŽǁŝ�ǁ� ůŝĐǌŶǇĐŚ� ŝŵƉƌĞǌĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ͕� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏ� ďħĚǌŝĞ� ŵŝĂųĂ� ŽŬĂǌũħ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�
ǁ ďŝĞǏČĐǇŵ�ǏǇĐŝƵ�ŬƵůƚƵƌĂůŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ƉŽǌŶĂđ�ǁƐƉſųĐǌĞƐŶĞ�ĚǌŝĞųĂ�

ůŝƚĞƌĂĐŬŝĞ͘��ŽƚǇŐŽĚŶŝŽǁĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ƐƚĂųǇŵ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŵ�ďħĚǌŝĞ�ŐųŽƑŶĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�ŽĚďǇǁĂđ�Ɛŝħ�ďħĚČ�ǁ�ƚƌǌĞĐŚ�
ĮůŝĂĐŚ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�
ŵ͘ŝŶ͗͘�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂ�ĚůĂ�ƌŽĚǌŝĐſǁ� ŝ�ďŝďůŝŽƚĞŬĂƌǌǇ͕� ƌŽĚǌŝŶŶǇ�ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇ͕� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ĚůĂ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ;DŝŬŽųĂũŬŝ�
ǌ DŝŬŽųĂũŬŝĞŵ͕�dǇĚǌŝĞŷ�'ųŽƑŶĞŐŽ��ǌǇƚĂŶŝĂͿ͕�ǁǇũĂǌĚ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�
ŶĂ� dĂƌŐŝ� <ƐŝČǏŬŝ� ĚŽ� <ƌĂŬŽǁĂ͕� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌ� ƉŝƐĂƌǌĂŵŝ�
ŝ ŝůƵƐƚƌĂƚŽƌĞŵ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͘�K�ǁƐǌǇƐƚͲ
ŬŝĐŚ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͕�ŝŶĨŽƌŵŽǁĂđ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ŶĂ�
ďŝĞǏČĐŽ�ŶĂ�ŶĂƐǌĞũ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ŶĂƐǌǇŵ�ĨĂŶƉĂͲ
ŐĞ�ŶĂ�&ĂĐĞďŽŽŬƵ͘ 
 

��ǡ��������ǫ��������Ǩ� 

��c�����Ǩ���
������Ǩ���
�������������Ǩ 
Ϯϲ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ǁƌħĐǌĞŶŝĞ�ŶĂŐƌſĚ�ǌĂ�
ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƌŽĚǌŝŶŶǇŵ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ƉƌŽŵƵũČĐǇŵ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ƉŽƐƚĂͲ
ǁǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ƌĞǌǇŐŶĂĐũČ� ǌ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ� ƚŽƌĞď� ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁĞŐŽ�
ƵǏǇĐŝĂ� ;ƌĞŬůĂŵſǁĞŬͿ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ� ƚŽƌĞď�ǁŝĞůŽŬƌŽƚͲ
ŶĞŐŽ�ƵǏǇĐŝĂ͘�<ŽŶŬƵƌƐ�ǌŽƐƚĂų�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ΗWŽŵǇƑů� Ž� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ͘� WŽǁŝĞĚǌ� ƌĞŬůĂŵſǁĐĞ�E/�͊Η͕� ŬƚſƌǇ� ũĞƐƚ�
ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ� ĚǌŝħŬŝ� ŐƌĂŶƚŽǁŝ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŵƵ͕� ŽƚƌǌǇŵĂŶĞŵƵ�
ǌ ŬŽŶŬƵƌƐƵ�&ƵŶĚƵƐǌ�EĂƚƵƌĂůŶĞũ��ŶĞƌŐŝŝ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĞŵ�
ũĞƐƚ� KƉĞƌĂƚŽƌ� 'ĂǌŽĐŝČŐſǁ� WƌǌĞƐǇųŽǁǇĐŚ� 'Ăǌ� –^ǇƐƚĞŵ� ^͘�͘�
WĂƌƚŶĞƌĞŵ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ũĞƐƚ�&ƵŶĚĂĐũĂ�EĂƐǌĂ��ŝĞŵŝĂ͘�t�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�
ƵĚǌŝĂų� ǁǌŝħųŽ� ϰϳ� ƌŽĚǌŝŶ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� <ŽŵŝƐũĂ�
ŬŽŶŬƵƌƐŽǁĂ� ǁǇƌſǏŶŝųĂ� ƚƌǌǇ� ŬŽŵŝŬƐǇ� ƉƌŽŵƵũČĐĞ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�
ƉŽƐƚĂǁǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ƌĞǌǇŐŶĂĐũČ� ǌ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ� ƚŽƌĞď� ũĞĚŶŽƌĂǌŽͲ
ǁĞŐŽ�ƵǏǇĐŝĂ�;ƌĞŬůĂŵſǁĞŬͿ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�ƚŽƌĞď�ǁŝĞůŽͲ
ŬƌŽƚŶĞŐŽ�ƵǏǇĐŝĂ͘��ǁǇĐŝħǌĐĂŵŝ�ǌŽƐƚĂůŝ͗�-��ĂƌƚųŽŵŝĞũ�ŝ��ŐŶŝĞƐǌŬĂ�
'ĂƌŐĂƐ͕� -� �ƵǌĂŶŶĂ� ŝ� <ƌǇƐƚǇŶĂ� <ƵƑ͕� -� >ƵŝǌĂ͕�DŝůĞŶĂ� ŝ� �ǁĞůŝŶĂ�
<ŝĞųƚǇŬĂ͕�tƐǌǇƐĐǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ŬŽŶŬƵƌƐſǁ�ŽƚƌǌǇŵĂůŝ�ƉĂŵŝČƚŬŽͲ
ǁĞ�ƵƉŽŵŝŶŬŝ͕�Ă�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ƐƉĞĐũĂůŶĞ͘�^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ďǇųŽ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ŽŬĂǌũČ�ĚŽ�ƌŽǌƐƚƌǌǇŐŶŝħĐŝĂ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ŶĂ�ŚĂƐųŽ�ƉƌŽŵƵũČͲ

ĐĞ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ� ƉŽƐƚĂǁǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ƌĞǌǇŐŶĂĐũČ� ǌ� ĨŽůŝŽǁǇĐŚ�
ƚŽƌĞď�ũĞĚŶŽƌĂǌŽǁĞŐŽ�ƵǏǇĐŝĂ�;ƌĞŬůĂŵſǁĞŬͿ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ�ƚŽƌĞď�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞŐŽ�ƵǏǇĐŝĂ͘�:ƵƌǇ�ǁǇďƌĂųŽ�ƐƉŽƑƌſĚ�ŶĂĚĞͲ
ƐųĂŶǇĐŚ�ϰϳ�ŚĂƐĞų�ϯ�ǌǁǇĐŝħƐŬŝĞ͗� -�ͣZ�<>�DMt</� WZ���͕� _ZKͲ
�Kt/^<K� dK� t��E�� Z����͊͟� ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ� :ŽĂŶŶǇ� <ŽǌŝŽų͕� -�
ͣDz_>� �<K͊� >K'/��E/�͊� �z:� �<KEKD/��E/�͊͟� ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ�
:ĂŬƵďĂ�&ŝůŝƉĂ͕� -� ͣ�,ZKF�_ZK�Kt/^<K͊�E/��^�h<�:�tzDMͲ
t�<� ��z� h�zt��� :��EKZ��Mt�<͟� ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ� ^ĞƌǁĞƌǇŶĂ�
DŝŬŽųĂũĐǌǇŬĂ͘� WĂŵŝČƚŬŽǁĞ� ĚǇƉůŽŵǇ� ŝ� ŶĂŐƌŽĚǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŽŵ�
ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ǁƌħĐǌǇůŝ͗� :ĂŶŝͲ
ŶĂ� �ǇĐǌĞŬ� ;^ĞŬƌĞƚĂƌǌ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ͕� :ĂĐĞŬ�
<ħĚǌŝŽƌ� ;^ŬĂƌďŶŝŬ� 'ŵŝͲ
ŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶͿ� ŽƌĂǌ�DĂƌͲ
ƚĂ� 'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�
;�ǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌͿ͘�tŝħͲ
ĐĞũ� ǌĚũħđ� ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖůͬ͘� 

���������������������ǤǤǤ��������̶ 

Ϯϵ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϭϴ� ƌ͘�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐͲ
ƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ďǇųŽ� ƌĂĚŽƑŶŝĞ͕� ǁŝŽƐĞŶŶŝĞ� ŝ� ƉĂƚƌŝŽƚǇĐǌŶŝĞ͊�
tƐǌǇƐƚŬŽ� ǌĂ� ƐƉƌĂǁČ� ƵƚĂůĞŶƚŽǁĂŶǇĐŚ� ĂŬƚŽƌſǁ͕� ǁŽŬĂůŝƐƚſǁ�
ŝ ƚĂŶĐĞƌǌǇ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ƐƉĞŬƚĂŬůƵ� ŵƵǌǇĐǌŶŽ-ƐųŽǁŶĞŐŽ�
ͣt ǁŝŽƐĞŶŶǇŵ�ǌĂĐŚǁǇĐŝĞ͘͘͘Ž�WŽůƐĐĞΗ͕�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑđ�ǁǇƐųƵĐŚĂųĂ�
ǁŝĞůƵ� ƉŝŽƐĞŶĞŬ� ŝ� ǁŝĞƌƐǌǇ� Ž�ǁŝŽƑŶŝĞ͕� ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͕� ƐǌĂĐƵŶŬƵ� ŝ� ŶĂͲ
ƐǌĞũ�KũĐǌǇǍŶŝĞ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŶĂ�ƐĐĞŶŝĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�Ɛŝħ�

ƌſǁŶŝĞǏ� ŶĂũͲ
ŵųŽĚƐŝ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�
ǌĂũħđ� ƚĂŶĞĐǌͲ
ŶǇĐŚ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ͘ 

�����×����������������Ñ���������� 

t�ĚŶŝĂĐŚ�ϴ-�ϭϱ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ys�ĞĚǇĐũĂ�KŐſůŶŽƉŽůͲ
ƐŬŝĞŐŽ�dǇŐŽĚŶŝĂ��ŝďůŝŽƚĞŬ͘� :ĞŐŽ�ŐųſǁŶǇŵ�ĐĞůĞŵ�ďǇųŽ�ƉŽĚŬƌĞͲ
ƑůĂŶŝĞ�ƌŽůŝ�ĐǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ͕�ƉŽƉƵůĂƌǇǌĂĐũĂ�ƉƌĂĐǇ�ŝ�ŽƐŝČŐŶŝħđ�ďŝďůŝŽͲ
ƚĞŬ͕� ũĂŬŽ� ǁĂǏŶĞŐŽ� ĞůĞŵĞŶƚƵ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ�
ŬƵůƚƵƌĂůŶĞŐŽ� WŽůĂŬſǁ͘� EĂǁŝČǌƵũČĐ� ĚŽ� ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞŐŽ� ŚĂƐųĂ�
Η;�KͿtK>EK_����zd�E/�Η�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽͲ
ǁĂų� ĐǇŬů� ƐƉŽƚŬĂŷ� ŝ� ŝŵƉƌĞǌ� ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌǇĐŚ͕� ŬƚſƌĞ� ďǇųǇ� ŶĂǁŝČǌĂͲ
ŶŝĞŵ� ĚŽ� ŽďĐŚŽĚǌŽŶĞŐŽ� ǁ� ƚǇŵ� ƌŽŬƵ� ϭϬϬ-ůĞĐŝĂ� ŽĚǌǇƐŬĂŶŝĂ�
ƉƌǌĞǌ�WŽůƐŬħ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͘��ůĂ�Ŭů͘�ͣK͟�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ǌĂũħĐŝĂ�ůŝƚĞͲ
ƌĂĐŬŝĞ͘� hĐǌŶŝŽǁŝĞ� ŬůĂƐ� /� -� ///� ǌĞ� ^W� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų�
ǁ ǌĂũħĐŝĂĐŚ� ůŝƚĞƌĂĐŬŽ-ŵĂŶƵĂůŶǇĐŚ͘� 'ŝŵŶĂǌũĂůŝƑĐŝ� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ�
ǁǇƐųƵĐŚĂůŝ�ǁǇŬųĂĚƵ�Η�ƌŽŐŝ�ĚŽ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ͟�Ěƌ�:ĂĐŬĂ�DĂŐĚŽͲ
ŶŝĂ� ǌ� /ŶƐƚǇƚƵƚƵ� WĂŵŝħĐŝ� EĂƌŽĚŽǁĞũ� ǌ� ZǌĞƐǌŽǁĂ͘� K� ǁŽůŶŽƑĐŝ͕�

ǌĂƐĂĚĂĐŚ͕� ǌĂŬĂǌĂĐŚ͕�ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũŝ� ŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ�ĚǇƐŬƵͲ
ƚŽǁĂųǇ� ĚǌŝĞĐŝ� ǌ� Ŭů͘� //� ǌĞ� ^W� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� �ĂũŬŝ� ƌǇŵŽǁĂŶĞ�
ǁ ďŝďůŝŽƚĞƌĂƉŝŝ�ƚŽ�ǌĂũħĐŝĂ�ũĂŬŝĞ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ĚŽ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŬůĂͲ
ƐǇ� /� ǌĞ� ^W� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� �ĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞŵ� dǇŐŽĚŶŝĂ� �ŝďůŝŽƚĞŬ�
ďǇųŽ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ǁƌħĐǌĞŶŝĞ�'K<ŝ�ǌĂŬſǁ�ŽƌĂǌ�ŶĂŐƌſĚ�ǌĂ�ŬŽŶŬƵƌƐ�
ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇ�Η;�ŽͿǁŽůŶŽƑđ�ĐǌǇƚĂŶŝĂΗ� /ŵƉƌĞǌħ�ƵƑǁŝĞƚŶŝųĂ� :ŽĂŶŶĂ�
^ĂƌŶĞĐŬĂ�ΗKƉŽǁŝĞƑĐŝ�ǌ�ǁĂůŝǌŬŝΗ͘��ŝďůŝŽƚĞŬŝ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�_ǁŝħͲ
ĐĂŶĂĐŚ� ǁųČĐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǁ� ys� ĞĚǇĐũħ� KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ�
dǇŐŽĚŶŝĂ��ŝďůŝŽƚĞŬ�͘t�ƌĂŵĂĐŚ�ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞŐŽ�ŚĂƐųĂ��ǌŽƌŐĂŶŝǌŽͲ
ǁĂųǇ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ƵŬĂǌƵũČĐĞ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶŽƑđ�ŝ�ǁƐǌĞĐŚƐƚƌŽŶŶĞ�ĚǌŝĂųĂͲ
ŶŝĞ�ďŝďůŝŽƚĞŬ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶŽ�ŶŽǁŽƑĐŝ�ǁǇĚĂǁŶŝĐǌĞ͕�ǌĂĐŚħĐĂŶŽ�
ĚŽ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ƐǁŽďŽĚŶĞŐŽ�ĐǌǇƚĂŶŝĂ͘ 



ϭϯ 

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


����������Ñ��������������Ï������� 

dĂŷĐĞ� ǁƑƌſĚ� ƉŝƌĂƚſǁ͕� ĚĂƌŵŽǁĞ� ǌũĞǏĚǏĂůŶŝĞ͕� ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ�
ǌĚũħĐŝĂ� ǁ� ĨŽƚŽďƵĚĐĞ͕� ŵĂůŽǁĂŶŝĞ� ƚǁĂƌǌǇ͕� ǁŝĞůŬŝ� ƚƵƌŶŝĞũ�
ΗƌŽĚǌŝŶǇ�ĐŽŶƚƌĂ�ƉŝƌĂĐŝΗ͕�ǌĂďĂǁǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂǏĂŬĂŵŝ�ŽƌĂǌ�ŽŐůČĚĂŶŝĞ�
ǁŽǌƵ�ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĞŐŽ͘͘͘�ƚŽ�ƚǇůŬŽ�ǁǇďƌĂŶĞ�ĂƚƌĂŬĐũĞ͕�ŬƚſƌĞ�ĐǌĞŬĂųǇ�
ŶĂ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ�Ϯϳ�ŵĂũĂ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ŽďŽŬ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�
<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ� ŝŵƉƌĞͲ
ǌǇ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ��ŶŝĂ��ǌŝĞĐŬĂ�ďǇųĂ�'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŝ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽͲ
ĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� �ĂƐƚħƉĐĂ� tſũƚĂ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�WĂǁůƵƑ�ŽƌĂǌ��ǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�DĂƌͲ
ƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�ǁŝƚĂũČĐ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ŶĂ�ŝŵƉƌĞǌŝĞ�ǏǇĐǌǇůŝ�ŝŵ�
ĚƵǏŽ�ƵƑŵŝĞĐŚƵ͕�ǁŝĞůƵ�ŽŬĂǌũŝ�ĚŽ�ǌĂďĂǁǇ�ŽƌĂǌ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�ƌŽǌǁŝũĂͲ
ŶŝĞ�ƐǁŽŝĐŚ�ƉĂƐũŝ�ŝ�ƚĂůĞŶƚſǁ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ĨĞƐƚǇŶƵ�ŶĂ�ƐĐĞŶŝĞ�ǁǇƐƚČƉŝͲ
ųǇ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�ǌ��ČĐǌĂůĂ��ŽůŶĞŐŽ͕�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�<ƵŶŽǁĞũ͕�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶĂ�ŝ�_ǁŝħĐĂŶ͘��ǌŝĞĐŝ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųǇ�ƚĂŷĐĞ͕�ƉŝŽͲ
ƐĞŶŬŝ� ŝ�ǁŝĞƌƐǌǇŬŝ͘�^ƉĞĐũĂůŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂųĂ�
ŐƌƵƉĂ�ͣ_ǁŝĞƚůŝŬŝ͟�ŽƌĂǌ�ǁŽŬĂůŝƐƚŬŝ� ǌ�'K<ŝ�ǌ͘�WŝħŬŶĞ�
ǁǇƐƚħƉǇ�ŝ�ƵŬųĂĚǇ�ƚĂŶĞĐǌŶĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųǇ�ƵĐǌĞƐƚͲ
ŶŝĐǌŬŝ� ŐŝŵŶĂƐƚǇŬŝ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞũ� ;ŽƉŝĞŬƵŶ͗� ^ǇůǁŝĂ�
<ŝůĂƌͿ�ŝ�ƚĂŷĐĂ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶĞŐŽ�;ŽƉŝĞŬƵŶ͗��ŶŶĂ��ƵĚĂͿ͘�
t� ĐǌĂƐŝĞ� ƉŝŬŶŝŬƵ� ƐǁŽũĞ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǁĂůŝ� ƚĂŬǏĞ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� KŐŶŝƐŬĂ� DƵǌǇĐǌŶĞŐŽ�
;ŶĂƵĐǌǇĐŝĞů͗� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� DĂǌƵƌĞŬͿ͘� WŝƌĂĐŝ� ǌ� �ŐĞŶĐũŝ�
�>d�ZE�dzt��ǌĂƉƌŽƐŝůŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ǁƐƉſůͲ
ŶĞũ� ǌĂďĂǁǇ͘� �ůĂ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ� ǁŝĞůĞ�
ĂƚƌĂŬĐũŝ͘��ǇųǇ�ǁƐƉſůŶĞ�ƚĂŷĐĞ͕�ŐƌǇ͕�ǌĂďĂǁǇ͕�ŬŽŶŬƵƌͲ
ƐǇ�ĚůĂ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�ŝ�ŽƉŝĞŬƵŶſǁ͘��ƵǏǇŵ�ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ�
ĐŝĞƐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ďĞǌƉųĂƚŶĞ� ĚŵƵĐŚĂŶĞ� ǌũĞǏĚǏĂůŶŝĞ� ŽƌĂǌ�
ĚĂƌŵŽǁĂ� ĨŽƚŽďƵĚŬĂ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ŝŵƉƌĞǌǇ� ŽĚďǇǁĂųŽ�
Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŵĂůŽǁĂŶŝĞ� ƚǁĂƌǌǇ� ǁĞĚųƵŐ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ͕�
ĚǌŝħŬŝ� ĐǌĞŵƵ�ƉŽ�ƉůĂĐƵ�ŽďŽŬ�'K<ŝ�ǌ�ďŝĞŐĂųǇ� ŬǁŝĂͲ
ƚŽǁĞ� ĞůĨǇ͕� ŵŽƚǇůĞ͕� ƉŽƚǁŽƌǇ͕� ƚǇŐƌǇƐǇ� ŝ� ŬŽƚͲ
Ŭŝ͘ �ŽĚĂƚŬŽǁČ�ĂƚƌĂŬĐũČ�ďǇųǇ�ǌĂďĂǁǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂǏĂŬĂŵŝ�
ŽƌĂǌ�ŽŐůČĚĂŶŝĞ�ǁŽǌƵ�ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĞŐŽ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚƵ� ΗdƵ͕� ĐǌǇ� ƚĂŵ͍� �ǌǇƚĂŵǇ͊Η� ;ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ�

ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�DŝŶŝƐƚƌĂ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽͿ�ĚǌŝĞĐŝ�
ŵŽŐųǇ�ǁǌŝČđ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǌĂďĂǁĂĐŚ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƐĂĐŚ�͘��ƵǏǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞͲ
ƐŽǁĂŶŝĞŵ�ĐŝĞƐǌǇų�Ɛŝħ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ǁƐƉſųŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŽƌĞŵ�ďǇųĂ�ŬƐŝħŐĂƌŶŝĂ�EKs��ǌ�:ĂƐųĂ͘ 
KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ�ĚǌŝħŬƵũČ�ƉĂŶŝŽŵ͗��ŶŶŝĞ�DĂĚĞũĐǌǇŬ͕�DĂųŐŽƌǌĂĐŝĞ�
tĂĐŚĞů͕� >ŝĚŝŝ� ^ǌĂĨĂƌǌ͕� �ĞĂĐŝĞ� �ĞƚŶĂƌ͕� �ĂƌďĂƌǌĞ� �ǌĞĐŚŽǁŝĐǌ�
ŝ �ŽĮŝ�<ħĚǌŝŽƌ�ǌĂ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬſǁ�ĚŽ�ǁǇƐƚħƉſǁ�
ŽƌĂǌ�ƉƌĂĐŽǁŶŝŬŽŵ�h'�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ��ǇƌĞŬĐũŝ�^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂͲ
ǁŽǁĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐ�ƉƌǌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ƉŝŬŶŝŬƵ͘�WŝŬŶŝŬ�
ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� WƌŽĮůĂŬƚǇŬŝ�
ŝ ZŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ� WƌŽďůĞŵſǁ� �ůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ͘� tŝħĐĞũ� ǌĚũħđ�
ŵŽǏŶĂ�ǌŶĂůĞǍđ�ŶĂ�ŶĂƐǌĞũ�ƐƚƌŽŶŝĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

�������×����������������Ñ������������������������Ï������� 

KĚ�Ϯ�ĚŽ�ϭϬ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ďƌ͘�ƚƌǁĂų�ys//�KŐſůŶŽƉŽůƐŬŝ�dǇĚǌŝĞŷ��ǌǇƚĂͲ
ŶŝĂ��ǌŝĞĐŝŽŵ�–�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ� ƑǁŝħƚŽ�ŬĂŵƉĂŶŝŝ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ͕� ǌĂŝŶŝĐũŽͲ
ǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�&ƵŶĚĂĐũħ����yy/�-���B��WK>^<����zd����/��/KD͘�
�Ž� ĂŬĐũŝ͕� ƉŽ� ƌĂǌ� ŬŽůĞũŶǇ� ǁųČĐǌǇų� Ɛŝħ� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�ϰ� ŝ�ϱ� ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ� ͣWĂƐŽǁĂŶŝĞ� ŶĂ� ĐǌǇƚĞůŶŝŬĂ͘͟� t� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ƵĚǌŝĂų�
ǁǌŝħůŝ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ŬůĂƐǇ� //� Ă� ŝ� � /� ď� ^ǌŬŽųǇ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� ϲ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ĚǁĂ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�
ǌ tŝĞƐųĂǁĞŵ��ƌĂďŝŬŝĞŵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųǇ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�
ǌĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕�_ǁŝħĐĂŶ͕�WƌǌǇƐŝĞŬ� ŝ�<ƵŶŽǁĞũ͘�ϳ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ŽĚďǇųŽ�
Ɛŝħ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ǌ�BƵŬĂƐǌĞŵ��ħďƐŬŝŵ͕�ĂƵƚŽƌĞŵ�ŬƐŝČǏĞŬ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ͘�
t ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� ƵĚǌŝĂų� ǁǌŝħųǇ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ� ǌ� �ČĐǌĂůĂ� �ŽůŶĞŐŽ͕�

:ĂďųŽŶŝĐǇ� ŝ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͘� ϴ� ĐǌĞƌǁĐĂ͕� ŽĚďǇųĂ� Ɛŝħ� ŬŽůĞũŶĂ� ĞĚǇĐũĂ�
EŽĐǇ��ŝďůŝŽƚĞŬ͘�t�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ� ũČ�ŐųŽƑŶĞ�
ĐǌǇƚĂŶŝĞ� ͣ>ŽŬŽŵŽƚǇǁǇ͟� :ƵůŝĂŶĂ� dƵǁŝŵĂ͕�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂũħđ� ůŝƚĞͲ
ƌĂĐŬŽ-ƌƵĐŚŽǁǇĐŚ�ͣdĂũĞŵŶŝĐĞ�ƐŬƌǌǇŶŝ�͘͟�EĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ĐǌĞŬĂųŽ�ǁŝĞůĞ�
ǌĂďĂǁ� ŝ�ĂƚƌĂŬĐũŝ͗�ŽĚŐĂĚǇǁĂŶŝĞ� ǌ� ũĂŬŝĞũ� ŬƐŝČǏŬŝ�ƉŽĐŚŽĚǌŝ� ƌĞŬǁŝͲ
ǌǇƚ͕� ƉƌǌĞĐŝČŐĂŶŝĞ� ůŝŶǇ͕� ŬŽŶŬƵƌƐǇ� ŽƌĂǌ� ƉƌŽũĞŬĐũĂ� ĮůŵƵ� Ɖƚ͘�
ͣdĂƌĂƉĂƚǇ͘͟� dĞŐŽ� ƐĂŵĞŐŽ� ǁŝĞĐǌŽƌƵ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ĚůĂ�
ĚŽƌŽƐųǇĐŚ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ƌŽǌŵſǁ�Ž�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǌĞ͕�ƉƌǌǇ�ŬĂǁŝĞ� ŝ�ĐŝĞƑĐŝĞ͕�
ƉĂŶŝĞ�ŵŝĂųǇ�ŽŬĂǌũħ�ǁųĂƐŶŽƌħĐǌŶŝĞ�ǁǇŬŽŶĂđ�ŇĂŬŽŶ� ŝ� ƑǁŝĞĐǌŶŝŬ͘�
^ƉŽƚŬĂŶŝĂ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ΗdƵ͕� ĐǌǇ� ƚĂŵ͍� �ǌǇƚĂͲ
ŵǇ͊ Η� ;ƉƌŽũĞŬƚ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŽ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� DŝŶŝƐƚƌĂ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽͿ͘� 

��������ʹͲͳͺ���
�����������Ï������� 

�ĂŵŝĞƌǌĂƐǌ�ŶĂũďůŝǏƐǌĞ�ǁĂŬĂĐũĞ� ƐƉħĚǌŝđ�ǁ�ĚŽŵƵ͍�t�'ŵŝŶŶǇŵ�
KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ƐƉŽƚŬĂƐǌ�ƌſǁŝĞͲ
ƑŶŝŬſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƚĂŬ� ũĂŬ� dǇ� ŬŽĐŚĂũČ� ĚŽďƌČ� ǌĂďĂǁħ� ŝ� ƐČ� ĐŝĞŬĂǁŝ�
ƑǁŝĂƚĂ͊�tǇƉƌĂǁǇ�ŬƌĂũŽǌŶĂǁĐǌĞ�ŝ�ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�ĚŽ�ŬŝŶĂ͕�ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ�
ĚŽ�DƵǌĞƵŵ�>ŽƚŶŝĐƚǁĂ�ǁ�<ƌĂŬŽǁŝĞ͕�ƉƌǌĞũĂǌĚ��ŝĞƐǌĐǌĂĚǌŬČ�<ŽͲ
ůĞũŬČ�>ĞƑŶČ͕�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�ZĂďŬŽůĂŶĚƵ�ŝ�ƉĂƌŬƵ�ůŝŶŽǁĞŐŽ͕�ǁǇĐŝĞĐǌͲ
ŬĂ�ĚŽ�<ƌǇŶŝĐǇ-�ĚƌŽũƵ͕�ƉůĞŶĞƌŽǁĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ͕�ǌĂďĂǁǇ�
ŶĂ� ƑǁŝĞǏǇŵ� ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͕� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǁŽŬĂůŶĞ� ŝ� ƚĂŶĞĐǌŶĞ͕� ŐƌǇ�

ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝŽǁĞ͕� ŬŽŶŬƵƌƐǇ� ŝ� ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬŝ� –� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ�ĚůĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚǌŝĞĐŝ� ƐƉħĚǌĂũČĐǇĐŚ� ůĂƚŽ�ǁ�ŐŵŝŶŝĞ�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂų� ǁŝĞůĞ� ĂƚƌĂŬĐũŝ͘� tƐǌǇƐƚŬŝĞ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�
ǁ ĐǌĂƐŝĞ� ǁĂŬĂĐũŝ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌĞǌ� tſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĨƵŶĚƵƐǌǇ�'ŵŝŶŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� WƌŽĮůĂŬƚǇŬŝ� ŝ� ZŽǌͲ
ǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�WƌŽďůĞŵſǁ��ůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ͘� 
tŝħĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 



ϭϰ 

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

����� 

���-	�����������ʹͲͳͺ� 
WŽ� ƌĂǌ�ŽƐŝĞŵŶĂƐƚǇ�dŽǁĂƌǌǇƐƚǁŽ�^ƉŽƌƚŽǁĞ�WƌŽ�–� &ĂŵŝůŝĂ�ďǇųŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĞŵ� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ� ZŽĚǌŝŶŶĞŐŽ� dƵƌŶŝĞũƵ�
ǁ dĞŶŝƐŝĞ�^ƚŽųŽǁǇŵ͗�WƌŽ-�&ĂŵŝůŝĂ�–��ƵƉ�ϮϬϭϴ͕�ŬƚſƌǇ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�
ǁ� ĚŶŝƵ� ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ� ƌ͘� ǁ� ^ƉĞĐũĂůŶǇŵ� KƑƌŽĚŬƵ� ^ǌŬŽůŶŽ� –
tǇĐŚŽǁĂǁĐǌǇŵ�ǁ� &ƌǇƐǌƚĂŬƵ͘� dĞŐŽƌŽĐǌŶǇ�dƵƌŶŝĞũ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝų�
ŽŐƌŽŵŶČ� ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑđ� ǌĂǁŽĚſǁ� ƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ͕� Ă� ƉƌǌǇũĂǌĚ� ǌĂͲ
ǁŽĚŶŝŬſǁ� ǌ� ŽƑŵŝƵ� ǁŽũĞǁſĚǌƚǁ� WŽůƐŬŝ� ƉŽųƵĚŶŝŽǁŽ-� ǁƐĐŚŽĚͲ
ŶŝĞũ�ƑǁŝĂĚĐǌǇ�Ž�ĚƵǏĞũ�ƉŽƉƵůĂƌŶŽƑĐŝ� ŝ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝƵ�ƚĞŶŝƐĞŵ�
ƐƚŽųŽǁǇŵ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ŶĂ�ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŝƵ�ĂůĞ�ǁ�ĐĂųĞũ�WŽůƐĐĞ͘�EŝĞ�ǌĂͲ

ǁŝŽĚųǇ� ƌŽĚǌŝŶǇ� ǌ�hŬƌĂŝŶǇ� ŝ� ^ųŽǁĂĐũŝ� ŬƚſƌǌǇ�ŽĚ�ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ� ƚƵƌͲ
ŶŝĞũƵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČ�ǁ�ǌĂǁŽĚĂĐŚ͘�t�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ǁǇƐƚČƉŝųŽ�ϯϴ�ƌŽĚǌŝŶ-�
ϳϲ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ǌ�ϯϲ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ǌ�ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŝĂ͘�hĐǌĞƐƚŶŝŬĂͲ
ŵŝ�ďǇųǇ�ƌŽĚǌŝŶǇ�ǌ�ĚŽůŶŽƑůČƐŬŝĞŐŽ͕�ůƵďĞůƐŬŝĞŐŽ͕�ųſĚǌŬŝĞŐŽ͕�ŵĂųŽͲ
ƉŽůƐŬŝĞŐŽ͕�ŵĂǌŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͕� ƑůČƐŬŝĞŐŽ͕� ƑǁŝħƚŽŬƌǌǇƐŬŝĞŐŽ�–� ųČĐǌͲ
ŶŝĞ�Ϯϴ�ƌŽĚǌŝŶ�–�ϱϲ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͘� 

t�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųŽ�ϴ ƌŽĚǌŝŶ�ǌ�ƉŽǁŝĂƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�–�ƚƌǌǇ�
ƌŽĚǌŝŶǇ�ǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘ 

���������ʹͲͳͺ 

tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� <ŽųĂ� 'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ� ǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ǌĂƉƌĂƐǌĂũČ � ŶĂ� ŽďĐŚŽĚǇ� ƑǁŝħƚĂ� 'ŵŝŶǇ͕� ŬƚſƌĞ�
ŽĚďħĚČ�Ɛŝħ�ϭϮ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ƚĂƌŐŽǁǇŵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� 
WƌŽǌŝŽŬŝ� -� ƚŽ� ŶĂǌǁĂ� ŽďĐŚŽĚſǁ� ƑǁŝħƚĂ� 'ŵŝŶǇ͕� ŬƚſƌĂ� ŶĂ� ƐƚĂųĞ�
ǁƉŝƐĂųĂ� Ɛŝħ�ǁ�ŬĂůĞŶĚĂƌǌ� ŝŵƉƌĞǌ��ĞƐŬŝĚƵ�EŝƐŬŝĞŐŽ͘��ĞŐƵƐƚĂĐũĂ�

ƉƌŽǌŝŽŬſǁ� ŶĂ� ƐųŽĚŬŽ� ŝ� ƐųŽŶŽ� ;ĚĞŐƵƐƚĂĐũĂ� ŽĚ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ϭϲ͗ϬϬͿ͕�
ǌĂďĂǁǇ� ǌ� ŬůĂƵŶĂŵŝ͕� ŬŽŶŬƵƌƐǇ� ǌ� ŶĂŐƌŽĚĂŵŝ͕�ǁĞƐŽųĞ�ŵŝĂƐƚĞĐǌͲ
ŬŽ͕�ǁǇƐƚħƉǇ�ǌĞƐƉŽųſǁ�ĨŽůŬůŽƌǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ĚǇƐŬŽƚĞŬĂ�ƉŽĚ�ŐǁŝĂǌͲ
ĚĂŵŝ�–�ƚŽ�ƚǇůŬŽ�ŶŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ĂƚƌĂŬĐũŝ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞũ�ŝŵƉƌĞǌǇ͘� 
'ǁŝĂǌĚČ�ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞũ� ŝŵƉƌĞǌǇ�ďħĚǌŝĞ�ǌŶĂŶǇ�ǁ�ĐĂųǇŵ�ŬƌĂũƵ�ǌĞͲ
ƐƉſų�^d��,hZ^<z͘ 

�������������* 

hĐŚǁĂųČ�ZĂĚǇ�DŝŶŝƐƚƌſǁ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϯϬ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶŽ�
ƌǌČĚŽǁǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ƌŽĚǌŝŶ� ǌ� ĚǌŝĞđŵŝ� ǁ� ƉŽŶŽƐǌĞŶŝƵ�
ǁǇĚĂƚŬſǁ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ͘�_ǁŝĂĚͲ
ĐǌĞŶŝĞ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ďĞǌ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ĚŽĐŚſĚ�ƌŽĚǌŝŶǇ͕�ƌĂǌ�ǁ�ƌŽŬƵ͕�
ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϯϬϬ�ǌų͘�_ǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ͣ�ŽďƌǇ�^ƚĂƌƚ͟�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ŶĂ�
ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂũČĐĞ�ƌŽŬ�ƐǌŬŽůŶǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ϮϬ�ƌŽŬƵ�ǏǇĐŝĂ͘�
�ǌŝĞĐŝ� ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶĞ� ƵĐǌČĐĞ� Ɛŝħ� ǁ� ƐǌŬŽůĞ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ũĞ� ĚŽ�
ƵŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝĞ�Ϯϰ�ƌŽŬƵ�ǏǇĐŝĂ͘��Ž�ǁĂǏŶĞ͕�ƌŽĚǌŝŶĂ�ďħĚǌŝĞ�
ŵŽŐųĂ�ůŝĐǌǇđ�ŶĂ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ�ƉŽƐŝĂĚĂŶĞŐŽ�ĚŽĐŚŽĚƵ͘�
_ǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂũČĐĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞĚͲ

ƐǌŬŽůĂ� ŽƌĂǌ� ĚǌŝĞĐŝ� ƌĞĂůŝǌƵũČĐĞ� ƌŽĐǌŶĞ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞĚͲ
ƐǌŬŽůŶĞ�ǁ� ƚǌǁ͘� ǌĞƌſǁĐĞ�ǁ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůƵ� ůƵď� ƐǌŬŽůĞ͘�tŶŝŽƐĞŬ� -�
ƉŽĚŽďŶŝĞ�ũĂŬ�ǁŶŝŽƐŬŝ�Ž�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐǌĞ�ǌ ƉƌŽŐƌĂŵƵ�
ͣZŽĚǌŝŶĂ� ϱϬϬн͟� -� ďħĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ� ƐŬųĂĚĂđ� ũƵǏ� ŽĚ� ϭ ůŝƉĐĂ� ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌǌĞǌ�ƐƚƌŽŶħ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�ZŽĚǌŝŶǇ�ĞŵƉĂƟĂ͘ŵƌƉŝƉƐ͘ŐŽǀ͘Ɖů�ŽƌĂǌ�
ƉƌǌĞǌ� ďĂŶŬŽǁŽƑđ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶČ͕� Ă�ŽĚ� ϭ ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ĚƌŽŐČ� ƚƌĂĚǇͲ
ĐǇũŶČ�;ƉĂƉŝĞƌŽǁČͿ͘�tĂǏŶĞ͊�tŶŝŽƐĞŬ�ŶĂůĞǏǇ��ǌųŽǏǇđ�ĚŽ�ϯϬ�ůŝƐƚŽͲ
ƉĂĚĂ͘� �ųŽǏĞŶŝĞ� ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ͣ�ŽďƌǇ� ^ƚĂƌƚ͟� ǁ� ůŝƉĐƵ�
ŝ ƐŝĞƌƉŶŝƵ�ƚŽ�ŐǁĂƌĂŶĐũĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ĚŽ�
ϯϬ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͘� 

���������͵ͲͲ����� 

����������������Ï�������� 

KĚ� ϭ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� ŽďŽǁŝČǌƵũČ� ŶŽǁĞ� ƉƌǌĞƉŝƐǇ� WƌĂǁĂ� ųŽͲ
ǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͘� :ĞĚŶĂŬ�ŶŽǁĂ�ƵƐƚĂǁĂ�ďǇųĂ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ� ƚĂŬ� ƐǌǇďͲ
ŬŽ͕� ǏĞ� ǁƑƌſĚ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ŝ� ƐŽųƚǇƐſǁ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ� ǁŝĞůĞ� ƉǇƚĂŷ�
ŝ ǁČƚƉůŝǁŽƑĐŝ͘�:ĞĚŶČ�ǌ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ǌŵŝĂŶ�ĚůĂ�ƌŽůŶŝŬſǁ�ũĞƐƚ�
ŶŽǁǇ� ƐƉŽƐſď� ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĂ� ƐǌŬſĚ͘�t� ƵƐƚĂǁŝĞ� ũĂƐŶŽ� ŽŬƌĞƑůŽŶŽ͕�
ǏĞ� ƌŽůŶŝŬ�ŵŽǏĞ� ǏČĚĂđ� ŽĚ� ŬŽųĂ� ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ� ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ� ǌĂ�
ƐƚƌĂƚǇ� ǁǇǁŽųĂŶĞ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ� ƉŽůŽǁĂŶŝĂ� ŽƌĂǌ� ǌĂ� ƚĞ� ǁǇƌǌČĚǌŽŶĞ�
ǁ ƵƉƌĂǁĂĐŚ�ŝ�ƉųŽĚĂĐŚ�ƌŽůŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ĚǌŝŬŝ͕�ųŽƐŝĞ͕�ũĞůĞŶŝĞ͕�ĚĂŶŝĞͲ
ůĞ� ŝ ƐĂƌŶǇ͘��ƌƵŐČ� ŝƐƚŽƚŶČ�ǌŵŝĂŶČ�ũĞƐƚ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǌųŽǏĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ�
Ž�ŽƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞ�ƐǌŬſĚ�ųŽǁŝĞĐŬŝĐŚ͕�ƚĞƌĂǌ�ƌŽůŶŝŬ�ŶŝĞ�ƐŬųĂĚĂ�ŐŽ�ĚŽ�
ŬŽųĂ� ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͕� ƚǇůŬŽ� ĚŽ� ƵƌǌħĚƵ� ŐŵŝŶǇ͘� tŶŝŽƐĞŬ� ƚĞŶ� ŵƵƐŝ�
ǌŽƐƚĂđ� ǌųŽǏŽŶǇ� ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇŵ� ĚŽŬŽŶĂŶŝĞ� ƐǌĂĐŽͲ
ǁĂŶŝĂ� ƐǌŬſĚ͘� <ŽůĞũŶČ� ǌŵŝĂŶČ� ũĞƐƚ� ĨĂŬƚ� ŝǏ͕� ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞ� ƐǌŬſĚ�
ųŽǁŝĞĐŬŝĐŚ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂ�ƚƌǌǇŽƐŽďŽǁĂ�ŬŽŵŝƐũĂ�ǌųŽǏŽŶĂ͗�ǌ� ƌŽůͲ
ŶŝŬĂ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞŐŽ�ǌŝĞŵŝ�ĚŽƐǌųŽ�ĚŽ�ƐǌŬŽĚǇ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂ�ŬŽųĂ�
ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͕� ĐǌǇůŝ� ǌĂǌǁǇĐǌĂũ� ǌĂƌǌČĚĐǇ� ůƵď�ĚǌŝĞƌǏĂǁĐǇ�ŽďǁŽĚƵ�
ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ�ƐŽųƚǇƐĂ͕�Ă�ũĞƑůŝ�ǁ�ŐŵŝŶŝĞ�ŶŝĞ�ŵĂ�ƐŽųĞĐƚǁ͕�ƚŽ�ƵƌǌħĚͲ
ŶŝŬĂ�ŐŵŝŶŶĞŐŽ͘�<ŽŵŝƐũĂ�ŵƵƐŝ�ŽƐǌĂĐŽǁĂđ�ƐǌŬŽĚǇ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϳ�ĚŶŝ�
ŽĚ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� ƌŽůŶŝŬĂ� ǁŶŝŽƐŬƵ͘� ^ŽųƚǇƐ� ůƵď� ƵƌǌħĚŶŝŬ� ŵƵƐŝ�
ƉŽǁŝĂĚŽŵŝđ�ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĂ� ŝ� ŬŽųŽ� ųŽǁŝĞĐŬŝĞ�Ž� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ƐǌĂĐŽǁĂͲ

ŶŝĂ� ǁ� ĐŝČŐƵ� ϯ� ĚŶŝ� ŽĚ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬƵ͘� �Ž� ǁĂǏŶĞ͕� ũĞǏĞůŝ� ŶĂ�
ŵŝĞũƐĐƵ�ƐǌŬſĚ�ŶŝĞ�ǌũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů�ŬŽųĂ�ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ�ůƵď�
ƌŽůŶŝŬ͕�ƚŽ�ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ǁƐƚƌǌǇŵĂŶĞ͘�DĂ�ƚŽ�ƵŶŝĞŵŽǏͲ
ůŝǁŝđ�ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞ�ŽƉſǍŶŝĂŶŝĞ�ǁǇƉųĂĐĞŶŝĂ�ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�
ŬŽųŽ͘� ^ǌĂĐŽǁĂŶŝĞ� ƐǌŬſĚ� ƐŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǌ� ŽŐůħĚǌŝŶ� ŝ� ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĂ�
ŽƐƚĂƚĞĐǌŶĞŐŽ͘� :ĞĚŶĂŬ͕� ǌĂƌſǁŶŽ� ƉƌǌĞĚ� ǌųŽǏĞŶŝĞŵ� ǁŶŝŽƐŬƵ� ĚŽ�
hƌǌħĚƵ� 'ŵŝŶǇ� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǁ� ĚŶŝƵ� ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ� ŽŐůħĚǌŝŶ�
ƐǌŬſĚ͕� ƌŽůŶŝŬ�ŵŽǏĞ�ǌĂǁƌǌĞđ�ƵŐŽĚħ�ǌ�ŬŽųĞŵ� ųŽǁŝĞĐŬŝŵ� ŝ�ǁſǁͲ
ĐǌĂƐ�ŶŝĞ�ŵƵƐǌČ�ďǇđ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ŽŐůħĚǌŝŶǇ�ƵƐǌŬŽĚǌŽŶĞũ�ƵƉƌĂͲ
ǁǇ͘� :ĞƑůŝ� ũĞĚŶĂŬ� ĚŽũĚǌŝĞ� ĚŽ� ŽŐůħĚǌŝŶ� ŽƌĂǌ� ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĂ� ƐǌŬſĚ�
ŬŽŵŝƐũĂ� ŶŝĞǌǁųŽĐǌŶŝĞ� ƐƉŽƌǌČĚǌĂ� ƐƚŽƐŽǁŶĞ� ƉƌŽƚŽŬŽųǇ͘� <ŽųŽ�
ųŽǁŝĞĐŬŝĞ�ŵĂ�ϯϬ�ĚŶŝ�ŶĂ�ǁǇƉųĂƚħ�ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ�ǌĂ�ƚĂŬ�ŽƐǌĂĐŽͲ
ǁĂŶČ�ƐǌŬŽĚħ͘� :ĞǏĞůŝ�ƌŽůŶŝŬ�ƵǌŶĂ͕�ǏĞ�ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�
ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ�ũĞƐƚ�ǌďǇƚ�ŶŝƐŬĂ͕�ƚŽ�ŵŽǏĞ�ǌĂƉŝƐĂđ�ƚŽ�ǁ�ƉƌŽƚŽŬŽůĞ�
ŽƌĂǌ�ŵŽǏĞ�ŽĚǁŽųĂđ� Ɛŝħ�ĚŽ�ĚĞĐǇǌũŝ� ŬŽŵŝƐũŝ� ƐǌĂĐƵŶŬŽǁĞũ�ĚŽ� ůŽͲ
ŬĂůŶĞŐŽ�ŶĂĚůĞƑŶŝĐƚǁĂ͘�EĂĚůĞƑŶŝĐǌǇ�ŵĂ�ƚǇĚǌŝĞŷ�ŶĂ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂͲ
ĚǌĞŶŝĞ�ǁųĂƐŶĞŐŽ�ƐǌĂĐŽǁĂŶŝĂ�ƐǌŬſĚ͘���ǁ�Ŷŝŵ�ŵŽǏĞ�ďƌĂđ�ƵĚǌŝĂų�
ƉŽƐǌŬŽĚŽǁĂŶǇ� ƌŽůŶŝŬ͕� ƐŽųƚǇƐ�ŽƌĂǌ�ŵǇƑůŝǁǇ�ǌ�ŬŽųĂ� ųŽǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͘�
�Ž�ƚĞŐŽ�ǌĞƐƉŽųƵ�ŵŽǏĞ�ƚĂŬǏĞ�ǌŽƐƚĂđ�ǁųČĐǌŽŶǇ�ĐǌųŽŶĞŬ�ŝǌďǇ�ƌŽůͲ
ŶŝĐǌĞũ͘ 



ϭϱ 

: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 

KĚ�ϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬƵ�ůĞŬĂƌǌĞ�ŵŽŐČ�ǁǇƐƚĂǁŝĂđ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌͲ
ŶĞ� ǌǁŽůŶŝĞŶŝĂ� ůĞŬĂƌƐŬŝĞ͕� ŶĂǌǇǁĂŶĞ� Ğ-�>�͘� �ǁŽůŶŝĞŶŝĂ� ŶĂ� ƉĂͲ
ƉŝĞƌŽǁǇŵ�ĨŽƌŵƵůĂƌǌƵ�;�h^��>�Ϳ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǁǇƐƚĂǁŝĂŶĞ�ũĞƐǌĐǌĞ�
ĚŽ�ŬŽŷĐĂ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ŽĚ�ϭ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ůĞŬĂƌǌĞ�
ďħĚČ�ǁǇƐƚĂǁŝĂđ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ǌǁŽůŶŝĞŶŝĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶĞ͘� >ĞŬĂƌǌ�
ƉƌǌĞŬĂǌƵũĞ�ǌĂƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ůĞŬĂƌƐŬŝĞ�Ğ-�>��;ƉŽ�ũĞŐŽ�ƉŽĚƉŝƐĂŶŝƵ�
ǌ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ�ĐĞƌƚǇĮŬĂƚƵ� ǌ� �h^͕� ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶĞŐŽ� ĐĞƌƚǇĮͲ
ŬĂƚƵ�ůƵď�ƉƌŽĮůƵ�ǌĂƵĨĂŶĞŐŽ�ĞWh�WͿ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶŝĞ�ĚŽ��h^͘��h^�

ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂ�Ğ-�>��ƉųĂƚŶŝŬŽǁŝ�ƐŬųĂĚĞŬ�;ŶƉ͘�ƉƌĂĐŽĚĂǁĐǇͿ�ŶĂ�ũĞŐŽ�
ƉƌŽĮůƵ� ŶĂ� Wh�� �h^� ŶŝĞ� ƉſǍŶŝĞũ� ŶŝǏ� ǁ� ĚŶŝƵ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇŵ� ƉŽ�
ĚŶŝƵ�ŽƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�Ğ-�>�� ;ďĞǌ�ƉŽĚĂǁĂŶŝĂ�ŶƵŵĞƌƵ�ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶĞͲ
ŐŽ� ĐŚŽƌŽďǇͿ͘� /ŶĨŽƌŵĂĐũĂ� ƚĂ� ũĞƐƚ� ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĂ� ƚĂŬǏĞ�ƵďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌŽŶĞŵƵ�;ŵ͘ŝŶ͘�ƉƌĂĐŽǁŶŝŬŽǁŝͿ�ƉŽƐŝĂĚĂũČĐĞŵƵ�ƉƌŽĮů�ƵďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌŽŶĞŐŽͬƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝŽďŝŽƌĐǇ� ŶĂ� Wh�� �h^͘� tŝħĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�
Ž ŶŽǁǇĐŚ� ǌĂƐĂĚĂĐŚ�ǁǇƐƚĂǁŝĂŶŝĂ� ǌǁŽůŶŝĞŷ� ůĞŬĂƌƐŬŝĐŚ� ǌŶĂůĞǍđ�
ŵŽǏŶĂ�ŶĂ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌƵƐ͘ƉůͬĞǌůĂ͘� 

�����������������×��������×����ä�������������¸�Ă������ä������×� 

WƌĞǌĞƐ��ŐĞŶĐũŝ�ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌǇǌĂĐũŝ� ŝ�DŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�ZŽůŶŝĐƚǁĂ�ĚǌŝĂͲ
ųĂũČĐ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�Α�ϴ�ƵƐƚ�Ϯ�ŝ�ϯ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�DŝŶŝƐƚƌĂ�ZŽůŶŝĐͲ
ƚǁĂ�ŝ�ZŽǌǁŽũƵ�tƐŝ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϴ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϱ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽͲ
ǁǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ŝ�ƚƌǇďƵ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚǌŝĂͲ
ųĂŶŝĂ�Η/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ƌŽǌǁſũ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ůĞƑŶǇĐŚ�ŝ�ƉŽƉƌĂǁħ�ǏǇǁŽƚͲ
ŶŽƑĐŝ� ůĂƐſǁΗ� ŽďũħƚĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵĞŵ� ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂƌſǁ� tŝĞũͲ
ƐŬŝĐŚ�ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͕� ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕� ŝǏ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�ŽĚ�ϭ�ĐǌĞƌǁĐĂ�
ϮϬϭϴ�ƌ͘�ĚŽ�ϯϭ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŵŽǏŶĂ�ƐŬųĂĚĂđ�ǁŶŝŽƐŬŝ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂͲ
ŶŝĞ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŶĂ�ǌĂůĞƐŝĞŶŝĞ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ�ŶĂ�ǌĂůĞƐŝĞŶŝĞ� ũĞƐƚ�ƉƌǌǇͲ
ǌŶĂǁĂŶĞ� ƌŽůŶŝŬŽǁŝ�ǁ� ƌŽǌƵŵŝĞŶŝƵ� Ăƌƚ͘� ϰ�ƵƐƚ͘� ϭ� ůŝƚ͘� Ă� ƌŽǌƉŽƌǌČͲ
ĚǌĞŶŝĂ� WĂƌůĂŵĞŶƚƵ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� ŝ� ZĂĚǇ� ;h�Ϳ� Ŷƌ� ϭϯϬϳͬϮϬϭϯ�
ǌ ĚŶŝĂ�ϭϳ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϯ�ƌ͘�ƵƐƚĂŶĂǁŝĂũČĐĞŐŽ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĐŚ�ĚůĂ�ƌŽůŶŝŬſǁ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƐǇƐƚĞŵſǁ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ǁƐƉſůŶĞũ�ƉŽůŝƚǇŬŝ�ƌŽůŶĞũ�ŽƌĂǌ�ƵĐŚǇůĂũČĐĞŐŽ�

ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ZĂĚǇ�;t�Ϳ�Ŷƌ�ϲϯϳͬϮϬϬϴ�ŝ�ƌŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ZĂĚǇ�
;t�Ϳ� Ŷƌ� ϳϯͬϮϬϬϵ� ;�ǌ͘� hƌǌ͘� h�� >� ϯϰϳ� ǌ� ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯ͕� Ɛƚƌ͘� ϲϬϴ͕�
ǌ ƉſǍŶ͘� ǌŵ͘Ϳ͕� ũĞǏĞůŝ� ƐČ� ƐƉĞųŶŝŽŶĞ� ǁĂƌƵŶŬŝ� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ� ƚĞŐŽ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ͘� tƐƉĂƌĐŝĞ� ŶĂ� ǌĂůĞƐŝĞŶŝĞ� ũĞƐƚ� ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĞ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ũĞĚŶŽƐƚŬŽŵ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ� ŝ� ũĞĚŶŽƐƚŬŽŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐǇũŶǇŵ�ŐŵŝŶ͕�ƉŽǁŝĂƚſǁ�ŽƌĂǌ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁ͘�tŶŝŽƐŬŝ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂͲ
ŶŝĞ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŶĂ�ǌĂůĞƐŝĞŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƐŬųĂĚĂđ�ĚŽ�ďŝƵƌ�ƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ�
�ŐĞŶĐũŝ͕� ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ� ǌĞ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ� ůƵď�
ƐŝĞĚǌŝďħ� ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐǇ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ� ŶĂ� ǌĂůĞƐŝĞŶŝĞ� ũĞƐƚ� ƉƌǌǇǌŶĂͲ
ǁĂŶĞ�ĚŽ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ůŝŵŝƚƵ�ƑƌŽĚŬſǁ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ĚǌŝĂͲ
ųĂŶŝĂ�ΗƉŽĚ�ŶƵŵĞƌĞŵ�ďĞǌƉųĂƚŶĞũ�ŝŶĨŽůŝŶŝŝ�ϴϬϬ�ϯϴ�ϬϬ�ϴϰ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�
Ɛƚƌ͘�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�ǁǁǁ͘Ăƌŝŵƌ͘ŐŽǀ͘Ɖůŝ�ǁǁǁ͘ŵŝŶƌŽů͘ŐŽǀ͘Ɖů͘� 

ǍƌſĚųŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăƌŝŵƌ͘ŐŽǀ͘Ɖů 

�¸�����������Ǥ� 

W'Eŝ'� ĐŚĐĞ� ƉŽŵſĐ� ǌĂŵŝĞŶŝđ� ŬŽƉĐŝƵĐŚǇ� ŶĂ� ƉŝĞĐĞ� ŐĂǌŽǁĞ͘�
W'Eŝ'� ƌƵƐǌĂ� ǌ� ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ� ĚŽƉųĂƚ� ĚůĂ� ŽƐſď͕� ŬƚſƌĞ� ǌĚĞĐǇĚƵũČ�
Ɛŝħ� ŶĂ� ǁǇŵŝĂŶħ� ŬŽƉĐŝƵĐŚĂ� ŶĂ� ƉŝĞĐ� ŐĂǌŽǁǇ͘� �ħĚǌŝĞ� ŵŽŐųŽ�
ǌ ŶŝĞŐŽ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ϭϭ�ƚǇƐ͘�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘��ŽĮŶĂŶƐŽͲ
ǁĂŶŝĞ� ŵŽǏĞ� ǁǇŶŝĞƑđ� ŶĂǁĞƚ� ϯ� ƚǇƐ͘� ǌų͘� ͘�ĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝ� ŵŽŐČ�
ƐŬųĂĚĂđ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ǁ�ďŝƵƌĂĐŚ�KďƐųƵŐŝ�<ůŝĞŶƚĂ�W'Eŝ'�Kďƌſƚ��ĞƚĂͲ
ůŝĐǌŶǇ� ŽĚ� Ϯ�ŵĂũĂ� ďƌ͘�tĂƌƵŶŬŝĞŵ� ŽƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ũĞƐƚ� ůŝͲ
ŬǁŝĚĂĐũĂ� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞŐŽ� ƉŝĞĐĂ� ŝ� ǌĂŝŶƐƚĂůŽǁĂŶŝĞ� ƉĂůĞŶŝƐŬĂ�
ŐĂǌŽǁĞŐŽ͘� t� ƌĂŵĂĐŚ� ŽŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� W'EŝE�
Η�ŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ŶĂǁĞƚ�ĚŽ�ϯ�ƚǇƐ͘�ǌųΗ�ĚŽƉųĂƚǇ�ŶĂ�ǁǇŵŝĂŶħ�ŬŽͲ
ƚųĂ� ŐĂǌŽǁĞŐŽ� ŶĂ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ� ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ� ŐĂǌŽǁĞ�ŵŽǏĞ� ƵǌǇͲ

ƐŬĂđ�ϭϭ�ƚǇƐ͘�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘�ϭϬ�ƚǇƐ͘�ǌ�ŶŝĐŚ�ŵĂ�ƐǌĂŶƐħ�
ŽƚƌǌǇŵĂđ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ĚŽ�ϭ�ƚǇƐ͘�ǌų͘�ŶĂ�ǌĂŬƵƉ�ŬŽƚųĂ͕�Ă�ƚǇƐŝČĐ�ƌŽĚǌŝŶ�
ƉŽƐŝĂĚĂũČĐǇĐŚ�<Ăƌƚħ��ƵǏĞũ�ZŽĚǌŝŶǇ�ŵŽǏĞ�ůŝĐǌǇđ�ŶĂ�ǁǇǏƐǌĞ�ĚŽĮͲ
ŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ͘�tŶŝŽƐŬŝ� ŶĂ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ďħĚǌŝĞ�ŵŽǏŶĂ� ƐŬųĂͲ
ĚĂđ� ǁ� �ŝƵƌĂĐŚ� KďƐųƵŐŝ� <ůŝĞŶƚĂ� W'Eŝ'� Kďƌſƚ� �ĞƚĂůŝĐǌŶǇ� ŽĚ�
Ϯ ŵĂũĂ�ďƌ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŽƐŽďǇ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶĞ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞŵ�
ďħĚČ� ŵƵƐŝĂųǇ� ǌůŝŬǁŝĚŽǁĂđ� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞ� ǍƌſĚųŽ� ĐŝĞƉųĂ� ŶĂ�
ƉĂůŝǁŽ�ƐƚĂųĞ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǌĂŬƵƉŝđ�ŝ�ǌĂŝŶƐƚĂůŽǁĂđ�ũĂŬŽ�ǍƌſĚųŽ�ŽŐƌǌĞͲ
ǁĂŶŝĂ�ŬŽĐŝŽų�ŬŽŶĚĞŶƐĂĐǇũŶǇ�ǌĂƐŝůĂŶǇ�ƉĂůŝǁĞŵ�ŐĂǌŽǁǇŵ͘� 
 
�ƌſĚųŽ͗��ŽĚǌŝĞŶŶǇ�^ĞƌǁŝƐ�/ŶĨŽƌŵĂĐǇũŶǇ�W�W�ŬŝĐ͘� 

�������ǡ���������������������������������Ǩ 

WƌŽĮů� ǌĂƵĨĂŶǇ� ŝ� ŬŝůŬĂ�ŵŝŶƵƚ� -� ƚŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ� ĐǌĞŐŽ� ƉŽƚƌǌĞďĂ͕� ďǇ�
ǌĂƌĞũĞƐƚƌŽǁĂđ� ŶĂƌŽĚǌŝŶǇ� ĚǌŝĞĐŬĂ� ŽŶůŝŶĞ͘� EŽǁĂ� ƵƐųƵŐĂ� ƌƵƐǌǇųĂ�
ϭ ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ� ƌ͘� -� ƚŽ�ƉƌĞǌĞŶƚ�ŶĂ��ǌŝĞŷ��ǌŝĞĐŬĂ�ŽĚ�DŝŶŝƐƚĞƌͲ
ƐƚǁĂ� �ǇĨƌǇǌĂĐũŝ͘� EĂ� ǌĂƌĞũĞƐƚƌŽǁĂŶŝĞ� ŶĂƌŽĚǌŝŶ� ĚǌŝĞĐŬĂ� ƌŽĚǌŝĐĞ�
ŵĂũČ�Ϯϭ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ŬĂƌƚǇ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͘��Ž�ƚĞũ�ƉŽƌǇ�
ŵŝĞůŝ�ƚǇůŬŽ�ũĞĚŶČ�ŽƉĐũħ�-�ǁŝǌǇƚĂ�ǁ�ƵƌǌħĚǌŝĞ͘�KĚ�ƚĞƌĂǌ�ďħĚČ�ŵŝĞůŝ�
ǁǇďſƌ�-�ƉħĚǌŝđ�ĚŽ�ƵƌǌħĚƵ�ĐǌǇ�ƐƉħĚǌŝđ�ƚĞŶ�ĐǌĂƐ�ǌ�ŶŽǁǇŵ�ĐǌųŽŶͲ
ŬŝĞŵ�ƌŽĚǌŝŶǇ͘ 
t��E�͗�ƌŽĚǌŝĐ͕�ŬƚſƌǇ�ďħĚǌŝĞ�ƌĞũĞƐƚƌŽǁĂų�ŶĂƌŽĚǌŝŶǇ�;ŵŽǏĞ�ƚŽ�
ďǇđ�ǌĂƌſǁŶŽ�ŵĂŵĂ͕�ũĂŬ�ŝ�ƚĂƚĂͿ�ŵƵƐŝ�ŵŝĞđ�ĂŬƚƵĂůŶǇ�WƌŽĮů��ĂƵĨĂͲ
ŶǇ͘�KĚ�ϭ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ǁǁǁ͘ŽďǇǁĂƚĞů͘ŐŽǀ͘Ɖů�ŵŽǏŶĂ�ǁǇͲ
ďƌĂđ ƵƐųƵŐħ� ƌĞũĞƐƚƌĂĐũŝ� ŶĂƌŽĚǌŝŶ͘� WŽ� ǌĂůŽŐŽǁĂŶŝƵ͕� ƐǇƐƚĞŵ� ƉŽͲ
ƉƌŽƐŝ��ŝħ�Ž�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ũĞƐƚĞƑ�ŵĂƚŬČͬŽũĐĞŵ�ĚǌŝĞĐŬĂ͘�EĂͲ
ƐƚħƉŶŝĞ�-�Ž�ǌǁĞƌǇĮŬŽǁĂŶŝĞ�dǁŽŝĐŚ�ĚĂŶǇĐŚ͘�:ĂŬ�ƚǇůŬŽ�ƚŽ�ǌƌŽďŝƐǌ͕�

ƉƌǌĞũĚǌŝĞƐǌ� ĚŽ� ǌĂƌĞũĞƐƚƌŽǁĂŶŝĂ� ŶĂƌŽĚǌŝŶ� ƉŽƚŽŵŬĂ͘� dŽ� ĐǌĞŐŽ�
ƉŽƚƌǌĞďƵũĞƐǌ�ŶĂ�ƚǇŵ�ĞƚĂƉŝĞ�ƚŽ�ŵ͘ŝŶ͘�ŶĂǌǁĂ�ƐǌƉŝƚĂůĂ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�
ĚǌŝĞĐŬŽ�ƉƌǌǇƐǌųŽ�ŶĂ�ƑǁŝĂƚ�ŽƌĂǌ�ŝŵŝħ�ĚǌŝĞĐŬĂ͘�hƐƚĂů�ƚĂŬǏĞ�ŶƵŵĞƌ�
dǁŽũĞŐŽ� ĂŬƚƵ� ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ� ůƵď� ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ� ;ũĞƑůŝ� ŶŝĞ� ũĞƐƚĞƑ�
ǁ ǌǁŝČǌŬƵ�ŵĂųǏĞŷƐŬŝŵͿ�-�ƚŽ�ǌŶĂĐǌŶŝĞ�ƵųĂƚǁŝ�ǁĞƌǇĮŬĂĐũħ�dǁŽŝĐŚ�
ĚĂŶǇĐŚ� ǁ� hƌǌħĚǌŝĞ� ^ƚĂŶƵ� �ǇǁŝůŶĞŐŽ͘� <ŝůŬĂ� ŬůŝŬŶŝħđ� ŝ� ŐŽƚŽǁĞ͘�
<ŽůĞũŶǇ�ŬƌŽŬ�ƚŽ�ǁǇďſƌ�ĂĚƌĞƐƵ͕�ƉŽĚ�ŬƚſƌǇŵ�ĐŚĐĞƐǌ�ǌĂŵĞůĚŽǁĂđ�
ĚǌŝĞĐŬŽ� ŽƌĂǌ� ƐƉŽƐŽďƵ� ŽĚĞďƌĂŶŝĂ� ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ͘� �Ž� ǁǇďŽƌƵ�
ŵĂƐǌ�ƐŬƌǌǇŶŬħ�ŶĂ�ĞWh�W͕�ŽĚďŝſƌ�ŽƐŽďŝƐƚǇ�ůƵď�ƉƌǌĞƐǇųŬħ�ƚƌĂĚǇͲ
ĐǇũŶČ� ƉŽĐǌƚČ͘� KƐƚĂƚŶŝ� ŬƌŽŬ� ƚŽ� ƉŽĚŐůČĚ� ǁŶŝŽƐŬƵ� ŝ� ƉŽĚƉŝƐ�
;WƌŽĮůĞŵ��ĂƵĨĂŶǇŵͿ͘� 
 
�ƌſĚųŽ� ĚĂŶǇĐŚ͗� ƐƚƌŽŶĂ� ǁǁǁ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ� �ǇĨƌǇǌĂĐũŝ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƉůͬĐǇĨƌǇǌĂĐũĂͬƌĞũĞƐƚƌĂĐũĂ-ŶĂƌŽĚǌŝŶ-ĚǌŝĞĐŬĂ-ŽŶůŝŶĞ͘ 



ϭϲ 

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

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

<ĂƐĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ�hďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌĞ�ƐǁǇŵ�
ƵƐƚĂǁŽǁǇŵ� ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ͕� ǌĂƉĞǁŶŝĂ� ƌŽůŶŝŬŽŵ� ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇŵ�
ĚŽ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�<ĂƐǇ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ�ůĞĐǌŶŝͲ
ĐǌĞũ͘� ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ� ũĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ� ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� Ϯϭ-ĚŶŝŽǁǇĐŚ�
ƚƵƌŶƵƐſǁ͕� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ� ǁĞ� ǁųĂƐŶǇĐŚ� �ĞŶƚƌĂĐŚ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
ĐǇũŶǇĐŚ�ZŽůŶŝŬſǁ�;�ZZͿ�ǁ�,ŽƌǇŷĐƵ��Ěƌſũ͕�/ǁŽŶŝĐǌƵ��Ěƌſũ͕�_ǁŝͲ
ŶŽƵũƑĐŝƵ͕� <ŽųŽďƌǌĞŐƵ͕� ^ǌŬůĂƌƐŬŝĞũ� WŽƌħďŝĞ� ŝ� :ĞĚůĐƵ͘� 'ųſǁŶǇŵ�
ĐĞůĞŵ� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞũ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ũĞƐƚ� ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝĞ� ŝŶǁĂůŝĚǌͲ
ƚǁƵ� ůƵď� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĞ� ŐŽ� ĚŽ� ƉŽǌŝŽŵƵ� ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞŐŽ� ƵďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌŽŶĞŵƵ� ĚĂůƐǌĞ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ� ƉƌĂĐ� ǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ� ƌŽůͲ
ŶǇŵ͕�Ă�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ǌĚŽůŶŽƑđ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ƵƚƌĂĐŝųǇ�ũĞũ�
ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĞ͕�Ž�ŝůĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŵŽǏůŝǁĞ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ůĞĐǌĞŶŝĂ�ŝ�ƌĞŚĂďŝͲ
ůŝƚĂĐũŝ͘� �� ƚĞŐŽ� ǁǌŐůħĚƵ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ� ũĞƐƚ� ĂĚƌĞƐŽǁĂŶĂ� ĚŽ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ŽďũħƚǇĐŚ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞŵ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ͘�
tƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ� ĚŽ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞũ� ǁ� �ĞŶͲ
ƚƌĂĐŚ�ƐČ�ƐĐŚŽƌǌĞŶŝĂ�ŶĂƌǌČĚƵ�ƵŬųĂĚƵ�ƌƵĐŚƵ�ŽƌĂǌ�ĐŚŽƌŽďǇ�ƵŬųĂͲ
ĚƵ� ŬƌČǏĞŶŝĂ͘� �� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ� ŵŽŐČ� ŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ŽƐŽďǇ�
ƐƉĞųŶŝĂũČĐĞ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬſǁ͗�WŽĚůĞŐĂũČ�ƵďĞǌͲ
ƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŵƵ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ǌ� ŵŽĐǇ� ƵƐƚĂǁǇ� ǁ� ƉĞųŶǇŵ�
ǌĂŬƌĞƐŝĞ͕� WŽĚůĞŐĂũČ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ǁǇƉĂĚŬŽǁĞŵƵ͕� ĐŚŽƌŽďŽͲ
ǁĞŵƵ� ŝ�ŵĂĐŝĞƌǌǇŷƐŬŝĞŵƵ�ŶĂ�ǁŶŝŽƐĞŬ�ǁ�ƉĞųŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŶŝĞͲ
ƉƌǌĞƌǁĂůŶŝĞ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϭϴ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ƉƌǌĞĚ�ǌųŽǏĞŶŝĞŵ�ǁŶŝŽƐŬƵ�

Ž� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũħ� ůĞĐǌŶŝĐǌČ͘�DĂũČ� ƵƐƚĂůŽŶĞ� ƉƌĂǁŽ�ĚŽ� ŽŬƌĞƐŽǁĞũ�
ƌĞŶƚǇ�ƌŽůŶŝĐǌĞũ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŶŝĞǌĚŽůŶŽƑĐŝ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ŝ�ǌĂĐŚŽǁĂůŝ�ǌĚŽůͲ
ŶŽƑđ�ĚŽ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶĞũ�ĞŐǌǇƐƚĞŶĐũŝ͘��ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ZŽǌƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĞŵ�
DŝŶŝƐƚƌĂ�ZŽůŶŝĐƚǁĂ�ŝ�ZŽǌǁŽũƵ�tƐŝ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϵ� ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϯƌ͘�ǌŶŝĞͲ
ƐŝŽŶŽ� ŐƌĂŶŝĐħ�ǁŝĞŬƵ� ŽƐſď� ƵďŝĞŐĂũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� Ž� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĞ� ŶĂ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũħ�ůĞĐǌŶŝĐǌČ͘��ƌƵŬ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĞ�ŶĂ�ƌĞŚĂďŝͲ
ůŝƚĂĐũħ�ůĞĐǌŶŝĐǌČ�ĚŽƐƚħƉŶǇ�ũĞƐƚ�ǁ�ƉůĂĐſǁŬĂĐŚ�<ĂƐǇ�ůƵď�ŶĂ�ƐƚƌŽͲ
ŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ� ǁǁǁ͘ŬƌƵƐ͘ŐŽǀ͘Ɖů͘� tͬǁ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ǁǇƐƚĂǁŝĂ�
ůĞŬĂƌǌ� ůĞĐǌČĐǇ͘��Ž�ǁŶŝŽƐŬƵ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽųČĐǌǇđ�ĂŬƚƵĂůŶĞ�ďĂĚĂŶŝĂ͗�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ�Ŭƌǁŝ͕�ŵŽĐǌ͕��<'͕�Zd'�ŬůĂƚŬŝ�ƉŝĞƌƐŝŽǁĞũ�ŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚͲ
ŬƵ�ŬŽďŝĞƚ�ǌĂƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ŐŝŶĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�Ž�ďƌĂŬƵ�ƉƌǌĞĐŝǁǁƐŬĂͲ
ǌĂŷ�ĚŽ�ŽĚďǇĐŝĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞũ͘�tǇƉĞųŶŝŽŶǇ�ǁŶŝŽƐĞŬ�
ŶĂůĞǏǇ�ǌųŽǏǇđ�;ŽƐŽďŝƑĐŝĞ� ůƵď�ǁǇƐųĂđ�ƉŽĐǌƚČͿ�ǁ�KĚĚǌŝĂůĞ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĂůŶǇŵ� ůƵď�WůĂĐſǁĐĞ�dĞƌĞŶŽǁĞũ�<ĂƐǇ͘�WŽďǇƚ�ŶĂ�ƚƵƌŶƵƐŝĞ� ũĞƐƚ�
ĚůĂ� ƌŽůŶŝŬĂ� ďĞǌƉųĂƚŶǇ͕� Ă� ǌĂŬųĂĚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ� ǌǁƌĂĐĂ�
ŽƐŽďŝĞ� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶĞũ� ŬŽƐǌƚ� ƉƌǌĞũĂǌĚƵ� ĚŽ� �ZZ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŽĚͲ
ƉŽǁŝĂĚĂũČĐĞũ� ĐĞŶŝĞ� ďŝůĞƚƵ� ŶĂũƚĂŷƐǌĞŐŽ� ĚŽƐƚħƉŶĞŐŽ� ƑƌŽĚŬĂ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ� ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ͘� <ŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ� ǌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ǌĂ�ƉŽƑƌĞĚͲ
ŶŝĐƚǁĞŵ� <Zh^� ŶŝĞ� ƉŽǌďĂǁŝĂ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ƉƌĂǁĂ� ĚŽ� ůĞĐǌĞŶŝĂ�
ƵǌĚƌŽǁŝƐŬŽǁĞŐŽ͕� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ� EĂƌŽĚŽǁǇ� &ƵŶĚƵƐǌ�
�ĚƌŽǁŝĂ͘ 

WůĂĐſǁŬĂ�dĞƌĞŶŽǁĂ�<Zh^�ǁ�:ĂƑůĞ 

��Ă�������������×����������¦�������������������������������������������Ǧ
������������ǡ�����×����������ǡ��������ǡ���×Ï�����ä����������������͘ 

KďŽǁŝČǌƵũČĐĞ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ϭϴ�ŵĂũĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ǌŶŽǁĞůŝǌŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞͲ
ƉŝƐǇ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ŽƌĂǌ�
ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ǌĚƌŽǁŽƚŶĞŐŽ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝųǇ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ�ǌŐųŽƐǌĞͲ
ŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� ƌŽůŶŝŬĂ� ĚŽ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ� ǁ� <Zh^� ƉŽŵŽĐŶŝŬſǁ͕�
ǌ ŬƚſƌǇŵŝ�ƌŽůŶŝŬ�ǌĂǁĂƌų�ƵŵŽǁħ�Ž�ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌǌǇ�ǌďŝŽƌĂĐŚ͘�ZŽůͲ
ŶŝŬ� ũĞƐƚ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ� ǌŐųŽƐŝđ� ƉŽŵŽĐŶŝŬĂ� ĚŽ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�
ǁ <Zh^�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϳ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ƵŵŽǁǇ�ƉƌǌǇ�ǌďŝŽƌĂĐŚ͕�
ůĞĐǌ� ŶŝĞ� ƉſǍŶŝĞũ� ŶŝǏ� ƉƌǌĞĚ� ƵƉųǇǁĞŵ�ŽŬƌĞƐƵ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇ� ǌĂǁĂƌƚĂ�
ǌŽƐƚĂųĂ� ƚĂ� ƵŵŽǁĂ� ŶĂ� ĨŽƌŵƵůĂƌǌƵ� ǌŐųŽƐǌĞŶŝŽǁǇŵ͘� &ŽƌŵƵůĂƌǌĞ�
ƚĞ�ďħĚČ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�<ĂƐǇ�ŝ�ǁ�ŬĂǏĚĞũ�ũĞĚͲ
ŶŽƐƚĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞũ� <ĂƐǇ͘� KďŽǁŝČǌŬŽǁĞ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ� ƉŽͲ
ŵŽĐŶŝŬĂ�ƌŽůŶŝŬĂ�ǁ�<Zh^�ŽďĞũŵƵũĞ͗�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ǁǇƉĂĚŬŽǁĞ͕�
ĐŚŽƌŽďŽǁĞ� ŝ� ŵĂĐŝĞƌǌǇŷƐŬŝĞ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇŵ� ĚŽ�
ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ� ǌ� ƚǇƚƵųƵ�ǁǇƉĂĚŬƵ�ƉƌǌǇ�ƉƌĂĐǇ� ƌŽůŶŝĐǌĞũ͕� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞͲ
ŶŝĞ� ǌĚƌŽǁŽƚŶĞ� ;ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ƉƌǌĞƉŝƐǇ� ŶŝĞ� ĚĂũČ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�
ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ� ĚŽ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ� ǌĚƌŽǁŽƚŶĞŐŽ� ĐǌųŽŶŬſǁ� ƌŽĚǌŝŶǇ�
ƉŽŵŽĐŶŝŬĂͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ŽƉųĂĐĂͲ
ŶŝĂ� ƐŬųĂĚĞŬ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ďħĚČ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ� <ĂƐǇ͘� EĂ�
ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƚĂŬŝĞũ� ƵŵŽǁǇ� ƉŽŵŽĐŶŝŬ� ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ� ũĞƐƚ�

ĚŽ ŽƐŽďŝƐƚĞŐŽ� ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ� ƉŽŵŽĐǇ� ƌŽůŶŝŬŽǁŝ� ƉƌǌǇ� ǌďŝŽƌĂĐŚ�
ĐŚŵŝĞůƵ͕� ŽǁŽĐſǁ͕� ǁĂƌǌǇǁ͕� ƚǇƚŽŶŝƵ͕� ǌŝſų� ŝ� ƌŽƑůŝŶ� ǌŝĞůĂƌƐŬŝĐŚ͕�
ǁ ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ŝ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�ĐǌĂƐ͕�Ă�ƌŽůŶŝŬ�ĚŽ�ǌĂƉųĂͲ
ƚǇ�ƵŵſǁŝŽŶĞŐŽ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ǌĂ�ƑǁŝĂĚĐǌŽŶČ�ƉŽŵŽĐ͘�hŵŽǁĂ�
ƚĂŬĂ� ŽŬƌĞƑůĂ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌĂŬƌĞƐ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ� ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ�
ƉŽŵŽĐŶŝŬĂ�ƌŽůŶŝŬĂ�ŽƌĂǌ�ĚǌŝĞŷ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�
ƉƌǌǇ� ǌďŝŽƌĂĐŚ͕� ũĞǏĞůŝ� ũĞƐƚ� ŽŶ� ŝŶŶǇ� ŶŝǏ� ĚǌŝĞŷ� ǌĂǁĂƌĐŝĂ� ƵŵŽǁǇ�
Ž ƉŽŵŽĐǇ� ƉƌǌǇ� ǌďŝŽƌĂĐŚ͘�tĂǏŶĞ͗�EŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ�ǁǇͲ
ŬŽŶǇǁĂŶĞ�ǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ� ƌŽůŶǇŵ�ŵŽŐČ� ďǇđ� ŽďũħƚĞ� ƵŵŽǁČ�
Ž ƉŽŵŽĐǇ� ƉƌǌǇ� ǌďŝŽƌĂĐŚ͘� _ǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ƉƌǌǇ� ǌďŝŽƌĂĐŚ͕�
ǁ ƌĂŵĂĐŚ�ǌĂǁĂƌƚĞũ�ƵŵŽǁǇ�Ž�ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌǌǇ�ǌďŝŽƌĂĐŚ͕�ŵŽǏĞ�ĚŽͲ
ƚǇĐǌǇđ�ũĞĚǇŶŝĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ƵƐƚĂǁŽǁŽ�ŐƌƵƉǇ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ƌŽůŶǇĐŚ͘�
�ŽĚĂƚŬŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ǁ� ƚǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ďħĚČ�
ŶĂ ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�<ĂƐǇ͘� 
^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� -WůĂĐſǁŬĂ� dĞƌĞŶŽǁĂ� <Zh^�ǁ� :ĂƑůĞ͕�
ƚĞů͘�ϭϯ�ϰϰϯ�ϱϰ�ϭϬ͕�ϭϰ͘� 
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�WĞĐ͕�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�Wd͕�<Zh^�KZ�ZǌĞƐǌſǁ�WůĂĐſǁŬĂ�dĞƌĞͲ
ŶŽǁĂ�ǁ�:ĂƑůĞ͘ 
 

���×��������×�� 

KĚ�Ϯϵ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚŽ�ϯϬ� ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďħĚǌŝĞ�Ɛŝħ�ŶĂďſƌ�ǁŶŝŽͲ
ƐŬſǁ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ŶĂ� ͣWƌĞŵŝĞ� ĚůĂ� ŵųŽĚǇĐŚ� ƌŽůŶŝͲ
Ŭſǁ͕͟� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂͲ
ƌſǁ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͘�KĚ�Ϯϴ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚŽ�Ϯϳ�ůŝƉĐĂ�

ϮϬϭϴ� ƌ͘� ŽĚďħĚǌŝĞ� Ɛŝħ� ŶĂďſƌ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� ŶĂ� ŽƉĞƌĂĐũĞ� ƚǇƉƵ�
ͣDŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ� ƌŽůŶǇĐŚ͘͟� tŶŝŽƐŬŝ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�
ƉŽŵŽĐǇ�ďħĚČ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂųǇ�ŽĚĚǌŝĂųǇ�ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞ��ZŝDZ͘ 
tŝħĐĞũ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘� 



ϭϳ 

: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������ʹͲͳͺ����� 

 
 

 

ΎǌďŝſƌŬĂ� ǌƵǏǇƚĞŐŽ� ƐƉƌǌħƚƵ� ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞŐŽ� ŝ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶĞŐŽ� ǌ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ͕� ǌƵǏǇƚǇĐŚ� ŽƉŽŶ� ƚǇůŬŽ�������������������
ǌ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞ�Ϯ�Ɛǌƚ͘�ǌ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ͘ 

���������������� 

ΎΎǌďŝſƌŬĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ŝ�ƌŽǌďŝſƌŬŽǁǇĐŚ�ǁ�ŝůŽƑĐŝ�ŶŝĞ�ǁŝħŬƐǌĞũ�ŶŝǏ�ϭŵϯ�ǌ�ũĞĚŶĞũ��ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂͲ
ųĞũ-�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽƉųĂƚǇ͘�tŝħŬƐǌĂ�ŝůŽƑđ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŽĚĞďƌĂŶĂ�ƉŽ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũƐǌǇŵ�ǌŐųŽƐǌĞŶŝƵ�ĚŽ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ�ŝ�ǌĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁČ�ŽƉųĂƚČ͘ 

 

ΎΎΎ�ǌďŝſƌŬĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ǁŝĞůŬŽŐĂďĂƌǇƚŽǁǇĐŚ�ǌ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ 

 

^ŽųĞĐƚǁŽ ůŝƉŝĞĐ ƐŝĞƌƉŝĞŷ ǁƌǌĞƐŝĞŷ ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬ ůŝƐƚŽƉĂĚ ŐƌƵĚǌŝĞŷ 

WƌǌǇƐŝĞŬŝ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

�ČĐǌĂů�'ſƌŶǇ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

�ČĐǌĂů��ŽůŶǇ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

:ĂďųŽŶŝĐĂ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

              

^ŬŽųǇƐǌǇŶ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

_ǁŝħĐĂŶǇ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

>ŝƐſǁ ϭϮ͕�Ϯϲ ϵ͕�Ϯϯ ϲ͕�ϮϬ͕�ϮϰΎ ϰ͕�ϭϴ͕�ϮϮΎΎ ϯ͕ϭϱ͕ϭϵΎΎΎ͕Ϯϵ ϭϯ͕�Ϯϳ 

              

,ĂƌŬůŽǁĂ ϭϯ͕�Ϯϳ ϭϬ͕�Ϯϰ ϳ͕�Ϯϭ͕�ϮϱΎ ϱ͕�ϭϵ͕�ϮϯΎΎ Ϯ͕ϭϲ͕ϮϬΎΎΎ͕ϯϬ ϭϰ͕�Ϯϴ 

WƵƐƚĂ�tŽůĂ ϭϯ͕�Ϯϳ ϭϬ͕�Ϯϰ ϳ͕�Ϯϭ͕�ϮϱΎ ϱ͕�ϭϵ͕�ϮϯΎΎ Ϯ͕ϭϲ͕ϮϬΎΎΎ͕ϯϬ ϭϰ͕�Ϯϴ 

<ƵŶŽǁĂ ϭϯ͕�Ϯϳ ϭϬ͕�Ϯϰ ϳ͕�Ϯϭ͕�ϮϱΎ ϱ͕�ϭϵ͕�ϮϯΎΎ Ϯ͕ϭϲ͕ϮϬΎΎΎ͕ϯϬ ϭϰ͕�Ϯϴ 

^ųĂǁħĐŝŶ ϭϯ͕�Ϯϳ ϭϬ͕�Ϯϰ ϳ͕�Ϯϭ͕�ϮϱΎ ϱ͕�ϭϵ͕�ϮϯΎΎ Ϯ͕ϭϲ͕ϮϬΎΎΎ͕ϯϬ ϭϰ͕�Ϯϴ 

^ŝĞĚůŝƐŬĂ�^ųĂǁ ϭϯ͕�Ϯϳ ϭϬ͕�Ϯϰ ϳ͕�Ϯϭ͕�ϮϱΎ ϱ͕�ϭϵ͕�ϮϯΎΎ Ϯ͕ϭϲ͕ϮϬΎΎΎ͕ϯϬ ϭϰ͕�Ϯϴ 

              



ϭϴ 

: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� 

��������c��������� 

/ŶĨŽƌŵƵũĞ� Ɛŝħ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� Ž� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�
ŽĚĞďƌĂŶŝĂ� ďĞǌƉųĂƚŶŝĞ� ǁǇŐŽĚŶĞũ� �<KƚŽƌďǇ� ŶĂ� ǌĂŬƵƉǇ͘�����������
�ƵĚǇŶĞŬ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ƉŽŬſũ�Ŷƌ�Ϯϭ͘ 


