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ZŽǌƉŽĐǌħųĂ�Ɛŝħ�ďƵĚŽǁĂ�ƐƚĂůŽǁĞũ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ǁŝĞǏǇ�ŶĂ�_ŶŝĞǏŶŝŬƵ 

EĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ůŝƉĐĂ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶŽ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ�ĐĂųŽƑĐŝ�ƉƌĂĐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽǁǇĐŚ͘�
:ĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ĚǁſĐŚ�ĚŶŝ�ŶĂ�ƐǌĐǌǇƚ�_ŶŝĞǏŶŝŬĂ͕�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌĞŵ�ĚŽƚĂƌųĂ�
ĐĂųŽƑđ�ĞůĞŵĞŶƚſǁ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ƐƚĂůŽǁĞũ�ǁŝĞǏǇ͘�t�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ�ŵŽŶƚŽǁĂŶǇ�
ũĞƐƚ� ƚƌǌŽŶ� ǁŝĞǏǇ� ŽƉĂƌƚǇ� ŶĂ� ĐǌƚĞƌĞĐŚ� ƐƚĂůŽǁǇĐŚ� ƐųƵƉĂĐŚ� -� ǁǇƐŽŬŽƑđ�
ǌŵŽŶƚŽǁĂŶĞũ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐũŝ� ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ� ũƵǏ� ϭϲ� ŵĞƚƌſǁ͘� �ĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ� ĐĂųŽƑĐŝ�
ƉƌĂĐ�ƚĞŐŽ�ĞƚĂƉƵ�ďƵĚŽǁǇ�ǌĂƉůĂŶŽǁĂŶĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ŶĂ�ĚƌƵŐČ�ƉŽųŽǁħ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͘ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ Ϯ ���/�����:���/�B�>EK_�/�'D/Ez�^dZKE/��_>�^</� 

WÙþ�ã�Ù¦�Ä���þ®�Ùā�ó¤��þ®�Á»®�ÙÊ½Ä�¹�ó�Ýã�Ù�¹�DÊÙ�ó®� 

�ƵƌŵŝƐƚƌǌ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ŽŐųĂƐǌĂ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƉƌǌĞͲ
ƚĂƌŐ� ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ� ĚŽ� ŽƐſď� ĮǌǇĐǌŶǇĐŚ͕� ǌĂŵĞůĚŽǁĂͲ
ŶǇĐŚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͕� ďħĚČĐǇĐŚ�
ƉŽĚĂƚŶŝŬĂŵŝ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ƌŽůŶĞŐŽ�ŶĂ�ĚǌŝĞƌǏĂǁħ�Ŷͬǁ�ŶŝĞͲ
ƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ƐƚĂŶŽǁŝČĐĞũ� ǁųĂƐŶŽƑđ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ�
_ůČƐŬŝĞ͗ 
ł Kďƌħď͗�^ƚĂƌĂ�DŽƌĂǁĂ͘ 
ł Ŷƌ͘�ĚǌŝĂųŬŝ�ϯϭ͘ 
ł ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ǁ�ŚĂ͗�Ϯ͕Ϯϲ͘ 
ł <t�Ŷƌ͘�^tϭ<ͬϬϬϬϰϰϮϬϭͬϴ͘ 
ł KďĐŝČǏĞŶŝĂ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͗�ďƌĂŬ͘ 
ł KŬƌĞƐ�ƵŵŽǁǇ͗�ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϲ�ƌ͘ 
ł �Ğů�ƵŵŽǁǇ͗�ŶĂ�ĐĞůĞ�ƌŽůŶĞ͘ 
ł WƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ŝ� ƐƉŽƐſď� ũĞũ� ǌĂͲ

ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ͗� ϯZ͕� ϭ<�;�Ϳ� dĞƌĞŶ� ƵǏǇƚŬſǁ�
ƌŽůŶǇĐŚ͕�ƚĞƌĞŶ�ĚƌſŐ�ǌďŝŽƌĐǌǇĐŚ͘ 

ł tǇƐŽŬŽƑđ� ĐǌǇŶƐǌƵ� ǁ� ǌų� ƌŽĐǌŶŝĞ� ;ŶĞƩŽͿ� ͬ� ŚĂ͗�
ϱϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘ 

ł dĞƌŵŝŶ� ǁŶŽƐǌĞŶŝĂ� ĐǌǇŶƐǌƵ� � ĚǌŝĞƌǏĂǁŶĞŐŽ͗�
ŬǁĂƌƚĂůŶŝĞ͘ 

ł tĂĚŝƵŵ�ǁ�ǌų͗�ϭϬϬ͕ϬϬ͘ 
WƌǌĞƚĂƌŐ� ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ� ĚŽ� ƌŽůŶŝŬſǁ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ�
_ůČƐŬŝĞ� ǌĞ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ŝ ƌŽǌǁŽũƵ� ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌƐƚǁ�ƌŽůŶǇĐŚ�ŽďƐǌĂƌſǁ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝͲ
ŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͘ 
tĂƌƵŶŬŝ�ǌĂŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ�ǌŶĂũĚƵũČ�
Ɛŝħ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ��ŝƵůĞƚǇŶƵ� /ŶĨŽƌŵĂĐũŝ�WƵďůŝĐǌŶĞũ�ǁ�ǌĂͲ
ŬųĂĚĐĞ�ƉƌǌĞƚĂƌŐŝ�-хǌďǇĐŝĞ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ-хϮϬϮϭ͘ 
�ŽĚĂƚŬŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ŵŽǏŶĂ� ƵǌǇƐŬĂđ� � ƉŽĚ� Ŷƌ͘� 
ƚĞů͘�;ϳϰͿ�ϴ ϭϭ-ϳϳ-ϮϭͿ͘ 

EÊó���ãÙ�»�¹�-�»®ÄÊ�½�ãÄ®��ó�<½�ãÄ®�� 

KÞó®���þ�Ä®���Êãù�þ����¹�»ÊÞ�®�óÊ�ù 

ͣWƌǌǇƐƚĂŶĞŬ�ŶĂ�ƐǌůĂŬƵ͟ 
WƌǌǇ��DƵǌĞƵŵ��ŝĞŵŝ�ǁ�<ůĞƚŶŝĞ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�
ŶŽǁĂ�ĂƚƌĂŬĐũĂ͗�ŬŝŶŽ�ƉůĞŶĞƌŽǁĞ͘ 
^ĞĂŶƐĞ� ďħĚČ� ŽĚďǇǁĂđ� Ɛŝħ� ŽĚ� ƑƌŽĚǇ� ĚŽ� ƐŽďŽƚǇ 
ĚŽ� ŬŽŷĐĂ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ͘� WƌŽũĞŬĐũĞ� ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂũČ� Ɛŝħ�� 
Ž��ŐŽĚǌ͘�Ϯϭ͘ϬϬ͘ 
>ŝƉĐŽǁǇ�ƌĞƉĞƌƚƵĂƌ�ŶĂ�ŶĂĚĐŚŽĚǌČĐĞ�ĚŶŝ͗ 
Ϯϳ͘Ϭϳ͘�;ǁƚŽƌĞŬͿ�ͣ�ůƚĞƌŶĂƚǇǁǇ�ϰ͟ŽĚĐ͘�ϭ�ŝ�Ϯ͘ 
Ϯϴ͘Ϭϳ͘�ͣ'ƌĞĞŶďŽŽŬ͘͟ 
Ϯϵ͘Ϭϳ͘�ͣϮϱ�ůĂƚ�ŶŝĞǁŝŶŶŽƑĐŝ͗�ƐƉƌĂǁĂ�dŽŵŬĂ�<ŽŵĞŶĚǇΗ͘ 
ϯϬ͘Ϭϳ͘�ͣ�ŚųŽƉĂŬŝ�ŶŝĞ�ƉųĂĐǌČ͘͟ 
ϯϭ͘Ϭϳ͘�ͣWƵůƉ�&ŝĐƟŽŶ͘͟ 
 
�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ� ĚŽ� ŽĚǁŝĞĚǌĂŶŝĂ� <ůĞƚŶĂ� ŝ� ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� 
ǌ�ũĞŐŽ�ĂƚƌĂŬĐũŝ͊ 

�ĂŬųĂĚ�tŽĚŽĐŝČŐſǁ�ŝ�<ĂŶĂůŝǌĂĐũŝ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�
_ůČƐŬŝŵ� ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕ ǏĞ� ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌ� ŐǁĂųƚŽǁŶǇŵŝ�
ŽƉĂĚĂŵŝ� ĚĞƐǌĐǌƵ͕� ŬƚſƌĞ� ŵŝĂųǇ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǁ� ĚŶŝĂĐŚ�
Ϭϴ͘Ϭϳ� ŝ� Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ� ƌ͘� ƉŽŐŽƌƐǌǇųĂ� Ɛŝħ� ũĂŬŽƑđ� ǁŽĚǇ� 
ǁ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǌĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵ�ŵħƚŶŽƑĐŝ͘� :ĞĚŶĂŬǏĞ�ǁŽͲ
ĚĂ� ũĞƐƚ� ƵǌĚĂƚŶŝŽŶĂͬƉĞųŶĂ� ĚĞǌǇŶĨĞŬĐũĂ� ƉŽĚĐŚůŽƌǇͲ
ŶĞŵ�ƐŽĚƵͬ�ŝ�ǌĂƌſǁŶŽ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ďĂŬƚĞƌŝŽůŽŐŝĐǌͲ
ŶǇŵ� ũĂŬ� ŝ� ĮǌǇŬŽ-ĐŚĞŵŝĐǌŶǇŵ� ŶĂĚĂũĞ� Ɛŝħ� ǁ� ƉĞųŶŝ� 
ĚŽ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ  ͘
�tŝ<�ƐƉ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ �ƉŽƐŝĂĚĂ�ǁ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝƵ�Ϯ�ƵũħĐŝĂ�ƉŽͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝŽǁĞ�ŶĂ�ƉŽƚŽŬƵ�DŽƌĂǁŬĂ�ǁ�EŽǁĞũ�ŝ�^ƚĂƌĞũ�
DŽƌĂǁŝĞ͘�WŽ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝƵ�ŐǁĂųƚŽǁŶǇĐŚ�ƵůĞǁ�ǁŽĚĂ�
ǁ�ƉŽƚŽŬƵ͕� ǌ� ŬƚſƌĞŐŽ� ũĞƐƚ�ƵũŵŽǁĂŶĂ�ŵŝĂųĂ� ĐĂųŬŽǁŝͲ
ĐŝĞ� ĐǌĂƌŶĞ� ǌĂďĂƌǁŝĞŶŝĞ͕� Ă� ĮůƚƌǇ� ƉŝĂƐŬŽǁĞ� ŶĂ� ^ƚĂĐũŝ�
hǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ �ǁ�'ŽƐǌŽǁŝĞ�ŶŝĞ�ƐČ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ĐĂųŬŽǁŝĐŝĞ�
ǌůŝŬǁŝĚŽǁĂđ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƵ�ŵħƚŶŽƑĐŝ�ŵŝŵŽ�ŬŝůŬƵŬƌŽƚŶĞͲ
ŐŽ�ƉųƵŬĂŶŝĂ�ǁ� ĐŝČŐƵ�ĚŽďǇ͘� WŽ�ƵƌƵĐŚŽŵŝĞŶŝƵ�ƵũħĐŝĂ�
ǁŽĚǇ�ǁ�EŽǁĞũ�DŽƌĂǁŝĞ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ƌ�Ž�ŐŽͲ
ĚǌŝŶŝĞ� ϳ͘ϬϬ� ǁŽĚĂ� ƐƚŽƉŶŝŽǁŽ� Ɛŝħ� ŽĐǌǇƐǌĐǌĂųĂ� 
ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƵ�ŵħƚŶŽƑĐŝ�ŝ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϭϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�
ƌ͘� ďǇųĂ� ũƵǏ� ĐĂųŬŝĞŵ� ĐǌǇƐƚĂ͘� dĂŬĂ� ƐǇƚƵĂĐũĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĂ�
ǌĂďĂƌǁŝĞŶŝĂ� ǁŽĚǇ� ǌĚĂƌǌĂ� Ɛŝħ� ŶŝĞǌŵŝĞƌŶŝĞ� ƌǌĂĚŬŽ 
ŝ�ǁǇƐƚČƉŝųĂ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƌĂǌ�ǁ�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ  ͘
�Ă� ŶŝĞĚŽŐŽĚŶŽƑĐŝ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ǌĂďĂƌǁŝĞŶŝĞŵ� ǁŽĚǇ�
ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞ� ďƵƌǌĂŵŝ� ƉƌǌĞƉƌĂƐǌĂŵǇ� ŵŝŵŽ͕� 
ǏĞ�ŶŝĞ�ŵĂŵǇ�ŶĂ�ŶŝĞ�ƌĞĂůŶĞŐŽ�ǁƉųǇǁƵ  ͘
tƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ũĂŬŽƑĐŝ� ǁŽĚǇ� ŽƌĂǌ�
ǌĂŝƐƚŶŝĂųĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ƉƌŽƐŝŵǇ� ŬŝĞƌŽǁĂđ� ĚŽ � �ĂŬųĂĚƵ�
tŽĚŽĐŝČŐſǁ�ŝ�<ĂŶĂůŝǌĂĐũŝ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž  ͘
<ŝĞƌŽǁŶŝŬ��tŝ<�-�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�:ĂƑŬŝĞǁŝĐǌ�-�ƚĞů͘�ϲϬϯϮϬϭϯϵϴ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ϯ ���/�����:���/�B�>EK_�/�'D/Ez�^dZKE/��_>�^</� 

_E/��E/�</�ZzE����< 

/�_Ä®�āÄ®�»��ϱϬ-ã»� 

t�ŬĂǏĚǇ�ǁĂŬĂĐǇũŶǇ� ĐǌǁĂƌƚĞŬ�ǁ�ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ�ϭϳ͗ϬϬ� -�
ϭϵ͗ϬϬ� ƉŽĚ� ŶĂŵŝŽƚĞŵ� ŐŵŝŶŶǇŵ�ǁ� WĂƌŬƵ�DŝĞũƐŬŝŵ�
ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ� ŽĚďǇǁĂ� Ɛŝħ� :ĂƌŵĂƌŬ� WƌŽĚƵŬƚƵ�
>ŽŬĂůŶĞŐŽ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇŵ� ŵŽǏĞĐŝĞ� WĂŷƐƚǁŽ� ǌĂŬƵƉŝđ�
ůŽŬĂůŶĞ� ƐŵĂŬŽųǇŬŝ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ƐĞƌſǁ͕� ǁħĚůŝŶ͕� ŶĂůĞͲ
ǁĞŬ͕� ƉŝĞĐǌǇǁĂ͕� ĚǏĞŵſǁ� ŝ� ŬŽŶĮƚƵƌ͕� ƐŽŬſǁ� ŽƌĂǌ�
ŐƌǌǇďſǁ͘�DŽǏŶĂ� ƚĞǏ�ǌĂŬƵƉŝđ�ŽƌĂǌ�ŽďĞũƌǌĞđ�ƉŝħŬŶŝĞ�
ǁǇŬŽŶĂŶĞ�ƌħŬŽĚǌŝĞųŽ�ŝ�ďŝǏƵƚĞƌŝħ͘ 

_E/��E/�</�ZzE����<�-�:�ZD�Z<�WZK�h<dh� 
>K<�>E�'K�t�W�Z<h�D/�:^</D� 

t�^dZKE/h�_>�^</D͘� 

EĂ�ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ũĂƌŵĂƌŬƵ�ĨƌĞŬǁĞŶĐũĂ�ǁǇũČƚŬŽǁŽ�ĚŽͲ
ƉŝƐĂųĂ͕�ǁǇƐƚĂǁŝųŽ� Ɛŝħ� ĂǏ� ϴ� ƐƚŽŝƐŬ͕� ŬƚſƌĞ� ŽĚǁŝĞĚǌŝųŽ�
ŽŬŽųŽ� ϯϬϬ� ŽƐſď� ;ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŐŵŝŶǇ� ŽƌĂǌ� ƚƵƌǇͲ
ƐƚſǁͿ͘� 
<ĂǏĚǇ� ǁǇƐƚĂǁĐĂ� ŵŽǏĞ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂđ� ƐǁŽũĞ� ƐƚŽŝͲ
ƐŬŽ�ďĞǌƉųĂƚŶŝĞ͕�ŽƚƌǌǇŵĂ�ŽĚ�ŶĂƐ�ƐƚŽůŝŬ�ŽƌĂǌ�ŵŝĞũƐĐĞ�
ΗƉŽĚ�ĚĂĐŚĞŵΗ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ĚĞƐǌĐǌƵ͘ 
^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ǌĂƉƌĂƐǌĂŵǇ� ĚŽ� ƵĚǌŝĂųƵ� ǁ� ũĂƌŵĂƌŬĂĐŚ�
ǌĂƌſǁŶŽ� ǁǇƐƚĂǁĐſǁ� ũĂŬ� ŝ� ŬƵƉƵũČĐǇĐŚ͕� ƌſǁŶŽĐǌĞͲ
ƑŶŝĞ� ŝŶĨŽƌŵƵũĞŵǇ͕� ǏĞ� ũĂƌŵĂƌŬŝ� ǁ� 'ŵŝŶŝĞ� ^ƚƌŽŶŝĞ�
_ůČƐŬŝĞ� ŽĚďǇǁĂũČ� Ɛŝħ� ƚĂŬǏĞ� ǁ� EŽǁǇŵ� 'ŝĞƌĂųƚŽǁŝĞ�
;ƐŽďŽƚǇ͕�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬͿ�ŽƌĂǌ�ǁ�^ƚĂƌǇŵ�'ŝĞƌĂųͲ
ƚŽǁŝĞ�;ǁƚŽƌŬŝ͕�ŐŽĚǌ͘�ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϬϬͿ͘ 
� 
������������������������������������������������dŝ<�WĂǁĞų��ǇǁĂŷƐŬŝ 
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�ƌŽĚǌǇ�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ͕�ŝŶĨŽƌŵƵũħ͕�ǏĞ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�Ϭϭ�ǁƌǌĞͲ
ƑŶŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘�ďħĚČ�ŽďŽǁŝČǌǇǁĂųǇ�ŶŽǁĞ�ƐƚĂǁŬŝ�ŽƉųĂƚǇ�
ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ� ĚůĂ�
ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ͕� ŶŝĞǌĂͲ
ŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ŵŝĞƐǌĂŶǇĐŚ�
;ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŶĂ� ŬƚſƌǇĐŚ� ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�
ŽƌĂǌ�ũĞƐƚ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇ�ƌŽĚǌĂũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝͿ͘ 
EŽǁĞ� ƐƚĂǁŬŝ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌǇũħƚĞ� hĐŚǁĂųČ� Eƌ� 
yyys//ͬϮϱϬͬϮϭ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� 
ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϮ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘�;�ǌ͘�hƌǌ͘�tŽũ͘��ŽůŶ͘�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϰ�
ůŝƉĐĂ�ϮϬϮϭ͕�ƉŽǌ͘�ϯϰϴϰͿ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ŵĞƚŽĚǇ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�
ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�
ŽƌĂǌ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ƐƚĂǁŬŝ� ƚĞũ� ŽƉųĂƚǇ� ŝ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ƐƚĂǁŬŝ�
ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ͕�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ŬƚſƌĞũ͗ 
-� ƐƚĂǁŬĂ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽͲ
ŵƵŶĂůŶǇŵŝ� ǁǇŶŽƐŝ� ϯϯ͕ϬϬ� ǌų� ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ� ŽĚ� ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐĂ͕� 
-� ĚůĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ŬƚſƌĂ�ǁ� ĐǌħƑĐŝ� ƐƚĂŶŽǁŝ� ŶŝĞƌƵͲ
ĐŚŽŵŽƑđ�ŶĂ�ŬƚſƌĞũ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ͕�Ă�ǁ�ĐǌħͲ
ƑĐŝ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ� ŶĂ� ŬƚſƌĞũ� ŶŝĞ� ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐǇ�;ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ�ŵŝĞƐǌĂŶĂͿ͕�Ă�ƉŽǁƐƚĂũČ�ŽĚƉĂĚǇ�
ŬŽŵƵŶĂůŶĞ͕�ĚŽŬŽŶƵũĞ�Ɛŝħ�ǁǇďŽƌƵ�ŵĞƚŽĚǇ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�
ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� 
ǁ�ƚĂŬŝ�ƐƉŽƐſď͕�ǏĞ͗� 
ϭͿ�ǁ�ĐǌħƑĐŝ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕�ŐĚǌŝĞ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐǇ�ŽƉųĂƚĂ�ǁǇŶŽƐŝ�ϯϯ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐĂ͕� 
ϮͿ� ǁ� ĐǌħƑĐŝ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ŐĚǌŝĞ� ŶŝĞ� ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ͕� Ă� ƉŽǁƐƚĂũČ� ŽĚƉĂĚǇ� ŬŽŵƵŶĂůŶĞ� ŽƉųĂƚĂ�
ƐƚĂŶŽǁŝ� ŝůŽĐǌǇŶ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƵǏǇƚŬŽǁĞũ� ůŽŬĂůƵ� ŽƌĂǌ�
ƐƚĂǁŬŝ͗� 
ϭͿ�ϭ͕ϮϬ� ǌų� ǌĂ� ŵϮ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƵǏǇƚŬŽǁĞũ� ůŽŬĂůƵ� ĚŽ�
ϭϬϬ�ŵϮ͕� 
ϮͿ�ϭ͕ϬϬ� ǌĂ�ŵϮ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƵǏǇƚŬŽǁĞũ�ůŽŬĂůƵ�ŽĚ�ϭϬϭ�
ŵϮ�ĚŽ�ϱϬϬ�ŵϮ͕� 
ϯͿ�Ϭ͕ϴϬ� ǌų� ǌĂ� ŵϮ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƵǏǇƚŬŽǁĞũ� ůŽŬĂůƵ�ƉŽͲ
ǁǇǏĞũ�ϱϬϬ�ŵϮ͘ 
hƐƚĂůĂ� Ɛŝħ� ĐǌħƑĐŝŽǁĞ� ǌǁŽůŶŝĞŶŝĞ� ǌ ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ� ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ� ŶŝĞͲ
ƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ǌĂďƵĚŽǁĂŶǇĐŚ� ďƵĚǇŶŬĂŵŝ�ŵŝĞƐǌŬĂůŶǇͲ
ŵŝ� ũĞĚŶŽƌŽĚǌŝŶŶǇŵŝ� ŬŽŵƉŽƐƚƵũČĐǇĐŚ� ďŝŽŽĚƉĂĚǇ�
ƐƚĂŶŽǁŝČĐĞ� ŽĚƉĂĚǇ� ŬŽŵƵŶĂůŶĞ� ǁ ŬŽŵƉŽƐƚŽǁŶŝŬƵ�
ƉƌǌǇĚŽŵŽǁǇŵ�ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϯ͕ϬϬ ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ� ŽĚ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ͘ 
KƉųĂƚĂ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�
ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇŵŝ� ǌ ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇĐŚ�
ŶŝĞ ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ͕�Ă ƉŽǁƐƚĂũČ�ŽĚƉĂĚǇ�ŬŽͲ
ŵƵŶĂůŶĞ� ƐƚĂŶŽǁŝ� ŝůŽĐǌǇŶ� ŝůŽƑĐŝ� ƉŽũĞŵŶŝŬſǁ�
Ž ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ŽƌĂǌ� ƐƚĂǁŬŝ� ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ� 

ǁ� ƵĐŚǁĂůĞ͘� hƐƚĂůĂ� Ɛŝħ� ƐƚĂǁŬŝ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ƉŽũĞŵŶŝŬ� 
ŶĂ�ŽĚƉĂĚǇ�ŬŽŵƵŶĂůŶĞ͕�ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͗� 
ϭͿ� Ž� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ϴϬ� ů� -� ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϰ͕ϰϲ ǌų͕ 
ϮͿ� Ž� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ϭϮϬ ů� -� ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϲ͕ϲϵ ǌų͕ 
ϯͿ� Ž� ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ� ϮϰϬ ů� -� ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϭϯ͕ϯϵ ǌų͕ 
ϰͿ �Ž���ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ�ϭϭϬϬ ů�-�ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϲϭ͕ϰϬ ǌų͘ 
hůĞŐĂ�ǌŵŝĂŶŝĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƌǇĐǌĂųƚŽǁĂ�ƐƚĂǁŬĂ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ĚůĂ�ŶŝĞƌƵͲ
ĐŚŽŵŽƑĐŝ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞũ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ�ĚŽŵĞŬ� ůĞƚŶŝƐŬŽǁǇ�
ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϭϵϭ͕ϵϬ ǌų�ǌĂ�ƌŽŬ͕�ǌ�ŵŽĐČ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐČ�
ŽĚ�Ϭϭ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϮϮ�ƌ͘ 
hƐƚĂůŽŶŽ� ƌſǁŶŝĞǏ�ŽƉųĂƚǇ�ƉŽĚǁǇǏƐǌŽŶĞ� ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂͲ
ƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ͕� ũĞǏĞůŝ� ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�
ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ� ŶŝĞ ǁǇƉĞųŶŝĂ� ŽďŽǁŝČǌŬƵ� ǌďŝĞƌĂŶŝĂ�
ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ǁ ƐƉŽƐſď�ƐĞůĞŬƚǇǁŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�
ƐƚĂŶŽǁŝČ�ĚǁƵŬƌŽƚŶŽƑđ�ƐƚĂǁĞŬ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ͘�KďŽͲ
ǁŝČǌĞŬ�ƐĞŐƌĞŐĂĐũŝ�ďħĚǌŝĞ�ƉŽĚůĞŐĂų�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ǌĂƌſǁŶŽ�
ƉƌǌǇ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝĂĐŚ�ũĞĚŶŽƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ�ĂůĞ�ŝ�ǁŝĞůŽͲ
ƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝĂĐŚ͘� 
�ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƚƌĞƑĐŝČ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϲ�ƌ͘�
Ž� ƵƚƌǌǇŵĂŶŝƵ� ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ŝ� ƉŽƌǌČĚŬƵ� ǁ� ŐŵŝŶĂĐŚ� ;ƚ͘ũ͘�
�ǌ͘�h͘� ǌ� ϮϬϮϭ� ƌ͕͘� ƉŽǌ͘�ϴϴϴ� Ϳ͕� ŬĂǏĚǇ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�ŶŝĞƌƵͲ
ĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŽƚƌǌǇŵĂ�ǌĂǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĞ�Ž�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŽƉųĂͲ
ƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ǁǇůŝͲ
ĐǌŽŶĞũ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁƐŬĂǌĂŶǇĐŚ�ǁ�ĚŽƚǇĐŚͲ
ĐǌĂƐŽǁĞũ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ͘ 
tųĂƑĐŝĐŝĞůĞ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝ�ƐČ�ĚŽ�ƵŝƐǌͲ
ĐǌĂŶŝĂ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚŽǁĞũ�ŽƉųĂƚǇ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ƉŽĚĂŶĞũ�
ǁ�ǌĂǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝƵ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌĞ�ǌŵŝĂŶČ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�
ŽƉųĂƚǇ͕�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ� ŶŝĞ�ŵĂũČ� ŽďŽǁŝČǌŬƵ� ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�
ŶŽǁǇĐŚ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ͘� 
dĞƌŵŝŶǇ� ŝ�ƐƉŽƐſď�ƵŝƐǌĐǌĂŶŝĂ�ŽƉųĂƚ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂͲ
ŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ŶŝĞ�ƵůĞŐųǇ�ǌŵŝĂŶŝĞ͘ 
t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ǁĐǌĞƑŶŝĞũƐǌĞŐŽ� ƵƌĞŐƵůŽǁĂŶŝĂ� ŽƉųĂƚǇ�
ǌĂ�ŵŝĞƐŝČĐ�ǁƌǌĞƐŝĞŷ�ůƵď�ŬŽůĞũŶĞ�ŵŝĞƐŝČĐĞ͕�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽͲ
ŬŽŶĂđ� ĚŽƉųĂƚǇ� ĚŽ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŶŽǁǇĐŚ� ƐƚĂǁĞŬ� ŽďŽͲ
ǁŝČǌƵũČĐǇĐŚ�ŽĚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƌ͘ 
tƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ǌŵŝĂŶǇ� ƉŽĚǇŬƚŽǁĂŶĞ� ƐČ� ƌŽƐŶČĐǇŵ�
ǁĐŝČǏ�ĚĞĮĐǇƚĞŵ�ǁ�ƐǇƐƚĞŵŝĞ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�
ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ͕� ŬƚſƌǇ� ǁ� ϮϬϮϬ� ƌŽŬƵ� ǁǇŶŝſƐų� 
ϳϭϭ� Ϭϲϴ͕ϴϰ� ǌų͘� EĂ� ĚǌŝĞŷ� ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� ƌ͘� ĚŽƉųĂĐŽŶŽ�
ŬǁŽƚħ�ϯϱϭ�ϮϮϳ͕ϱϯ�ǌų͘��ǇųĂ� ƚŽ�ĚůĂ�ŶĂƐ� ƚƌƵĚŶĂ�ĚĞĐǇͲ
ǌũĂ͕�ĂůĞ�ŬŽŶŝĞĐǌŶĂ͘�DĂ�ŽŶĂ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�ĚŽͲ
ĐŚŽĚſǁ�ďƵĚǏĞƚŽǁǇĐŚ͕�ŶŝĞǌďħĚŶǇĐŚ�ĚŽ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�
ƐǇƐƚĞŵƵ͘� 
WZ�zWKD/E�Dz� D/�^�<�F�KD� K� K�Kt/��<h�
tz^d�t/�E/�� WZ���� WK^�^:%� WK:�DE/<Mt� ��
K�W���D/�t��E/h�WKWZ�����:��zD�K��/MZ͘ 



ϱ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ���/�����:���/�B�>EK_�/�'D/Ez�^dZKE/��_>�^</� 

hÙÊ�þùÝã��Êãó�Ù�®��<½ç�ç�^�Ä®ÊÙ�н 

WƌǌĞĐŝħƚĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ƐǇŵďŽůŝĐǌŶĂ�ǁƐƚħŐĂ�ƉƌǌǇ�ǁĞũƑĐŝƵ�
ĚŽ�ŬůƵďƵ͕�ǌĂƑ�ŶŽǁŽ�ǁǇƌĞŵŽŶƚŽǁĂŶǇ�ŝ�ǁǇƉŽƐĂǏŽŶǇ�
ůŽŬĂů�ƉŽďųŽŐŽƐųĂǁŝų� ŬƐŝČĚǌ�ƉƌŽďŽƐǌĐǌ�'ƌǌĞŐŽƌǌ�'ſͲ
ƌĂ͘�dŽƌƚ�ǌ�ƚĞũ�ŽŬĂǌũŝ�ƵĨƵŶĚŽǁĂůŝ�WĂŷƐƚǁŽ�tŝŽůĞƩĂ� ŝ�
�ĂƌŝƵƐǌ�'Ƶůŝũ͘ 
^ĞŶŝŽƌǌǇ� ƉŽ� ƌĂǌ� ƉŝĞƌǁƐǌǇ� ŵŝĞůŝ� ŽŬĂǌũħ� ǁǇƐƚČƉŝđ�
ƉƌǌĞĚ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝČ͘� �ĂƑƉŝĞǁĂůŝ�ƵųŽǏŽŶĞ� ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�
ŶĂ� ƚČ� ŽŬĂǌũħ� ƉŝŽƐĞŶŬŝ� ŝ� ǁǇƐƚĂǁŝůŝ� ƐŬĞĐǌ͘� KƚǁĂƌĐŝĞ�
ŬůƵďƵ�ƵƑǁŝĞƚŶŝų�ǁǇƐƚħƉ�>ƵĚŽǁĞŐŽ��ĞƐƉŽųƵ�_ƉŝĞǁĂͲ
ĐǌĞŐŽ�ͣ^ŝĞŬŝĞƌĞĐǌŬŝ͘͟�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ŶĂĚĂů�ƉĂŶƵũČĐǇŵŝ�
ŽďŽƐƚƌǌĞŶŝĂŵŝ� ǁ� ŬƌĂũƵ� ŶŝĞƐƚĞƚǇ͕� ŶŝĞ� ŵŽŐůŝƑŵǇ� ǌĂͲ
ƉƌŽƐŝđ� ŶĂ� ŽƚǁĂƌĐŝĞ� ŬůƵďƵ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�
'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͘ 
WŽ�ƵƌŽĐǌǇƐƚǇŵ�ŽƚǁĂƌĐŝƵ�<ůƵďƵ�ǏǇĐŝĞ�ƚŽĐǌǇ�Ɛŝħ�ĚĂůĞũ͘�
<ůƵďŽǁŝĐǌĞ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ�ǁ�ǁǇĐŝĞĐǌĐĞ�ĚŽ�ƉŝħŬŶĞŐŽ�ŝ�
ǌũĂǁŝƐŬŽǁĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�:ĂƐŬŝŶŝĂ�EŝĞĚǍǁŝĞͲ
ĚǌŝĂ�ǁ�<ůĞƚŶŝĞ͘��ůĂ�ǁŝĞůƵ�ƐĞŶŝŽƌſǁ�ďǇų�ƚŽ�ǁǇũČƚŬŽͲ
ǁǇ�ĚǌŝĞŷ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ŽƐƚĂƚŶŝ�ƌĂǌ�ďǇůŝ�ƚĂŵ�ŬŝůŬĂ͕�Ă�ŶĂͲ
ǁĞƚ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ůĂƚ�ƚĞŵƵ͘�KĚǁŝĞĚǌŝůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ��ƌďŽͲ
ƌĞƚƵŵ�ǁ�>ČĚŬƵ��ĚƌŽũƵ͘�^ƉħĚǌŝůŝ� ƚĂŵ�ŵŝųŽ�ĐǌĂƐ͕�ƉŽͲ
ĚǌŝǁŝĂũČĐ�ƉŝħŬŶŽ�ďƵĚǌČĐĞũ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǏǇĐŝĂ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ͘� 

ǌĂďŝĞŐſǁ� ƌĞƐƵƐĐǇƚĂĐǇũŶǇĐŚ� ŬƌČǏĞŶŝŽǁŽ-
ŽĚĚĞĐŚŽǁǇĐŚ͘�tƐǌǇƐĐǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƐųƵĐŚĂůŝ�ǌ�ǌĂŝŶƚĞͲ
ƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ� ŝ�ŶŝĞƵŬƌǇǁĂŶǇŵ�ƉŽĚǌŝǁĞŵ� ũĂŬ�ǁǇƐŽŬŝ�
ũĞƐƚ�ƉŽǌŝŽŵ�ǁŝĞĚǌǇ�ŵųŽĚǇĐŚ� ůƵĚǌŝ�ŶĂ� ƚĞŵĂƚ�ƉŝĞƌǁͲ
ƐǌĞũ�ƉŽŵŽĐǇ͕�Ă�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶČ�ƚĞŽƌŝħ�ŵŽŐůŝ�ƉƌǌĞđǁŝĐǌǇđ�
ŶĂ� ĨĂŶƚŽŵĂĐŚ�ƉƌǌǇŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ� ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ŶĂ� ƚĂ�ŽŬĂͲ
ǌũħ�ƉƌǌĞǌ�ŵųŽĚǌŝĞǏ͘�dĂ� ůĞŬĐũĂ�ŶĂƵĐǌǇųĂ�ŶĂƐ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�
ƉŽĚƐƚĂǁ� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ƉŽŵŽĐǇ͕� ĂůĞ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĚĂųĂ� ĚŽ�
ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ�ũĂŬ�ǁĂǏŶĞ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ƐČ�ŬŽŶƚĂŬƚǇ�ŵŝħĚǌǇͲ
ƉŽŬŽůĞŶŝŽǁĞ͘ 

DŝĞƐŝČĐ� ĐǌĞƌǁŝĞĐ� ǌĂŬŽŷĐǌǇůŝƑŵǇ�ŽŐŶŝƐŬŝĞŵ� ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ĐǇũŶǇŵ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇŵ�ŵŽŐůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ũĞƐǌĐǌĞ� ůĞƉŝĞũ� ƉŽͲ
ǌŶĂđ͕�Ă�ƑŵŝĞĐŚŽŵ�ŝ�ǌĂďĂǁŝĞ�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ŬŽŷĐĂ͘��ŬƚǇǁͲ
ŶŽƑđ� ĐǌųŽŶŬſǁ� ŶŽǁŽ� ƉŽǁƐƚĂųĞŐŽ� <ůƵďƵ� ^ĞŶŝŽƌ� н�
ũĞƐƚ� ĚŽƐŬŽŶĂųǇŵ� ƉƌǌǇŬųĂĚĞŵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ� ǌĂĂŶŐĂͲ
ǏŽǁĂŶŝĂ�ŽƐſď�ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ŝ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĞŵ�ĨĂŬƚƵ͕�ǏĞ�
ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�ŵĂƌǌĞŷ�ŝ�ƉĂƐũŝ�ǁďƌĞǁ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŽŵ�ŶŝͲ
ŐĚǇ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǌĂ�ƉſǍŶŽ͘ 

����������������������������������������KƉŝĞŬƵŶ�ǁ�<ůƵďŝĞ�^ĞŶŝŽƌн 

�ŚŽđ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĐũĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�<ůƵďƵ�^ĞŶŝŽƌ�н�ǁ�^ƚƌŽͲ
ŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ�ŵŝĂųĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ƐƚǇĐǌŶŝƵ�ďƌ͕͘�ŽĮĐũĂůŶĞ� ŝ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ� ŽƚǁĂƌĐŝĞ� <ůƵďƵ� ^ĞŶŝŽƌн� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� Ϯϯ�
ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϮϭ� ƌŽŬƵ͘�t�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝƵ� ƚǇŵ� ďƌĂų� ƵĚǌŝĂų�
�ƵƌŵŝƐƚƌǌ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ��ĂƌŝƵƐǌ��ŚƌŽŵŝĞĐ͕�WƌǌĞͲ
ǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ� ZĂĚǇ� WŽǁŝĂƚƵ� <ųŽĚǌŬŝĞŐŽ� �ďŝŐŶŝĞǁ� BŽͲ
ƉƵƐŝĞǁŝĐǌ͕� WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ�
_ůČƐŬŝĞŐŽ�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͕�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�KW^�DĂųŐŽƌǌĂͲ
ƚĂ�>ĞĐŚ͕�ŬŝĞƌŽǁŶŝĐǇ͕�ĚǇƌĞŬƚŽƌǌǇ� ŝ�ƉƌĞǌĞƐŝ� ƐƉſųĞŬ�ŬŽͲ
ŵƵŶĂůŶǇĐŚ͕�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ƐĞŶŝŽƌǌǇ͕�ǁŝĞůƵ�ŝŶŶǇĐŚ�ŐŽƑĐŝ͕�
ǌĂƑ�ǌ�ƌĂŵŝĞŶŝĂ�WŽƐųĂ�ŶĂ�^Ğũŵ�ZW�DŝĐŚĂųĂ��ǁŽƌĐǌǇŬĂ�
ďǇų�WĂŶ�BƵŬĂƐǌ��ǌĞĐŚ͘ 

<ŽƌǌǇƐƚĂũČĐ� ǌ� ƚĂŬ� ƉŝħŬŶĞũ� ƉŽŐŽĚǇ͕� ƐƉĂĐĞƌŽǁĂůŝ� ƉŽ�
ǌĂŬČƚŬĂĐŚ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ŝ� ƌĞůĂŬƐŽǁĂůŝ� Ɛŝħ� ƉƌǌǇ�
ƚħǏŶŝ� ƐŽůĂŶŬŽǁĞũ� ǁ� ƉĂƌŬƵ� ŵŝĞũƐŬŝŵ͘� EŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�ǌĂũħĐŝĂ�ŬƵůŝŶĂƌŶĞ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂůŝ�ƐĂųĂƚŬħ�ŽǁŽĐŽǁČ�ǌ�ŽŬĂǌũŝ�ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ�ĚŶŝĂ�
ůĂƚĂ͘� EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂũħđ� ŵĂŶƵĂůŶǇĐŚ� ƉŽͲ
ǁƐƚĂųǇ� ƉŝħŬŶĞ� ŬĂŬƚƵƐǇ� ǌ� ŬĂŵŝĞŶŝ͕� ŬƚſƌĞ� ƐČ� ŽǌĚŽďČ�
ŶĂƐǌĞŐŽ� ŬůƵďƵ͘� :ĂŬ� ǌǁǇŬůĞ� ƐĞŶŝŽƌŽŵ� ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ�
ƉŽŵǇƐųſǁ�ŝ�ŬƌĞĂƚǇǁŶŽƑĐŝ͘� 

^ĞŶŝŽƌǌǇ� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ǌĂũħĐŝĂĐŚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǌ�ŵųŽĚǌŝĞǏ�ǌ��^^�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͕�ŬƚſƌĞ�ĚŽƚǇͲ
ĐǌǇųǇ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƉŽŵŽĐǇ�ŝ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ t/��KDK_�/���WZ���^�<K>� ϲ 

t®��ÊÃÊÞ�®�þ�ÖÙþ��Ýþ»Ê½��Ã®�¹Ý»®�¦Ê�ͣó�ÝÊÁ��ÖÙþ��Ýþ»Ê½�»®͟ 

������������������������<�:�����W/���E��t�<��:� 

ϮϮ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ĂŬĐũŝ� ͕͕�ĞǌƉŝĞĐǌŶĞ� ǁĂŬĂĐũĞ͛͛�
ŶĂƐǌĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ�ĨƵŶŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌĞ�^ƚƌĂǏǇ�
DŝĞũƐŬŝĞũ�ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ͘� ^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ�ǁ�
ŐƌƵƉŝĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶĞũ� ͕͕:ĞǏǇŬŝ͛͛� ŝ� ͕͕DŽƚǇůŬŝ͛͛͘��ĞůĞŵ�ǁŝͲ
ǌǇƚǇ�ďǇųŽ�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĞ�ŝ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ǌĂƐĂĚ�
ďĞǌƉŝĞĐǌŶĞŐŽ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ŶĂĚ�ǁŽĚČ͕�ǁ�ŐſƌĂĐŚ�ǁ�
ĐǌĂƐŝĞ� ǌďůŝǏĂũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ǁĂŬĂĐũŝ͘� �ǌŝĞĐŝ� ďƌĂųǇ� ĂŬƚǇǁŶǇ�
ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ͕�ĐŚħƚŶŝĞ�ǌĂĚĂǁĂųǇ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ǌĂƉƌŽͲ
ƐǌŽŶǇŵ�ŐŽƑĐŝŽŵ͘�EĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǌŽƐƚĂų�ǁǇƑǁŝĞͲ
ƚůŽŶǇ�ƉŽŬĂǌ�ĮůŵƵ�ĂŶŝŵŽǁĂŶĞŐŽ��Ɖƚ͘�͕͕�ŽůĞŬ�ŝ�>ŽůĞŬ�ŶĂ�
ǁĂŬĂĐũĂĐŚ͛͛͘ 

WK��'E�E/��E�^�z�,�<K�,�Ez�,�^��_�/K>�dͲ
<Mt�͗�͕͕^BKE����<͛͛�/�͕͕����<͛͛ 

t�ĚŶŝƵ�Ϯϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ�Ž�ŐŽĚǌŝŶŝĞ�ϭϭ͗ϬϬ�ƉŽǏĞŐŶĂůŝƑŵǇ�
ƵƌŽĐǌǇƑĐŝĞ� ǁƐƉſůŶŝĞ� ǌ� ǌĂƉƌŽƐǌŽŶǇŵŝ� ŐŽƑđŵŝ� ŶĂƐǌĞ�
ĚǁŝĞ� ŶĂũƐƚĂƌƐǌĞ� ŐƌƵƉǇ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶĞ͗� ͕͕^ųŽŶĞĐǌŬĂ͛ ͛�
ŝ� ͕͕�ĂďŬŝ͛͛͘� WŽĚĐǌĂƐ�ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ũĂŬŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĂ� ŐųŽƐ�
ǌĂďƌĂųĂ�WĂŶŝ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�ǁŝƚĂũČĐ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ǌĂƉƌŽƐǌŽͲ
ŶǇĐŚ� ŐŽƑĐŝ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ� ǌ� ƉƌǌĞƐųĂŶŝĞŵ� ŝ� ǏǇĐǌĞŶŝĂŵŝ�
ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇŵŝ� ĚůĂ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ� � ǁǇƐƚČƉŝų�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů� ǁųĂĚǌǇ� ŵŝĞũƐŬŝĞũ� -� ŶĂƐǌ� ǁųŽĚĂƌǌ-��
�ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�WĂŶ��ĂƌŝƵƐǌ��ŚƌŽŵŝĞĐ͘�
WŽ�ǁǇŐųŽƐǌŽŶǇĐŚ�ƐųŽǁĂĐŚ�WĂŶĂ�ďƵƌŵŝƐƚƌǌĂ�ǌŽƐƚĂůŝͲ
ƑŵǇ�ǁƐǌǇƐĐǇ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ� ĚŽ�ǁǇƐųƵĐŚĂŶŝĂ� ƉƌǌĞĚƐƚĂͲ
ǁŝĞŶŝĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ƐǌĞƑĐŝŽůĂƚͲ
Ŭſǁ͘� tǇƐƚħƉǇ� ĚǌŝĞĐŝ� ƌŽǌƉŽĐǌČų� ƚĂŶŝĞĐ� ͕͕WŽůŽŶĞǌ͛ ͕͛�
ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ� ƌĞĐǇƚŽǁĂŶǇĐŚ� ǁŝĞƌƐǌǇ� ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝŽͲ
ǁǇĐŚ͕� ƑƉŝĞǁĂŶǇĐŚ� ƉŝŽƐĞŶĞŬ� � ŽƌĂǌ� ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŷ͘�
�ŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ƚƌĂĚǇĐũČ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂ͕� ŵųŽĚƐǌĞ�
ĚǌŝĞĐŝ͗� ͕͕DŝƐŝĞ͕͛͛� ͕͕WƐǌĐǌſųŬŝ͕͛͛� ͕͕�ŝĞĚƌŽŶŬŝ͕͛͛� ͕͕:ĞǏǇŬŝ͕͛͛�
͕͕DŽƚǇůŬŝ͛͛� ǏĞŐŶĂųǇ� ƐƚĂƌƐǌĞ� ŐƌƵƉǇ� ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶĞ͗�
͕͕^ųŽŶĞĐǌŬĂ͟�ŝ�͕͕�ĂďŬŝ͛͛͘�<ĂǏĚĂ�ǌ�ƚǇĐŚ�ŐƌƵƉ�ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁĂųĂ� ƉŝŽƐĞŶŬħ͕� ƚĂŶŝĞĐ� ůƵď�ǁŝĞƌƐǌǇŬ͘� EŝĞƐƚĞƚǇ͕� ĐǌĂƐ�
ƵĐŝĞŬĂ� ŶŝĞƵďųĂŐĂŶŝĞ͙� DŽŐůŝďǇƑŵǇ� ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ǏĞ�
ŶŝĞĚĂǁŶŽ� Ɛŝħ� ƉŽǌŶĂůŝƑŵǇ͕� � Ă� ƚƵ� ƉŽǏĞŐŶĂŶŝĂ� ŶĂĚͲ
ƐǌĞĚų� ĐǌĂƐ͘�t� ƚǇŵ�ǁǇũČƚŬŽǁǇŵ� ĚŶŝƵ� ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ�
ĐŝĞƉųǇĐŚ� Ɛųſǁ͕� ƵƑĐŝƐŬſǁ� ŝ� ŐƌĂƚƵůĂĐũŝ͘� dƌƵĚŶŽ� ďǇųŽ�
ŽƉĂŶŽǁĂđ�ĞŵŽĐũĞ�ŝ�ǁǌƌƵƐǌĞŶŝĂ  ͘
EĂƐǌǇŵ�ŬŽĐŚĂŶǇŵ�ĂďƐŽůǁĞŶƚŽŵ�ƐŬųĂĚĂŵǇ��ŶĂũƐĞƌͲ
ĚĞĐǌŶŝĞũƐǌĞ� ǏǇĐǌĞŶŝĂ͕� ŶŝĞ� ǌĂƉŽŵŝŶĂũĐŝĞ� ŶŝŐĚǇ� Ž�
ƐǁŽŝĐŚ�ǁǇĐŚŽǁĂǁĐĂĐŚ�ŝ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǁųŽͲ
ǏǇůŝ��ǁŝĞůĞ�ƚƌƵĚƵ�ǁ�ǁĂƐǌĞ�ǁǇĐŚŽǁĂŶŝĞ͘� 
:͘t͘� ǀŽŶ� 'ŽĞƚŚĞ͕� ŶĂƉŝƐĂų� ŬŝĞĚǇƑ͗� ͕͕'ĚǌŝĞ� ƐųǇƐǌǇƐǌ�
ƑƉŝĞǁ� -� ƚĂŵ� ŝĚǍ͕� ƚĂŵ�ĚŽďƌĞ� ƐĞƌĐĂ�ŵĂũČ͘� �ůŝ� ůƵĚǌŝĞ͕�
ƵǁŝĞƌǌ�ŵŝ͕��ŝ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ƑƉŝĞǁĂũČ͛͛͘�EŝĞĐŚ� ƚŽ�ŵŽƩŽ�
ƉƌŽǁĂĚǌŝ� tĂƐ� ĚĂůĞũ͕� ƉƌǌĞǌ� ǏǇĐŝĞ͕� ƉĞųŶĞ� ƉƌǌǇũĂǍŶŝ͕�
ŽƚǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶĂ�ŶŽǁǇĐŚ� ůƵĚǌŝ� ŝ� ƑǁŝĂƚ͘�dĞ�ƉŝħŬŶĞ�ĚŶŝ͕�
ŬƚſƌĞ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ƉƌǌĞǏǇůŝƑŵǇ�ŶŝŐĚǇ�ŶŝĞ�ƉſũĚČ�ǁ�ǌĂƉŽͲ
ŵŶŝĞŶŝĞ�Ă�ƐƚĂŶČ�Ɛŝħ�ĚůĂ�tĂƐ�ŶŽǁǇŵ�ŽŬŶĞŵ�ŶĂ�ŶŝĞͲ
ǌŶĂŶǇ�ĚŽƚČĚ�ƑǁŝĂƚ  ͘

����������������>/W/���t�WZ���^�<K>h�D/�:^</D͗ 
t�ĚŶŝƵ�ϳ� ůŝƉĐĂ�ŶĂƐǌĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝų� �dĞĂƚƌ�
DųŽĚĞũ� WŽůƐŬŝ͘� �ŬƚŽƌǌǇ�ǁǇƐƚĂǁŝůŝ� ĚůĂ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ĚǌŝĞĐŝ�
ƐǌƚƵŬħ�ƚĞĂƚƌĂůŶČ�͕͕K�ƉƐŝĞ�ŬƚſƌǇ�ũĞǍĚǌŝų�ŬŽůĞũČ͛͛͘� /ŶƐƉŝͲ
ƌĂĐũČ�ĚŽ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ƐǌƚƵŬŝ�ďǇųŽ�ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĞ�ZŽŵĂŶĂ�
WŝƐĂƌƐŬŝĞŐŽ�Ž� ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ƚǇƚƵůĞ͘�'ųſǁŶǇŵ�ďŽŚĂƚĞͲ
ƌĞŵ� ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ� ďǇų� ƉŝĞƐ� Ž� ŝŵŝĞŶŝƵ� >ĂŵďŽ͕� ŬƚſƌǇ�
Ɛŝħ�ǌĂŐƵďŝų�ŶĂ�ƉĞǁŶĞũ�ƐƚĂĐũŝ�ǁĞ�tųŽƐǌĞĐŚ͘�tƐŝĂĚų�ĚŽ�
ƉŽĐŝČŐƵ� ŝ� ƉŽĚƌſǏŽǁĂų� ŬŽůĞũČ� ǁƌĂǌ� ǌ� ŵĂƐǌǇŶŝƐƚČ� Ž�
ŝŵŝĞŶŝƵ�'ŝŶŽ͘� 
t�ŽƉŽǁŝĂĚĂŶŝƵ� ũĂŬ� ŝ�ǁ�ƐǌƚƵĐĞ� ǌŽƐƚĂųĂ�ƵŬĂǌĂŶĂ�ŶŝĞͲ
ǌǁǇŬųĂ� ǁŝħǍ� ƉŽŵŝħĚǌǇ� ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ� Ă� ǌǁŝĞƌǌħĐŝĞŵ͘�
�ǇųĂ�ƚŽ�ŽƉŽǁŝĞƑđ�Ž�ƚħƐŬŶŽĐŝĞ͕�ďĞǌŐƌĂŶŝĐǌŶǇŵ�ŽĚĚĂͲ
ŶŝƵ�ŝ�ƉƌǌǇǁŝČǌĂŶŝƵ͘ 
tǇƐƚĂǁŝŽŶĂ� ƐǌƚƵŬĂ� ǁǇǁŽųĂųĂ� ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ� ĞŵŽĐũĞ�
ǁƑƌſĚ�ĚǌŝĞĐŝ͘�EĂƐǌĞ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůĂŬŝ�ǌ�ǌĂĐŝĞŬĂǁŝĞŶŝĞŵ�
ŽŐůČĚĂųǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĞ͕� ǌ� ĐŚħĐŝČ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂųǇ� ǌĂͲ
ďĂǁǇ�ǌĂŝŶŝĐũŽŶŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ĂŬƚŽƌſǁ�ƚĞĂƚƌĂůŶǇĐŚ͘ 
WŽ�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶĞũ�ƐǌƚƵĐĞ͕�ĚǌŝĞĐŝ�ǌ�ĐŚħĐŝČ�ƉŽǌŽǁĂųǇ�ĚŽ�
ǌĚũħđ�ǌ�ŵĂƐǌǇŶŝƐƚČ�'ŝŶŽ�ŝ�ƚǇƚƵųŽǁǇŵ�ƉƐĞŵ�>ĂŵďŽ͘ 
����������������������������������������������������������������� 
������������������������������������������������������������������������������KƉƌĂĐŽǁĂųĂ͗ 

������������������������������������������������������������������:ŽǁŝƚĂ�BħƚĞŬ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ϳ t/��KDK_�/����^^ 

t®��ÊÃÊÞ�®�þ�þ�ÝÖÊÁç�Ýþ»ÌÁ�Ý�ÃÊÙþ��Êóù�« 

/EEKt��:��W���'K'/��E��t��^^͊� 
t�ŵŝũĂũČĐǇŵ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ǌĂũħđ�ƑǁŝĞƚůŝͲ
ĐŽǁǇĐŚ� ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂŶĂ� ďǇųĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũĂ� ŝŶŶŽǁĂĐũŝ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐǌŶĞũ�ΗZħŬŽĚǌŝĞųŽ�ŶŝĞ�ŵĂ�ĐĞŶǇ͘Η�hĐǌŶŝŽǁŝĞ�
ƉŽǌŶĂůŝ� ŶŽǁĞ� ƚĞĐŚŶŝŬŝ� ƌħŬŽĚǌŝĞůŶŝĐǌĞ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ�
ĐŚħƚŶŝĞ�ǁ� ǌĂũħĐŝĂĐŚ� ŝ�ƉƌĂĐŽǁĂůŝ� ǌ� ĚƵǏǇŵ�ǌĂĂŶŐĂǏŽͲ
ǁĂŶŝĞŵ͘�^ƚǁŽƌǌǇůŝ�ƉŝħŬŶĞ�ŝ�ƉŽŵǇƐųŽǁĞ�ƉƌĂĐĞ͘ 
�ƵƚŽƌ�ŝŶŶŽǁĂĐũŝ�ZĞŶĂƚĂ��ƌĞďƐĐŚŽŬ 

^�<Z�d�Z/�d���^^ 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐǌŬŽųǇ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�<ŽƑĐŝĞůŶĞũ�ϭϮ� 

�������ĐǌǇŶŶǇ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�ϱ͘Ϭϳ-ϭϲ͘Ϭϳ͘�ϮϬϮϭ� 
ǁ�ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ�ϵ͗ϯϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ 

ϭϵ͘Ϭϳ-ϯϬ͘Ϭϳ͘�ϮϬϮϭ�E/���zEEz 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐǌŬŽųǇ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�<ŽƑĐŝƵƐǌŬŝ�ϱϳ 

ĐǌǇŶŶǇ�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�ϱ͘Ϭϳ-Ϯϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ� 
ǁ�ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ�ϵ͗ϬϬ-ϭϰ͗ϬϬ 

Ϯϲ͘Ϭϳ-ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�E/���zEEz 

��<KF���E/��WZK:�<dh� 
t�ĚŶŝƵ�ϭϬ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬƵ�ŬůĂƐĂ�ůů�Ă�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ�
ƉƌŽũĞŬƚ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� �ǌŝĞĐŝ� ͣDĂůŝ� ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǇ͘�
'ĚǌŝĞ�ŬƌǇũĞ�Ɛŝħ�ŵĂƚĞŵĂƚǇŬĂ͍͘͟ 
�ǇŬů� ŽƑŵŝƵ� ǌĂũħđ� ďǇų� ŶĂƵŬČ� ƉƌǌĞǌ� ǌĂďĂǁħ͊��ŽĚĂƚͲ
ŬŽǁŽ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂůŝƑŵǇ�ƐĐĞŶĂƌŝƵƐǌ�Η��ǁŝĞƌǌħƚĂ�ƑǁŝĂͲ
ƚĂΗ͘��ĂũħĐŝĂ�ďǇųǇ�ĐŝĞŬĂǁĞ�ŝ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂųǇ�ƵĐǌŶŝſǁ  ͘

Z�<Zhd��:���K�d��,E/<hD� 

hĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŬůĂƐ�ſƐŵǇĐŚ�ƐƚŽũČ�ƉƌǌĞĚ�ǁĂǏŶǇŵ�ǁǇďŽͲ
ƌĞŵ�ǏǇĐŝŽǁǇŵ�ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�ƉŽĚũħĐŝĞ�ĚĞĐǇǌũŝ�Ž�ĚĂůƐǌĞũ�
ĞĚƵŬĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ŬĂƌŝĞƌǌĞ�͘��ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ŶĂƐ͊� 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ϴ t/��KDK_�/���'D/Ez 

t�Z^�d�dz���<KZKt�E/��dKZdMt�t�
��dŝ<-Ƶ 

 

t�ÙÝþã�ãù�Ýþù�®��Ä��Ã�ÝþùÄ®� 

ϭϱ�½�ã�Ä�Ýþ�¹�ÝÖÌÁ�þ®�½Ä®�ÊÙ�þ�
»ÊÄ��Ùã�½ÊÄ¦Ι¹çÄ®ÊÙ 

t�ÙÄ®Ý�ā�óùÝã�óù�Ö½�Ä�ÙÊó�¹ 



ϵ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ���������������t/��KDK_�/�����dŝ< 

Kãó�Ù�®��ó®�āù�ó®�Ê»Êó�¹���>/D/>�� 

ϵ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘�ŶĂ�'ſƌǌĞ�sĞƚƌŽǀ�ǁ�ƉŽďůŝǏƵ�ĐǌĞƐŬŝĞŐŽ�
ƐĐŚƌŽŶŝƐŬĂ�WĂƉƌƐĞŬ͕�ŵŝĂųŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞ�ŽƚǁĂƌͲ
ĐŝĞ� ǁŝĞǏǇ� ǁŝĚŽŬŽǁĞũ� ��>/D/>�͘� EĂ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�
ŽƚǁĂƌĐŝĂ�ƉŽŶĂĚ�ϯϬ�ŵĞƚƌŽǁĞũ�ǁŝĞǏǇ͕� ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂƉƌŽͲ
ƐǌŽŶĂ� ĚĞůĞŐĂĐũĂ� ǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�hƌǌħĚƵ�DŝĞũƐŬŝĞŐŽ�ŽƌĂǌ���d/<h͘��ĂͲ
ĐŚħĐĂŵǇ� ĚŽ� ŽĚǁŝĞĚǌĞŶŝĂ� ƚĞŐŽ� ŵŝĞũƐĐĂ͕� ŶĂƉƌĂǁĚħ�
ǁĂƌƚŽ͘��ŽƚƌǌĞđ�ĚŽ�ǁŝĞǏǇ�ŵŽǏŶĂ�ǌĂƌſǁŶŽ�ŽĚ�ƐƚƌŽŶǇ�
�ŝĞůŝĐ͕� ĐǌĞƐŬŝĞŐŽ� ƐĐŚƌŽŶŝƐŬĂ� WĂƉƌƐĞŬ� ŽƌĂǌ� ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁŽƑĐŝ�sĞůŬĞ�sƌďŶŽ͘ 
 

��������������������������������������WĂǁĞų��ǇǁĂŷƐŬŝ���dŝ<� 

EĂƐǌ� ƑǁŝĂƚ� ǌŵŝĞŶŝų� Ɛŝħ� ŶĂŐůĞ͕� ǌĚĂũĞŵǇ� ƐŽďŝĞ�
ƐƉƌĂǁħ͕� ǏĞ�ŶĂƐǌĞ� ǏǇĐŝĞ�ƉŽ�ƵƐƚČƉŝĞŶŝƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ŶŝĞ�
ďħĚǌŝĞ�ũƵǏ�ƚĂŬŝĞ�ƐĂŵŽ͘��ůĂ�ǁŝĞůƵ�ǌ�ŶĂƐ�ǁŝČǏĞ�Ɛŝħ�ƚŽ�ǌ�
ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝČ� ƚƌƵĚŶĞũ� ĂĚĂƉƚĂĐũŝ� ĚŽ�ŶŽǁǇĐŚ�ǁĂƌƵŶͲ
Ŭſǁ͕�ŶŝĞƉĞǁŶŽƑĐŝČ�Ž�ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ� ŝ�ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ŽďĐŝČͲ
ǏĞŶŝĞŵ�ƉƐǇĐŚŝĐǌŶǇŵ͘��^ƉŽųĞĐǌŶŽƑđ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶǇ�ǌŽͲ
ƐƚĂųĂ� ǁ� ƉĞǁŶǇŵ� ƐƚŽƉŶŝƵ� ŽĚŝǌŽůŽǁĂŶĂ� ŽĚ� ĞĚƵŬĂĐũŝ�
ŬƵůƚƵƌĂůŶĞũ͘�WĂŶĚĞŵŝĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǇŵƵƐŝųĂ�ŶĂ�ŶĂƐ�ŝǌŽůĂͲ
Đũħ͕� ƵŶĂŽĐǌŶŝųĂ� ŶĂŵ͕� ũĂŬ� ƚƌƵĚŶǇŵ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ�
ũĞƐƚ� ĚůĂ� ŶĂƐ� ƚĂŬ� ǌŶĂĐǌČĐĞ� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝĞ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ� ŬŽŶƚĂŬƚƵ� ǌ� ĚƌƵŐŝŵ� ĐǌųŽǁŝĞŬŝĞŵ͘�
KƐŽďǇ�ƐƚĂůĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŶĂŵŝ͕�ĂůĞ� ŝ� ƌſǁŶŝĞǏ�ĐĂųŬŝĞŵ�
ŶŽǁĞ�ǌŐųĂƐǌĂũČ�ŶĂŵ�ŽŐƌŽŵŶČ�ĐŚħđ�ƉŽǁƌŽƚƵ�ĚŽ�ŶŽƌͲ
ŵĂůŶŽƑĐŝ͘� �ĂƌĚǌŽ� ƉŽƚƌǌĞďƵũČ� ƐƉŽƚŬĂŷ� ŝ� ŝŶƚĞŐƌĂĐũŝ͘�
�ƌĂŬƵũĞ�ŝŵ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ǁǇĚĂƌǌĞŷ�ŬƵůƚƵͲ
ƌĂůŶǇĐŚ͘� 

t� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌ� ƚǇŵ� ŐƌƵƉĂ� ŶŝĞĨŽƌŵĂůŶĂ� ^ƚƌŽŶŝĞ�ƌƚ͕�
ĚǌŝĂųĂũČĐĂ� ƉƌǌǇ� ��dŝ<-Ƶ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųĂ� ŶĂƉŝƐĂđ� ǁŶŝŽͲ
ƐĞŬ�Ž�ĚŽƚĂĐũħ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ŐƌĂŶƚŽǁǇŵ�ͣ��/�B�:�>KͲ
<�>E/��ϮϬϮϭ͕͟�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�WŽůƐŬŽ�-��ŵĞƌǇͲ
ŬĂŷƐŬŝĞũ� &ƵŶĚĂĐũŝ� tŽůŶŽƑĐŝ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ�
�ŬĂĚĞŵŝħ� ZŽǌǁŽũƵ� &ŝůĂŶƚƌŽƉŝŝ� ǁ� WŽůƐĐĞ� ŝ� &ƵŶĚƵƐǌ�
>ŽŬĂůŶǇ�DĂƐǇǁƵ�_ŶŝĞǏŶŝŬĂ͘���� 

WƌŽũĞŬƚ� �ƉŽůĞŐĂ�ŶĂ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�ĐǇŬůƵ�ǁĂƌƐǌƚĂͲ
ƚſǁ� ŬƌĞĂƚǇǁŶǇĐŚ͘� WŝĞƌǁƐǌǇŵŝ� ǁĂƌƐǌƚĂƚĂŵŝ� ũĂŬŝĞ�
ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂůŝƑŵǇ� ďǇųǇ� ĐƵŬŝĞƌŶŝĐǌĞ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ĚůĂ�

ĚŽƌŽƐųǇĐŚ͘� t� ůŝƉĐƵ� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ũĞĚŶŽ͕� ĐĂųŽĚŶŝŽǁĞ�
ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ͕�ŶĂ�ŬƚſƌǇŵ��ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƉŽǌŶĂůŝ�ƚĂũŶŝŬŝ�ĚĞͲ
ŬŽƌŽǁĂŶŝĂ�ƚŽƌƚſǁ�ŽƌĂǌ�ŶĂƵĐǌǇůŝ�Ɛŝħ�ƐƉŽƌǌČĚǌĂđ�ŵĂƐǇ�
ĚŽ�ƚŽƌƚſǁ�ŽƌĂǌ�ƉŽƐųƵŐŝǁĂđ�ƐǌƉƌǇĐČ�ĐƵŬŝĞƌŶŝĐǌČ͘��ƌƵͲ
ŐŝĞ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ũĂŬŝĞ� ǌĂƉůĂŶŽǁĂůŝƑŵǇ� ƚŽ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�
ƐǌƚƵŬŝ� ŵĂŬŝũĂǏƵ͘� tĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ� ďħĚČ� ĚůĂ�
ŬŽďŝĞƚ� ǁ� ǁŝĞŬƵ� ŽĚ� ϭϲ� ƌŽŬƵ� ǏǇĐŝĂ͕� ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞŵǇ�
ƵĚǌŝĂų� ϭϬ�ŽƐſď͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǌŬŝ� ŶĂƵĐǌČ� Ɛŝħ�ĚŽďŽƌƵ�ŬŽͲ
ƐŵĞƚǇŬſǁ͕� ƉŝĞůħŐŶĂĐũŝ� ƐŬſƌǇ͕� ƐƚǇůŝǌĂĐũŝ� ďƌǁŝ� ŝ� ƐǌƚƵŬŝ�
ŵĂŬŝũĂǏƵ͘� �ĂũħĐŝĂ� ƉůĂŶƵũĞŵǇ� ŶĂ� ƉƌǌĞųŽŵŝĞ� ůŝƉĐĂ� ŝ�
ƐŝĞƌƉŶŝĂ͘� dƌǌĞĐŝĞ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ũĂŬŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌƵũĞŵǇ͕� ƚŽ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƐǌǇĐŝĂ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ͘�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ŬƌĂǁŝĞĐŬŝĞ�ĚůĂ�
ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ�ƚŽ�ŬƌĞĂƚǇǁŶĂ�ǌĂďĂǁĂ�ŵŽĚČ͘��Ž�ƚĞŐŽ�
ĐĞůƵ� ǌŽƐƚĂŶČ� ǌĂŬƵƉŝŽŶĞ� ϰ� ŵĂƐǌǇŶǇ� ĚŽ� ƐǌǇĐŝĂ� ĚůĂ�
ĚǌŝĞĐŝ͘��ǌĂƐ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ƉƌǌǇƉŽŵŶŝĂų�Ž�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ƐǌǇͲ
ĐŝĂ�ǁ�ĚŽŵŽǁǇŵ�ǌĂĐŝƐǌƵ͘��ŚĐĞŵǇ�ƌŽǌďƵĚǌŝđ�Ƶ�ĚǌŝĞĐŝ�
ƉĂƐũħ� ŝ� �ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ͕�ĂďǇ�ŵŽŐųǇ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ƵƐǌǇđ�
ĐŽ� ĐŚĐČ͘� dĞŐŽ� ƚǇƉƵ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƌŽǌǁŝũĂũČ� ŬƌĞĂƚǇǁͲ
ŶŽƑđ͕�ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶČ� ŝ� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ�ŵĂŶƵĂůͲ
ŶĞ͘� �ĂũħĐŝĂ� ǌŽƐƚĂŶČ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ǁ� ƐŝĞƌƉŶŝƵ͘�
WŽĚ� ŬŽŶŝĞĐ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ� � ǁǇͲ
ƐƚĂǁĂ�ƉŽĚƐƵŵŽǁƵũČĐĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŽŶůŝŶĞ�ůƵď�ƐƚĂĐũŽŶĂƌͲ
ŶĂ͕�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͘ 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
EĂƚĂůŝĂ�'ĂŶĐĂƌǌ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

<ŽŽƌĚǇŶĂƚŽƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ 
������������������������������ 

WZK:�<d�ZK�t/:�:�^/%���E�D/� 



ϭϬ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ t/��KDK_�/���'D/Ezͬ��dŝ< 

t�<��z:E��^��E^��&/>DKt��t���dŝ<��>��<����'K 

ϱϭ�ÙÊ�þÄ®���Þ½ç�ç�W�ÅÝãó��>�¦®�Å 



ϭϭ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ t/��KDK_�/�����dŝ< 

��^W�<d�<>�W��zE<Ktz���K<��:/��E/����/��<� 

���®ÝþÄ���Ã�çÝ 

ϯϬ�ŵĂũĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘�ǁ�WĂƌŬƵ�DŝĞũƐŬŝŵ�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ�
ǌ�ŽŬĂǌũŝ��ŶŝĂ��ǌŝĞĐŬĂ�ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ƐƉĞŬƚĂŬů�ƉĂĐǇŶŬŽǁǇ�
Ɖƚ͘�ΗK��ǌĞƌǁŽŶǇŵ�<ĂƉƚƵƌŬƵΗ�ǁ�ƌĞǏǇƐĞƌŝŝ�WĂŶĂ�WĂǁųĂ�
WĂǁůŝŬĂ� ǌ� �ŬĂĚĞŵŝŝ�tǇŽďƌĂǍŶŝ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĞŵ�ǁǇͲ
ĚĂƌǌĞŶŝĂ�ďǇųŽ��ĞŶƚƌƵŵ��ĚƵŬĂĐũŝ͕� dƵƌǇƐƚǇŬŝ� ŝ� <ƵůƚƵƌǇ�
ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ͘� WŽ� ƐƉĞŬƚĂŬůƵ� ĚǌŝĞĐŝ� ŽƚƌǌǇŵĂųǇ�
ƐųŽĚŬČ� ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬħ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶČ� ƉƌǌĞǌ� ZĂĚŶǇĐŚ�
ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ͕� Ă� ǁ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂͲ
ŶǇĐŚ�ŬŽŶŬƵƌƐĂĐŚ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ŽĚ���dŝ<-Ƶ�ŽƌĂǌ�ŬĂůĞŶĚĂƌǌ�
ƉŝųŬĂƌƐŬŝ�ŽĚ�ƌĂĚŶǇĐŚ͘��ǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ǌĂĂŶŐĂͲ
ǏŽǁĂŶǇŵ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ͘ 

DŝĞũƐĐĞ� �ŵĂƵƐ� ǌĂĐŝƐǌŶĞ͕� ƐŬųĂŶŝĂũČĐĞ� ĚŽ� ǌĂĚƵŵǇ� ŝ�
ƌĞŇĞŬƐũŝ� ƉŽųŽǏŽŶĞ� ǁ� 'ſƌĂĐŚ� �ųŽƚǇĐŚ� ŶĂ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�
EŽǁĞŐŽ�'ŝĞƌĂųƚŽǁĂ�ďǇųŽ�ŵŝĞũƐĐĞŵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ƐƚŽǁĂͲ
ƌǌǇƐǌĞŶŝĂ� ͣ<ƌƵƐǌǇŶŬĂ͟� ǁ� ƚǇŵ� ƌŽŬƵ͘� WŽƚƌǌĞďĂ� ďǇųĂ�
ƉŝůŶĂ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ƉƌǌĞĐŝĞŬĂũČĐǇ�ĚĂĐŚ�ǁǇŵĂŐĂų�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŝĂ�ŶŝĞǌďħĚŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂũČĐǇĐŚ͘ 
�ŽƐƚĂųǇ� ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞ� ųĂƚǇ� ŶĂ� ƉŽųĂĐŝ� ĚĂĐŚŽͲ
ǁĞũ�ŽƌĂǌ�ƵǌƵƉĞųŶŝŽŶĞ�ďƌĂŬƵũČĐĞ�ĚĂĐŚſǁŬŝ͘�
WƌǌĞĚ� ŬĂƉůŝĐǌŬĂ� ƉŽƐƚĂǁŝŽŶŽ� ŶŽǁĞ� ųĂǁŬŝ͘�
tƐƉĂƌĐŝĞ� ŵĂƚĞƌŝĂųŽǁĞ� ĚůĂ� ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁĂ�
ǌĂŐǁĂƌĂŶƚŽǁĂůŝ� <ĂƚĂƌǌǇŶĂ� ŝ� :ĂŶ� <ĂůŝŷƐĐǇ� ǌ�
EŽǁĞŐŽ� 'ŝĞƌĂųƚŽǁĂ� ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂũČĐ� ƉŽͲ
ƚƌǌĞďŶĞ� ĚŽ� ƌĞŵŽŶƚƵ� ŵĂƚĞƌŝĂųǇ� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�
ǁƌĂǌ� ŐŽƑđŵŝ� ǌ�tƌŽĐųĂǁŝĂ� ƉŽŵŽŐůŝ�ǁ� ƵƉŽͲ
ƌǌČĚŬŽǁĂŶŝƵ�ƚĞƌĞŶƵ͘�tƐƉĂƌĐŝĂ�ůŽŐŝƐƚǇĐǌŶĞͲ
ŐŽ� ƵĚǌŝĞůŝų� ^ŽųƚǇƐ� ^ƚĂƌĞŐŽ� 'ŝĞƌĂųƚŽǁĂ� WĂŶ�
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ� ^ŽďŽŷ͘� tƐƉĂƌĐŝĂ� ƵĚǌŝĞůŝųŽ� ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ�EĂĚůĞƑŶŝĐƚǁŽ�>ČĚĞŬ-�Ěƌſũ͘��ǌŝħŬƵũĞŵǇ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ͕ŬƚſƌǌǇ� ŶĂƐ� ǁƐƉĂƌůŝ� ŶĂ� ĐǌĂƐ� ƌĞͲ
ŵŽŶƚƵ͘� <ĂƉůŝĐǌŬĂ� ƉŽ� ƌĞŵŽŶĐŝĞ� ƉŽƐųƵǏǇ� ůƵͲ
ĚǌŝŽŵ�ũĞƐǌĐǌĞ��ƉƌǌĞǌ�ǁŝĞůĞ�ůĂƚ͘� 
 

�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ŽĚǁŝĞĚǌĞŶŝĂ�ƚĞŐŽ�ǌĂĐŝƐǌĂ�ǁ�EŽǁǇŵ�
'ŝĞƌĂųƚŽǁŝĞ� ƉƌǌǇ� ĚƌŽĚǌĞ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ƚĂďůŝĐĂ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐǇũŶĂ͘ 
 

WƌĞǌĞƐ�dŽǁĂƌǌǇƐƚǁĂ�Η<ƌƵƐǌǇŶŬĂΗ� 
DĂŬĂƌĞǁŝĐǌ�DŝĞĐǌǇƐųĂǁ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ϭϮ t/��KDK_�/���ͣ,�<��Zz>�Edͬ͟��dŝ< 

����dhZE/�:�^dZ��>��</�,KEKZKtz�,���t�Mt�<Zt/ 

dǇƚƵų� ŽďƌŽŶŝŽŶǇ�–�ŶĂƐǌĂ�ĚƌƵǏǇŶĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ��ŶƚŽŶŝ�
�ǇŐĂŶ͕� :ŽĂŶŶĂ� WĂųǇƐ͕�'ƌǌĞŐŽƌǌ�WĂųǇƐ͕� ŽďƌŽŶŝųĂ� ƚǇƚƵų�
ŵŝƐƚƌǌĂ� ǁ� ƚƵƌŶŝĞũƵ� ƐƚƌǌĞůĞĐŬŝŵ� Ž� ŶĂǌǁŝĞ�DĞŵŽƌŝĂų�
<ĂǌŝŵŝĞƌǌĂ��ĞƌĞŶĚǇ�ǁ�^ƚƌǌĞůĂŶŝƵ�^ƉŽƌƚŽǁǇŵ�ǌ�<�<^�
,ŽŶŽƌŽǁǇĐŚ� �ĂǁĐſǁ� <ƌǁŝ͘� dƵƌŶŝĞũ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ǁ�
ĚŶŝĂĐŚ� Ϯϱ�–� Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� ƌ͘� ŶĂ� ƐƚƌǌĞůŶŝĐǇ�ǁ� <ŽďǇůŶŝͲ
ŬĂĐŚ�Ŭ�ͬ<ƌƵƐǌǁŝĐǇ͘��ǇųŽ�ƚƌŽĐŚħ�ųĂƚǁŝĞũ͕�ďŽ�ƐƚĂƌƚŽǁĂͲ
ųŽ�ƚǇůŬŽ�ϭϴ�ĚƌƵǏǇŶ�;ǁ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝŵ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ďǇųŽ�ϮϱͿ͘�
:ŽĂƐŝĂ�ŶŝĞ�ŽďƌŽŶŝųĂ�ƚǇƚƵųƵ�ŵŝƐƚƌǌĂ�ǁƑƌſĚ�ŬŽďŝĞƚ�ǌĂũħͲ
ųĂ�ϰ�ŵŝĞũƐĐĞ͘�'ƌǌĞŐŽƌǌŽǁŝ� ǌĂďƌĂŬųŽ� ũĞĚŶĞŐŽ�ƉƵŶŬƚƵ�
ĚŽ�ƚǇƚƵųƵ�ŵŝƐƚƌǌĂ͘�^ƚĂƌƚŽǁĂųŽ�ϲϱ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ� ŝŶĚǇͲ
ǁŝĚƵĂůŶŝĞ͕�ϭϱ�ŬŽďŝĞƚ͕�ϱϬ�ŵħǏĐǌǇǌŶ͘� 
:ĂŬ�ǌǁǇŬůĞ�Ƶ�ŬƌǁŝŽĚĂǁĐſǁ�ďǇųŽ�ŵŝųĂ�ŬŽůĞǏĞŷƐŬĂ�ĂƚͲ
ŵŽƐĨĞƌĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƌǇǁĂůŝǌĂĐũŝ�ƐƉŽƌƚŽǁĞũ͕�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�
ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉŽďǇƚƵ͘��ǌĂƐ�ŵŝũĂų�ƐǌǇďŬŽ�ƉƌǌǇ�ŽŐŶŝƐŬƵ�ŽƌĂǌ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐũŝ� ƉƌǌǇ�ŵƵǌǇĐĞ͘� �ĂǌĂ� ŶŽĐůĞŐŽǁĂ� ďǇųĂ�ǁ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂĐŝĞ� �ĞƐƉŽųƵ� ^ǌŬſų� tĞƚĞƌǇŶĂƌǇũŶŽ-
WƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ǁ�<ŽďǇůŶŝŬĂĐŚ͘� 
t� ĚŶŝƵ� Ϭϯ� ůŝƉĐĂ� ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐ� ǌ� ŽŬĂǌũŝ� ϭϱ� ůĞĐŝĂ� ^ƉſųͲ
ĚǌŝĞůŶŝ� DŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁĞũ� ͣEĂƐǌĂ� ^ƉſųĚǌŝĞůŶŝĂ͟� ǌĂƌǌČĚ�
ŬůƵďƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų� ůŽƚĞƌŝħ� ĨĂŶƚŽǁČ͕� ŬƚſƌĂ� ĐŝĞƐǌǇųĂ�
Ɛŝħ� ďĂƌĚǌŽ� ĚƵǏǇŵ� ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ͘� :ĂŬ� ǌĂǁƐǌĞ� ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌǌǇ�ƉƌǌĞŬĂǌĂůŝ�ŶĂŵ�ǁŝĞůĞ�ĨĂŶƚſǁ͕�ǌĂ�ĐŽ�ŝŵ�ǁƐǌǇƐƚͲ
Ŭŝŵ�ďĂƌĚǌŽ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ͘�� 

EĂũďůŝǏƐǌǇ� ƚĞƌŵŝŶ�ĂŬĐũŝ�ŽĚĚĂǁĂŶŝĂ�Ŭƌǁŝ�ƚŽ�Ϯϯ�ƐŝĞƌͲ
ƉŝĞŷ� ďƌ͘� ŵŽǏĞ� ũƵǏ� ƵĚĂ� ŶĂŵ� Ɛŝħ� ƉŽǁƌſĐŝđ� ĚŽ� �ĞŶͲ
ƚƌƵŵ��ĚƵŬĂĐũŝ� dƵƌǇƐƚǇŬŝ� ŝ� <ƵůƚƵƌǇ� ;��d/<Ϳ͘� WƌŽƐŝŵǇ�
ĚŽŬųĂĚŶŝĞ�ĐǌǇƚĂđ�ŽŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ŶĂ�ƉůĂŬĂƚĂĐŚ͘ 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ ϭϯ t/��KDK_�/�����dŝ<-Ƶ 

�tz�/���<��E��'MZ%�:�'K�E�����^dZKF^<��'ZhW��ZKt�ZKt�� 

ZÊ�þ®ÄÄù�Z�¹��ZÊó�ÙÊóù�ÖÄ͘�ΗK�:���Ktz��/�>/Kd�<�Z�Η� 

ϭϭ� ůŝƉĐĂ�ϮϬϮϭ� ƌ͘�ŽĚďǇų� Ɛŝħ�ZŽĚǌŝŶŶǇ�ZĂũĚ�ZŽǁĞƌŽͲ
ǁǇ�ƉŶ͘�ΗK�:���Ktz��/�>/Kd�<�Z�Η͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽͲ
ƌĂŵŝ�ƌĂũĚƵ�ďǇůŝ͗���dŝ<�- �^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͕�^dZKF^<��
'ZhW� � ZKt�ZKt�͕� ^ƚƌŽŷƐŬŝ� WĂƌŬ� �ŬƚǇǁŶŽƑĐŝ�
Η:ĂƐŬŝŶŝĂ� EŝĞĚǍǁŝĞĚǌŝĂΗ� ƐƉ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ŽƌĂǌ� ^ŽųĞĐƚǁŽ�
^ƚƌĂĐŚŽĐŝŶ͘� t� ƌĂũĚǌŝĞ� ƵĚǌŝĂų� ǁǌŝħųŽ� Ϯϴ� ƌŽǁĞƌǌǇͲ
Ɛƚſǁ� ǌ� <ųŽĚǌŬĂ͕� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ŽƌĂǌ� >ČĚŬĂ� -�
�ĚƌŽũƵ͘� EĂĚ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĞŵ� ŐƌƵƉǇ� ĐǌƵǁĂůŝ� ƌŽͲ
ǁĞƌǌǇƑĐŝ� ǌĞ� ^ƚƌŽŷƐŬŝĞũ� 'ƌƵƉǇ� ZŽǁĞƌŽǁĞũ͕� ƚƌĂƐĂ�
ǌŽƐƚĂųĂ� ƉŽƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ� ƉƌǌĞǌ� WħƚůĞ� ^ŝŶŐůĞƚƌĂĐŬ�
�Ěƌſũ� ŝ� dƌŽũĂŬ͕� ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝƑŵǇ� ƉƵŶŬƚ� ǁŝĚŽŬŽǁǇ�
ƉƌǌǇ�ŽĚǁŝĞƌĐŝĞ�ƚĞƌŵĂůŶǇŵ�ǁ�>ČĚŬƵ�-��ĚƌŽũƵ͕�ƐŬŽƐǌͲ
ƚŽǁĂůŝƑŵǇ�ƚĞǏ�ƉǇƐǌŶǇĐŚ�ůŽĚſǁ�ǁ�ůČĚĞĐŬŝĞũ�ŬĂǁŝĂƌͲ

Ŷŝ�tŝĞĚĞŷƐŬŝĞũ�-��ůďƌĞĐŚƚƐŚĂůůĞ͘� 
EĂ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ƉŽĚ� ǁŝĂƚČ� ƐŽųĞĐŬČ� 
ǁ� ^ƚƌĂĐŚŽĐŝŶŝĞ͕� ƉƌǌĞǌ� WĂŶŝČ� ^ŽųƚǇƐ� <ƌǇƐƚǇŶħ� �ƌǌĞͲ
ǌŝĐŬČ�ǌŽƐƚĂųŽ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�ŽŐŶŝƐŬŽ�ǌ�ƉŝĞĐǌĞŶŝĞŵ�
ŬŝĞųďĂƐĞŬ�ŽƌĂǌ�ĂŶŝŵĂĐũĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ��ůŝĐũħ�
tŝƚĐǌĂŬ�ŽƌĂǌ�dŽŵŬĂ�tĂůħĐŝĂŬĂ͘�EĂ�ƚƌĂƐŝĞ �ǌųĂƉĂůŝͲ
ƑŵǇ� ũĞĚŶĞŐŽ� ŬĂƉĐŝĂ͕� ŶĂ� ƐǌĐǌħƑĐŝĞ� ŽďǇųŽ� Ɛŝħ� ďĞǌ�
ƵƉĂĚŬſǁ� ŝ� ŬƌĂŬƐ͕� ǁƐǌǇƐĐǇ� ǁƌſĐŝůŝ� ďĞǌƉŝĞĐǌŶŝĞ� 
ĚŽ�ĚŽŵſǁ͘�t�ƐŝĞƌƉŶŝƵ�^ƚƌŽŷƐŬĂ�'ƌƵƉĂ�ZŽǁĞƌŽǁĂ�
ǌĂƉƌĂƐǌĂ� ŶĂ� ŬŽůĞũŶČ�ǁǇĐŝĞĐǌŬħ� ƌŽĚǌŝŶŶČ� Ă� ĚůĂ� ƌŽͲ
ǁĞƌǌǇƐƚſǁ�ďĂƌĚǌŝĞũ� ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶǇĐŚ�Ϯϱ� ůŝƉĐĂ� ǌŽͲ
ƐƚĂŶŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ� ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ� ŶĂ� ŶŽǁČ� ǁŝĞǏħ�
ǁŝĚŽŬŽǁČ� ǁ� �ǌĞĐŚĂĐŚ� ŶĂ� 'ſƌǌĞ� sĞƚƌŽǀ� ŬŽųŽ�
^ĐŚƌŽŶŝƐŬĂ�WĂƉƌƐĞŬ͘�^ǌĐǌĞŐſųǇ�ũƵǏ�ǁŬƌſƚĐĞ͘͘͘� 
 
^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ǌĂ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁŽ�
ǁ� ǁǇĐŝĞĐǌĐĞ͕� ĚŽďƌǇ� ŚƵŵŽƌ� ŝ� ďĞǌƉŝĞĐǌŶČ� ũĂǌĚħ͕�
ƐƉŽŶƐŽƌŽŵ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ŬŝĞųďĂƐŬŝ�Ă�ĂŶŝŵĂƚŽƌŽŵ�
ǌĂ�ĚŽďƌČ�ǌĂďĂǁħ�ƉƌǌǇ�ǁŝĂĐŝĞ�ƐŽųĞĐŬŝĞũ�ǁ�^ƚƌĂĐŚŽĐŝͲ
ŶŝĞ� ;ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ� WĂŶŝ� <ƌǇƐƚǇŶŝĞ� ǌĂ� ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�
ĐǌĂƐͿ͘� hƌǌħĚŽǁŝ� DŝĞũƐŬŝĞŵƵ� ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ�
ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ� ǌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ� ƉƌŽŵŽĐǇũŶĞ� Ă� �ŝďůŝŽƚĞĐĞ�
ǁ�>ČĚŬƵ� -� �ĚƌŽũƵ� ǌĂ� ƐƉƌǌħƚ�ĚŽ�ĂŶŝŵĂĐũŝ͘��Ž� ǌŽďĂͲ
ĐǌĞŶŝĂ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶĞũ�ǁǇĐŝĞĐǌĐĞ�ƌŽǁĞƌŽǁĞũ͘� 

�ĞůĞŵ� ŶĂƐǌǇĐŚ�ǁǇĐŝĞĐǌĞŬ� ũĞƐƚ� ĐŚħđ�ŵŝųĞŐŽ� ƐƉħĚǌĞͲ
ŶŝĂ� ĐǌĂƐƵ�ǁ� ŐƌŽŶŝĞ� ƌŽǁĞƌǌǇƐƚſǁ͕� ƉƌŽŵŽĐũĂ�ƉŝħŬŶĞũ�
�ŝĞŵŝ� <ųŽĚǌŬŝĞũ� ŽƌĂǌ� ǌĂ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ� ƐƚƌŽũſǁ� ƌŽͲ
ǁĞƌŽǁǇĐŚ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� Ă� ƚĂŬǏĞ� DĂƐǇǁƵ�
_ŶŝĞǏŶŝŬĂ͕�'ſƌ��ŝĂůƐŬŝĐŚ�ŝ��ųŽƚǇĐŚ͘��Ž�ǌŽďĂĐǌĞŶŝĂ�ŶĂ�
ŬŽůĞũŶǇĐŚ�ǁǇĐŝĞĐǌŬĂĐŚ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ƐČ�ƉƵͲ
ďůŝŬŽǁĂŶĞ� ŶĂ� &ĂĐĞďŽŽŬƵ� ^dZKF^</�:� 'ZhWz � ZKͲ
t�ZKt�: 
�������������������������������������������WĂǁĞų��ǇǁĂŷƐŬŝ���dŝ< 

t� ƉŝħŬŶǇ� ƐųŽŶĞĐǌŶǇ� ĚǌŝĞŷ� �ŽǏĞŐŽ� �ŝĂųĂ͕� ^ƚƌŽŷƐŬĂ�
'ƌƵƉĂ�ZŽǁĞƌŽǁĂ�ǁǇďƌĂųĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬŽůĞũŶČ�ǁǇĐŝĞĐǌŬħ�
ƌŽǁĞƌŽǁČ� ǁ� ƚǇŵ� ƐĞǌŽŶŝĞ͕� ƚǇŵ� ƌĂǌĞŵ� ĐĞůĞŵ� ďǇųĂ�
ǁŝĞǏĂ�ǁŝĚŽŬŽǁĂ� ŶĂ� :ĂŐŽĚŶĞũ� ;ϵϳϳ�ŵ͘Ŷ͘Ɖ͘ŵ͘Ϳ͕� ŶĂũͲ
ǁǇǏƐǌǇŵ�ƐǌĐǌǇĐŝĞ�ǁ�'ſƌĂĐŚ��ǇƐƚƌǌǇĐŬŝĐŚ͘�EĂ� ƚƌĂƐħ�
ǁǇƌƵƐǌǇůŝƑŵǇ�ǌĞ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ͕�ǁ�>ČĚŬƵ��ĚƌŽũƵ�
ĚŽųČĐǌǇųĂ� ĚŽ� ŶĂƐ� ƌĞƐǌƚĂ� ŐƌƵƉǇ͕� ųČĐǌŶŝĞ� ǁǇũĞĐŚĂųŽ�
ŶĂƐ�Ϯϰ�ŽƐŽďǇ͘�dƌĂƐĂ�ƉƌǌĞďŝĞŐĂųĂ�ƉƌǌĞǌ�,ŽƚĞů��ĂŵĞŬ�
ŶĂ� ^ŬĂůĞΎΎΎΎ͕� ZŽŵĂŶŽǁŽ͕� ŬƌſůĞǁƐŬŝĞ� ŵŝĂƐƚŽ� �ǇͲ
ƐƚƌǌǇĐħ�<ųŽĚǌŬČ͕�EŽǁČ��ǇƐƚƌǌǇĐħ͕�^ƉĂůŽŶČ͕�ƐĐŚƌŽŶŝͲ
ƐŬŽ�:ĂŐŽĚŶĂ͕�^ŝŶŐůĞƚƌĂĐŬ�:ĂŐŽĚŶĂ͕�WŽƌħďĞŬ͕��ųƵŐŽͲ
ƉŽůĞ-�Ěƌſũ� ŝ� ƉŽŶŽǁŶŝĞ� �ǇƐƚƌǌǇĐħ� <ųŽĚǌŬČ͘� t� �ǇͲ
ƐƚƌǌǇĐǇ� ŐƌƵƉĂ� Ɛŝħ� ƉŽĚǌŝĞůŝųĂ͕� ĐǌħƑđ� ƉŽũĞĐŚĂųĂ� ƉƌǌĞǌ�
WƌǌĞųħĐǌ� WƵĐŚĂĐǌſǁŬĂ� ŝ� ^ŝĞŶŶČ� ĚŽ� ^ƚƌŽŶŝĂ� Ă� ĐǌħƑđ�
ǁƌſĐŝųĂ�ĚƌŽŐĂ�ĚŽũĂǌĚƵ�ĚŽ��ǇƐƚƌǌǇĐǇ�ĐǌǇůŝ�ƉƌǌĞǌ�tĂͲ
ůŝƐǌŽǁǇ͕� ZŽŵĂŶŽǁŽ� ŝ� ZĂĚŽĐŚſǁ� ĚŽ� >ČĚŬĂ� ŝ� ĚĂůĞũ� 
ĚŽ�^ƚƌŽŶŝĂ͘ 
BČĐǌŶŝĞ�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƚĞŐŽ�ŬƚŽ�ƐŬČĚ�ǌĂĐǌǇŶĂų�ǁǇͲ
ĐŝĞĐǌŬħ�ƉƌǌĞũĞĐŚĂůŝƑŵǇ�ŽĚ�ϴϱ�ĚŽ�ϭϬϱ�ŬŝůŽŵĞƚƌſǁ͘ 
dƌĂƐĂ� ƉƌǌĞďŝĞŐĂųĂ� ƉŽ� ĂƐĨĂůƚĂĐŚ͕� ĚƌŽŐĂĐŚ� ƐǌƵƚƌŽͲ
ǁǇĐŚ� ǁ� 'ſƌĂĐŚ� �ǇƐƚƌǌǇĐŬŝĐŚ� ŽƌĂǌ� ƉŽ� ^ŝŶŐůĞƚƌĂĐŬƵ�
WħƚůĂ�:ĂŐŽĚŶĂ͘� 



ϭϰ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ t/��KDK_�/�����dŝ< 

^dZKF^<��'ZhW��ZKt�ZKt��WK�E�:��WK>^<%�-�W/�E/Ez�ϮϬϮϭ� 

^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ǌĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ�ǁ�ǁǇĐŝĞĐǌͲ
ŬĂĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ŐƌƵƉħ͕� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� Ž� ŶĂƐǌǇĐŚ� ǁǇũĂǌĚĂĐŚ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ƐČ� ŶĂ�
&ĂĐĞďŽŽŬƵ�^ƚƌŽŷƐŬŝĞũ�'ƌƵƉǇ�ZŽǁĞƌŽǁĞũ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�
ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ�ƐČ�ďĞǌƉųĂƚŶĞ͘� 

���������������������������������������WĂǁĞų��ǇǁĂŷƐŬŝ� 

&ÊãÊÙ�½��¹���þ�Ϯϲ�^ã��¹®�½®ã�Ù�ãçÙ��ÊÙ�þ�
óùÝã¤Öç���½�ãÊó�¦Ê�ÊÙ¦�þÄ®þÊó�Ä�¦Ê�

ÖÙþ�þ����ÄãÙçÃ���ç»��¹®�ãçÙùÝãù»®�®�
»ç½ãçÙù�ó�ÝãÙÊÄ®ç�_½�Ý»®Ã 

�ĂũŬŽǁĞ�WŝĞŶŝŶǇ�ǌĚŽďǇƚĞ�ƉƌǌĞǌ�^ƚƌŽŷƐŬČ�'ƌƵƉħ�ZŽͲ
ǁĞƌŽǁČ�ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ�Ϯϱ-ϯϬ� ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϮϭ� ƌ͘�t�ǁǇͲ
ũĞǍĚǌŝĞ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħųŽ�ƉŽŶĂĚ�ϰϬ�ŽƐſď͕�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�
'ŵŝŶ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͕�>ČĚĞŬ�-��Ěƌſũ͕�<ƌĂŬŽǁĂ͕�KƉŽͲ
ůĂ�ŽƌĂǌ�EǇƐǇ� ŝ�tƌŽĐųĂǁŝĂ͘� WƌǌĞũĞĐŚĂůŝƑŵǇ� ƚƌĂƐǇ� ƌŽͲ
ǁĞƌŽǁĞ�sĞůŽ��ƵŶĂũĞĐ�ŝ�sĞůŽ��ǌŽƌƐǌƚǇŶ͕�ǌĚŽďǇůŝƑŵǇ�
ŶĂũǁǇǏƐǌĞ�ƐǌĐǌǇƚǇ�ǁ�WŝĞŶŝŶĂĐŚ͗ �tǇƐŽŬČ͕�dƌǌǇ�<ŽƌŽͲ
ŶǇ�ŝ�^ŽŬŽůŝĐĞ͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝƑŵǇ�ǁ�ϳϬϬ�-�ůĞĐŝƵ�ǁƐŝ�<ĂͲ
ĐǁŝŶ͕� ŽĚŬƌǇůŝƑŵǇ� ŶŝĞǌǁǇŬųǇ�ǁŽĚŽƐƉĂĚ�ǁ�<ĂĐǁŝŶŝĞ�
Ă� ƚĂŬǏĞ� ǁŝĞƑ� ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� ƐŬĂŶƐĞŶƵ� ŶĂ� ^ųŽǁĂĐũŝ� Ŭͬ
<ĂĐǁŝŶĂ͘� WŽĚƐƵŵŽǁƵũČĐ� ďǇųŽ� ƚŽ� ŶŝĞǌǁǇŬųĞ� ϱ� ĚŶŝ͕�
ŬƚſƌĞ�ƐƉħĚǌŝůŝƑŵǇ�ǁ�ƉŝħŬŶǇĐŚ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝĂĐŚ�ƉƌǌǇͲ
ƌŽĚǇ�ŝ�ǁ�ĨĂũŶǇŵ�ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ͘ 



ϭϱ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϭ t/��KDK_�/���Z��z�D/�:^</�: 

:ĂŬŽ�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ�
_ůČƐŬŝĞŐŽ� ŶĂ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŶĂƐǌĞũ� ŐŵŝŶǇ�
ďħĚħ� ǌĂŵŝĞƐǌĐǌĂđ� ǁ� ͣEŽǁŝŶŬĂĐŚ� ^ƚƌŽŷƐŬŝĐŚ͟� ŶĂũͲ
ǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ƉƌĂĐǇ� ZĂĚǇ�DŝĞũͲ
ƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ͘�t�ĚŶŝƵ�Ϯϴ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ďƌ͘�ŽĚďǇͲ
ųĂ�Ɛŝħ�yyys/�ƐĞƐũĂ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ͕�
ŶĂ� ŬƚſƌĞũ� �ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų�
ZĂƉŽƌƚ�Ž� ƐƚĂŶŝĞ�'ŵŝŶǇ� ǌĂ�ϮϬϮϬ� ƌ͘� ;ĚŽ�ĚǇƐŬƵƐũŝ�ŶĂĚ�
ƌĂƉŽƌƚĞŵ� ǌŐųŽƐŝų� Ɛŝħ� ŶŝĞƐƚĞƚǇ� ƚǇůŬŽ� ũĞĚĞŶ� ŵŝĞƐǌŬĂͲ
ŶŝĞĐ͕�ǁŝħĐ�ǌĂĐŚħĐĂŵ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�WĂŷƐƚǁĂ�ĚŽ�ǁǌŝħĐŝĂ�
ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ĚĞďĂĐŝĞ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųǇŵ�ƌŽŬƵ�–�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ƉŽĚ�Ŷƌ�ƚĞů͗�ϳϰ ϴϭϭ�ϳϳ�ϰϲͿ͘ 
EĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƌŽǌƉĂƚƌǌŽŶĞŐŽ� ŝ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĂŶĞŐŽ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ǁƌĂǌ�ǌĞ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ�
ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ďƵĚǏĞƚƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ǌĂ�ϮϬϮϬ�
ƌŽŬ͕��ƵƌŵŝƐƚƌǌ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĂďƐŽůƵƚŽͲ
ƌŝƵŵ�ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ďƵĚǏĞƚƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ǌĂ�
ƌŽŬ� ϮϬϮϬ� ŽƌĂǌ� ƵĚǌŝĞůŽŶŽ� ǁŽƚƵŵ� ǌĂƵĨĂŶŝĂ� �ƵƌŵŝͲ
ƐƚƌǌŽǁŝ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ͘ 
tƐǌǇƐƚŬŝĞ� <ŽŵŝƐũĞ� ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� ƉŽǌǇƚǇǁŶŝĞ� ŽƉŝͲ
ŶŝŽǁĂųǇ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƵĐŚǁĂų� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ� ŶĂ�
ƐĞƐũŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂųǇ�Ɛŝħ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐŽ͗� 
-� ƉŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ� ǁŽƚƵŵ�
ǌĂƵĨĂŶŝĂ� �ƵƌŵŝƐƚƌǌŽǁŝ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� –� ƉƌŽũĞŬƚ�
Ŷƌ�ϭ͘ 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ͗� ��͗� ϵ͕� WZ���/t͗� Ϭ͕� t^dZ�zͲ
Dh:%� ^/%͗� ϱ͕� �Z�<� 'BK^h͗� ϭ͕� E/�K���E/͗� Ϭ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗� ��� ;ϵͿ� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� ^ƚĂŶŝͲ
ƐųĂǁ��ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕��ĂƌŝƵƐǌ�'Ƶůŝũ͕�'ĂďƌŝĞůĂ�:ĂŶŝƐǌĞǁͲ
ƐŬĂ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� tŝĞͲ
ƐųĂǁ�ZǇĐǌĞŬ͕�:ĂĐĞŬ�^ĞƌĂĮŶ͕�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
t^dZ�zDh:�� ^/%� ;ϱͿ�DĂƌĞŬ��ĂůŝĐŬŝ͕�^ǌǇŵŽŶ��ŽƌĂ͕�
dŽŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂǁŝĂŬ͕� ZĞŵŝŐŝƵƐǌ�
^ųĂǁŝŬ͘ 
�Z�<�'BK^h�;ϭͿ�DĂƌĞŬ��ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͘ 
-� ƉŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƌŽǌƉĂƚƌǌĞŶŝĂ� ŝ� ǌĂͲ
ƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ� ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ� ǁƌĂǌ� ǌĞ�
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞŵ� ǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ďƵĚǏĞƚƵ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽͲ
ŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ǌĂ�ϮϬϮϬ�ƌŽŬ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�Ϯ͘ 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ͗� ��͗� ϭϰ͕� WZ���/t͗�Ϭ͕�t^dZ�zͲ
Dh:%� ^/%͗� Ϭ͕� �Z�<� 'BK^h͗� ϭ͕� E/�K���E/͗� Ϭ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗����;ϭϰͿ�DĂƌĞŬ��ĂůŝĐŬŝ͕�^ǌǇŵŽŶ��ŽͲ
ƌĂ͕� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� �ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕� dŽͲ
ŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� �ĂƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁͲ
ƐŬĂ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂǁŝĂŬ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕�
�ĚǌŝƐųĂǁ�WĂŬƵųĂ͕�tŝĞƐųĂǁ�ZǇĐǌĞŬ͕�:ĂĐĞŬ�^ĞƌĂĮŶ͕�ZĞͲ
ŵŝŐŝƵƐǌ�^ųĂǁŝŬ͕�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
�Z�<�'BK^h�;ϭͿ�DĂƌĞŬ��ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͘ 
-� ƉŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ĂďƐŽůƵƚŽͲ
ƌŝƵŵ��ƵƌŵŝƐƚƌǌŽǁŝ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŝĂ�ďƵĚǏĞƚƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ǌĂ�ϮϬϮϬ�ƌŽŬ�–�

ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϯ͘ 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ͗� ��͗� ϭϰ͕� WZ���/t͗�Ϭ͕�t^dZ�zͲ
Dh:%� ^/%͗� Ϭ͕� �Z�<� 'BK^h͗� ϭ͕� E/�K���E/͗� Ϭ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗����;ϭϰͿ�DĂƌĞŬ��ĂůŝĐŬŝ͕�^ǌǇŵŽŶ��ŽͲ
ƌĂ͕� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� �ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕� dŽͲ
ŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� �ĂƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁͲ
ƐŬĂ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂǁŝĂŬ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕�
�ĚǌŝƐųĂǁ�WĂŬƵųĂ͕�tŝĞƐųĂǁ�ZǇĐǌĞŬ͕�:ĂĐĞŬ�^ĞƌĂĮŶ͕�ZĞͲ
ŵŝŐŝƵƐǌ�^ųĂǁŝŬ͕�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
�Z�<� 'BK^h� ;ϭͿ� DĂƌĞŬ� �ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͘ 
t�ĚŶŝƵ�ϭϮ�ůŝƉĐĂ�ďƌ͘�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�yyys//�ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĂ�
ƐĞƐũĂ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞũ�
ƉŽĚũħƚŽ� ƵĐŚǁĂųħ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉŽĚǁǇǏŬŝ� ŽƉųĂƚǇ� 
ǌĂ� ŽĚďŝſƌ� ŽĚƉĂĚſǁ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ͘� dĂŬŝĞ� ĚĞĐǇǌũĞ� 
ƐČ�ŶŝĞǌǁǇŬůĞ�ƚƌƵĚŶĞ�ĚůĂ�ƌĂĚŶǇĐŚ͕�ĂůĞ�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ŵƵƐŝͲ
ŵǇ�ũĞ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂđ�ďŝŽƌČĐ�ŶĂ�ƐǁŽũĞ�ďĂƌŬŝ�ĐŝħǏĂƌ�ŽĚͲ
ƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ� ǌĂ� ďƵĚǏĞƚ� ŐŵŝŶǇ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ� <ŽŵŝͲ
ƐũĞ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�ƉŽǌǇƚǇǁŶŝĞ�ǌĂŽƉŝŶŝŽǁĂųǇ�ƉƌŽũĞŬƚ�
ƵĐŚǁĂųǇ͕�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ŐųŽƐſǁ�ƐƉƌǌĞĐŝǁƵ͕�ĐŚŽđ�ŶŝĞŬƚſƌǌǇ�
ƌĂĚŶŝ�ǁƐƚƌǌǇŵĂůŝ� Ɛŝħ� ŽĚ� ŐųŽƐƵ͕� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŐųŽƐŽǁĂͲ
ŶŝĞ�ŶĂ�ƐĞƐũŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂųŽ�Ɛŝħ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐŽ͗� 
-� ƉŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ŵĞƚŽĚǇ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�
ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�
ŽƌĂǌ� ƐƚĂǁŬŝ� ƚĞũ� ŽƉųĂƚǇ� ŝ ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ƐƚĂǁŬŝ� ŽƉųĂƚǇ� 
ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�-�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϭ͘ 
tǇŶŝŬŝ�ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ���͗�ϴ͕�WZ���/t͗�ϱ͕�t^dZ�zDhͲ
:%�^/%͗�ϭ͕��Z�<�'BK^h͗�Ϭ͕�E/�K���E/͗�ϭ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗����;ϴͿ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕��ĂͲ
ƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁƐŬĂ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂͲ
ƐŬŽǁƐŬĂ͕� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� tŝĞƐųĂǁ� ZǇĐǌĞŬ͕� :ĂĐĞŬ�
^ĞƌĂĮŶ͕�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
WZ���/t� ;ϱͿ�DĂƌĞŬ� �ĂůŝĐŬŝ͕� ^ǌǇŵŽŶ� �ŽƌĂ͕� dŽŵĂƐǌ�
�ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ�<ƵũĂǁŝĂŬ͕�ZĞŵŝŐŝƵƐǌ�^ųĂǁŝŬ͘ 
t^dZ�zDh:%�^/%�;ϭͿ�<ƌǇƐƚǇŶĂ��ƌǌĞǌŝĐŬĂ͘ 
E/�K���E/�;ϭͿ�DĂƌĞŬ��ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͘ 
t�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ƌ͘�'ŵŝŶĂ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ĚŽ�ŽĚƉĂĚſǁ�
ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ� ĚŽƉųĂĐŝųĂ� ŬǁŽƚħ� ϳϭϭ� Ϭϲϴ͕ϴϰ� ǌų� 
Ă�ĚŽ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŵĂũĂ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬƵ�ŬǁŽƚħ�ϯϮϮ�ϲϮϴ͕ϰϬ� ǌų�
ďŝŽƌČĐ� ƉŽĚ� ƵǁĂŐħ� ƚǇůŬŽ� ŬŽƐǌƚǇ� ĨĂŬƚƵƌ� ǌĂ� ǁǇǁſǌ� 
ŽĚƉĂĚſǁ͘ 
�ŽŬųĂĚŶĞ�ŽďũĂƑŶŝĞŶŝĞ�ŝ�ǁǇůŝĐǌĞŶŝĞ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǌŶĂũĚƵũĞ�
Ɛŝħ� ǁ� ƵǌĂƐĂĚŶŝĞŶŝƵ� ĚŽ� ƵĐŚǁĂųǇ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� �/W-Ƶ�
;ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ǌĂͲ
ŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇĐŚ� ŶĂ� �/W-ŝĞ� ǁ� ǌĂŬųĂĚĐĞ� ZĂĚĂ� DŝĞũƐŬĂ�
ƉŽĚ�Ŷƌ�ƚĞů͗�ϳϰ ϴϭϭ�ϳϳ�ϰϲͿ͘ 
ZſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ƐĞƐũŝ�ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĞũ�ďǇųǇ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶĞ�
ĚǁŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ƵƚǁŽͲ
ƌǌĞŶŝĞ� ƐƉſųŬŝ� ^ƉŽųĞĐǌŶĂ� /ŶŝĐũĂƚǇǁĂ� DŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁĂ�
^h��dz�ƐƉſųŬĂ�ǌ�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝČ� -�
ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�Ϯ�ŽƌĂǌ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ�
Ž� ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� ZǌČĚŽǁĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ������



ZĞĚĂŬĐũĂ�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕�ǏĞ�ďŝƵůĞƚǇŶ�ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁǇ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�
_ůČƐŬŝĞ�ͣEŽǁŝŶŬŝ�^ƚƌŽŷƐŬŝĞ͟�ũĞƐƚ�ĚŽƐƚħƉŶǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�ǁǁǁ͘ƐƚƌŽŶŝĞ͘Ɖů�ї�ǌĂŬųĂĚŬĂ�
ͣĂŬƚƵĂůŶŽƑĐŝ͟ї�ǌĂŬųĂĚŬĂ�ͣEŽǁŝŶŬŝ�^ƚƌŽŷƐŬŝĞ͟�-��ŝƵůĞƚǇŶ�

^ĂŵŽƌǌČĚŽǁǇ͘ 

 
�ĚƌĞƐ�ƌĞĚĂŬĐũŝͬǁǇĚĂǁĐǇ 
'ŵŝŶĂ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�� 

Ƶů͘�<ŽƑĐŝƵƐǌŬŝ�ϱϱ͕�� 
ϱϳ-�ϱϱϬ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ 

dĞů͘�ϳϰ�ϴϭϭ�ϳϳ�ϭϮ� 
�ĞŵĂŝů͗�ďŝƵƌŽďƵƌŵŝƐƚƌǌĂΛƐƚƌŽŶŝĞ͘Ɖů 

ZĞĚĂŬĐũĂ� ǌĂƐƚƌǌĞŐĂ� ƐŽďŝĞ� ƉƌĂǁŽ� ĚŽŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƐŬƌſƚſǁ͕�
ǌŵŝĂŶǇ�ƚǇƚƵųſǁ͕�ĐǌǇ�ƉŽĚƚǇƚƵųſǁ�ŝ�ƉŽƉƌĂǁĞŬ�ƐƚǇůŝƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�
ŽƌĂǌ� ŽĚƌǌƵĐĂŶŝĂ� ŶĂĚĞƐųĂŶǇĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ� ǌŐŽĚŶŝĞ���������������
ǌ� ƵĐŚǁĂųČ� Ŷƌ� y/sͬϵϬͬϭϱ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ���
ǌ�ĚŶŝĂ�ϯϬ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϱ�ƌ͘�EĂĚĞƐųĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂų�ǁŝŶŝĞŶ�
ĐĞĐŚŽǁĂđ� Ɛŝħ� ƌǌĞĐǌŽǁǇŵ� ƐƚǇůĞŵ͕� ǌǁŝħǌųǇŵ� ũħǌǇŬŝĞŵ�ŽƌĂǌ�
ƉƌĞĐǇǌǇũŶǇŵ�ŝ�ůŽŐŝĐǌŶǇŵ�ǁǇǁŽĚĞŵ��ŵǇƑůŽǁǇŵ͘  
WƌŽƐŝŵǇ�ƉƌǌĞƐǇųĂđ�ĂƌƚǇŬƵųǇ�ŶĂũƉſǍŶŝĞũ�ĚŽ�ϭϱ�ĚŶŝĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�
ŵŝĞƐŝČĐĂ� ŶĂ� ĂĚƌĞƐ� Ğ-ŵĂŝů͗� ďŝƵƌŽďƵƌŵŝƐƚƌǌĂΛƐƚƌŽŶŝĞ͘Ɖů���
ůƵď�ĚŽƐƚĂƌĐǌǇđ�ŽƐŽďŝƑĐŝĞ͘� 
DĂƚĞƌŝĂų� ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶǇ� ƉŽ� ƚǇŵ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ŶŝĞ� ďħĚǌŝĞ�
ŽƉƵďůŝŬŽǁĂŶǇ �ǁ�ďŝĞǏČĐǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�EŽǁŝŶĞŬ�^ƚƌŽŷƐŬŝĐŚ͘� 

ZĞĚĂŬƚŽƌ�
ŶĂĐǌĞůŶǇ͗ 
dŽŵĂƐǌ�

KůƐǌĞǁƐŬŝ͕� 
�dW�;ůĂǇŽƵƚͿ͗� 

<ĂŵŝůĂ��ŽƌŽǁƐŬĂ 

���������������������WB�dE��WKZ��z��h^ 
t�ŵŝĞƐŝČĐƵ� ƐŝĞƌƉŶŝƵ� ǌĞ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ŽŬƌĞƐ� ƵƌůŽƉŽǁǇ�

ƉŽƌĂĚǇ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ƵĚǌŝĞůĂŶĞ͕�ǌĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ǁĞ�ǁƌǌĞƑŶŝƵ͘ 

�/hZK�Z��Ez�,�t�^/�ZWE/h͕�tZ��_E/h�
E/���zEE� 

ZĂĚŶŝ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕� tŝĞƐųĂǁ�
ZǇĐǌĞŬ� ŝ� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� ǌ� ƉƌǌǇŬƌŽƑĐŝČ� ŝŶĨŽƌŵƵũČ͕�������������
ǏĞ� ǌ� ƉŽǁŽĚƵ� ƉĂŶĚĞŵŝŝ� ǁ� � ŵŝĞƐŝČĐƵ� ƐŝĞƌƉŶŝƵ� ϮϬϮϭ� ƌŽŬƵ͕�
ǁƌǌĞƑŶŝƵ� ϮϬϮϭ� ƌŽŬƵ� ŶŝĞ� ďħĚČ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǁ� ďŝƵƌǌĞ�
ZĂĚŶǇĐŚ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�DŽƌĂǁŬĂ�ϯϭ�;ƉƌǌǇĐŚŽĚŶŝĂ�ǌĚƌŽǁŝĂ�ŽďŽŬ�
�ƉƚĞŬŝ�^ųŽŶĞĐǌŶĂͿ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǁ�ƐƉƌĂǁĂĐŚ�ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁǇĐŚ͘� 
�� ƌĂĚŶǇŵŝ� ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƐƉƌĂǁĂĐŚ� ŵŽǏŶĂ� ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�
Ɛŝħ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶŝĞ͗� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ� -� ϱϳϱ� ϳϴϬ� ϰϮϳ͕�
tŝĞƐųĂǁ� ZǇĐǌĞŬ� -� ϲϲϭ� ϮϬϰ ϯϵϱ͕� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ� 
-�ϲϬϵ�ϭϰϮ ϭϯϯ͘��Ă�ƵƚƌƵĚŶŝĞŶŝĂ�ƉƌǌĞƉƌĂƐǌĂŵǇ͘ 

 
ϭϲ 

WZ��tK�E/����z�Z��z�D/�:^</�:���WZ�^�� 
 

WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕�
ǏĞ�ũĞŐŽ��ŝƵƌŽ�ĐǌǇŶŶĞ�ũĞƐƚ�ǁ�ŬĂǏĚǇ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ�
ŵŝĞƐŝČĐĂ�ǁ�ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ�ϭϲ͕ϬϬ�–�ϭϳ͕ϬϬ͘ 
�ŝƵƌŽ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘��ĞƌŽŵƐŬŝĞŐŽ�ϲ��͘ 
WƌŽƐǌħ�Ž�ŬŽŶƚĂŬƚ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶǇ͕�ĐĞůĞŵ�ƵŵſǁŝĞŶŝĂ�ƐƉŽƚŬĂͲ
ŶŝĂ�–�ƚĞů͘�ϲϬϭϮϱϵϵϬϬ�ůƵď�ϳϰϴϭϰϭϱϱϮ͘ 

�����������������������������������hZD/̂ dZ��̂ dZKE/��_>�^</�'K��������������������������������������������������������������������� 
ƉƌǌǇũŵƵũĞ�ǁ�ƐƉƌĂǁĂĐŚ�ƐŬĂƌŐ�ŝ�ǁŶŝŽƐŬſǁ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ� 
ǁ��ŐŽĚǌ͘ �ϳ͗ϯϬ-ϭϱ ϯ͗Ϭ �͕ǁĞ�ǁƚŽƌĞŬ�ϭϰ Ϭ͗Ϭ-ϭϲ Ϭ͗Ϭ �͘ 
^ŬĂƌŐŝ�ŝ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ŵŽǏŶĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬŝĞƌŽǁĂđ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐ�Ğ-ŵĂŝů�
ďƵƌŵŝƐƚƌǌΛƐƚƌŽŶŝĞ͘Ɖů 

���WB�dE��WKZ��z�WZ�tE� 
�ĞǌƉųĂƚŶĞ� ƉŽƌĂĚǇ� ƉƌĂǁŶĞ�ŽĚ� ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬƵ� ĚŽ� ƉŝČƚŬƵ�

ǁ� ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ� ϴ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ� ƉƌǌǇ� Ƶů͘� �ŝĞůŽŶĞũ� ϱ� ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ�
_ůČƐŬŝŵ͘�Eƌ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǁǇ�ĚŽ�ƉƵŶŬƚƵ͗�ϱϯϯ�ϯϳϵ�ϲϳϱ͘� 

 ϭϲ ZŽǌǁŽũƵ� DŝĞƐǌŬĂůŶŝĐƚǁĂ� ŶĂ� ƐĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ŽďũħͲ
ĐŝĂ� ƵĚǌŝĂųſǁ� ǁ� ƚǁŽƌǌŽŶĞũ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞũ� /ŶŝĐũĂƚǇǁŝĞ�
DŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁĞũ�-�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϯ͘ 
KďĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ƵĐŚǁĂų�ŽƉŝŶŝŽǁĂųǇ�<ŽŵŝƐũĂ�ZŽǌǁŽũƵ�
'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ� ŽƌĂǌ� <ŽŵŝƐũĂ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ� ŝ� WŽͲ
ƌǌČĚŬƵ� WƵďůŝĐǌŶĞŐŽ͕� ŽƉŝŶŝŽǁĂŶŽ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƉŽǌǇͲ
ƚǇǁŶŝĞ͕� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ� ŶĂ� ƐĞƐũŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂͲ
ǁŝĂųǇ� Ɛŝħ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐŽ� ;ƉƌǌǇ� ŽďǇĚǁſĐŚ� ƵĐŚǁĂͲ
ųĂĐŚͿ͗� 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ���͗�ϭϰ͕�WZ���/t͗�Ϭ͕�t^dZ�zͲ
Dh:%� ^/%͗� ϭ͕� �Z�<� 'BK^h͗� Ϭ͕� E/�K���E/͗� Ϭ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗� ��� ;ϭϰͿ�DĂƌĞŬ� �ĂůŝĐŬŝ͕� ^ǌǇŵŽŶ�
�ŽƌĂ͕� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� DĂƌĞŬ� �ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͕�
^ƚĂŶŝƐųĂǁ� �ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕� dŽŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� �ĂͲ
ƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁƐŬĂ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂͲ
ǁŝĂŬ͕�DĂŐĚĂůĞŶĂ�>ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕��ĚǌŝƐųĂǁ�WĂŬƵųĂ͕� :ĂͲ
ĐĞŬ� ^ĞƌĂĮŶ͕� ZĞŵŝŐŝƵƐǌ� ^ųĂǁŝŬ͕� ZǇƐǌĂƌĚ� tŝŬƚŽƌ͘ 
t^dZ�zDh:%� ^/%� ;ϭͿ� tŝĞƐųĂǁ� ZǇĐǌĞŬ͘ 
ZǌČĚ�ƉƌĂĐƵũĞ�ŶĂĚ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝČ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŐŵŝŶ�ƉƌǌǇ�
ŽĚďŝŽƌǌĞ� ŽĚƉĂĚſǁ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ� ŝ� ďĂƌĚǌŽ� ŶĂ� ƚŽ�
ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ĐǌĞŬĂŵǇ͘�DĂŵ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ĚĞĮĐǇƚ͕�ŬƚſͲ
ƌǇ�ŶĂĚĂů�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂų�ǁ�ŐŽƐƉŽĚĂͲ
ƌŽǁĂŶŝƵ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ƉŽǌǁŽůŝ�ŶĂ�ƌĞĂͲ
ůŝǌĂĐũħ�ŝŶŶǇĐŚ�ƉůĂŶſǁ�ŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶŝĞ͘� 
����������������������������������� 
���������������������������������������ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ 
�����������������������WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ 


