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

 

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

=�SUDF�5DG\�*PLQ\ � 

-XELOHXV]H�VHWQHM�URF]QLF\�
XURG]LQ 

� 

=�Ī\FLD�V]Nyá� 
-�)LQDá�SURMHNWX�(UDVPXV� 
-�,QIRUPDFMD�R�SURMHNFLH�
Ä1RZD�MDNRĞü�NV]WDáFHQLD�
Z�*PLQLH�6NRá\V]\Q´ 

� 

=�Ī\FLD�VWRZDU]\V]HĔ� 
-:RMHZyG]NL�=ORW�0áRG]LH�
ĪRZ\FK�'UXĪ\Q�3RĪDUQL�
F]\FK 

-�6DPRFKyG�GOD�263�/LSQL�
FD�*yUQD 

-�ûZLF]HQLD�REURQ\�F\ZLOQHM 

�-�� 

,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 

 

^ǌĂŶŽǁŶŝ�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 
��tĂƐǌĞũ�ǁŽůŝ�ƉƌǌĞǌ�ŽƐƚĂŶŝĞ�ƚƌǌǇ�ŬĂĚĞŶĐũĞ�ďǇųĞŵ�tſũƚĞŵ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�:ĂŬŝ�

ƚŽ�ďǇų� ĐǌĂƐ�ĚůĂ�EĂƐǌĞũ�'ŵŝŶǇ͕� ƐĂŵŝ�ŽĐĞŶŝĐŝĞ͘�hǌǇƐŬƵũČĐ�ǁ�ϮϬϬϲ� ƌŽŬƵ�ŬƌĞĚǇƚ�tĂƐǌĞŐŽ�
ǌĂƵĨĂŶŝĂ͕�ƉƌǌǇũČųĞŵ�ƐŽďŝĞ�ǌĂ�ĚĞǁŝǌħ͕�ǏĞ�ďħĚħ�ŵŽĐŶŽ�ƉƌĂĐŽǁĂų͕�ĂďǇ�ŶŝĞ�ǌĂǁŝĞƑđ�ǌĂƵĨĂͲ
ŶŝĂ͕� ŬƚſƌǇŵ� ŵŶŝĞ� ŽďĚĂƌǌǇůŝƑĐŝĞ͘� �ǌŝƑ͕� ƉŽ� ĚǁƵŶĂƐƚƵ� ůĂƚĂĐŚ͕� ŵŽŐħ� ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕� ǏĞ� ŶŝĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ĐŽ�ǌĂŵŝĞƌǌĂųĞŵ�ǌƌŽďŝđ͕�Ɛŝħ�ƵĚĂųŽ͘��ųŽǏǇųŽ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚŽ�ǁŝĞůĞ�ƵǁĂƌƵŶŬŽǁĂŷ͕�ǌĂͲ
ƌſǁŶŽ�ƚǇĐŚ�ǌĂůĞǏŶǇĐŚ�ũĂŬ�ŝ�ŶŝĞǌĂůĞǏŶǇĐŚ�ŽĚĞ�ŵŶŝĞ͘�tŝĞŵ͕�ǏĞ�ƚŽ͕�ĐŽ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ�ǌƌŽďŝđ�ŶŝĞ�
ũĞƐƚ�ƚǇůŬŽ�ŝ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ŵŽũČ�ǌĂƐųƵŐČ͘��ĨĞŬƚǇ͕�ŬƚſƌĞ�ƵǌǇƐŬĂŶŽ͕�ŵŽŐųǇ�ďǇđ�ŵŽǏůŝǁĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�
ƉƌǌǇ�ĚŽďƌĞũ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�ZĂĚČ�'ŵŝŶǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŬĂĚĞŶĐũŝ͕�^ŽųƚǇƐĂŵŝ�ǁƐŝ͕�ZĂĚĂŵŝ�^ŽͲ
ųĞĐŬŝŵŝ͕�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂŵŝ�ŝ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũĂŵŝ�ƚĂŬŝŵŝ�ũĂŬ͗�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞ�^ƚƌĂǏĞ�WŽǏĂƌŶĞ͕�<ŽųĂ�
'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ͕�<ůƵďǇ�^ƉŽƌƚŽǁĞ͕��ǁŝČǌĞŬ��ŵĞƌǇƚſǁ� ŝ�ZĞŶĐŝƐƚſǁ� ŝƚƉ͘��ĂƌĚǌŽ�ǁǇͲ
ƐŽŬŽ�ĐĞŶŝħ�ƐŽďŝĞ�ƚĂŬǏĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ�ǌ�WƌŽďŽƐǌĐǌĂŵŝ�WĂƌĂĨŝŝ�ZǌǇŵƐŬŽ-<ĂƚŽůŝĐŬŝĐŚ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� 

tŝĞůĞ�ǁǇƐŝųŬƵ�ǁ�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�ǌĂĚĂŷ�ǁųŽǏǇůŝ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĐǇ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ�ŝ�:ĞĚŶŽƐƚĞŬ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶǇĐŚ͘� ^ǁſũ� ǁŬųĂĚ� ǁ� ƌŽǌǁſũ� 'ŵŝŶǇ� ǁ� ƚǇŵ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ŵŝĞůŝ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǇ�
ŝ ƉŽĚŵŝŽƚǇ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƐǁŽũĞ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ƉŽƉƌĂǁŝĂůŝ�ƐǇƚƵĂĐũħ�ŶĂ�ƌǇŶŬƵ�
ƉƌĂĐǇ͕� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌǁŝħŬƐǌĂůŝ� ĚŽĐŚŽĚǇ� ǁųĂƐŶĞ� ŐŵŝŶǇ͘� �ŽďƌĞ� ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂŶŝĞ�
ǌ ^ĂŵŽƌǌČĚĞŵ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͕�^ĂŵŽƌǌČĚĞŵ�WŽǁŝĂƚƵ�:ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŽƌĂǌ�
^ĂŵŽƌǌČĚĂŵŝ�'ŵŝŶŶǇŵŝ�ǌƌǌĞƐǌŽŶǇŵŝ�ǁ��ǁŝČǌŬƵ�'ŵŝŶ��ŽƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ�ǁ�:ĂƑůĞ�ŝ�>ŽŬĂůͲ
ŶĞũ�'ƌƵƉŝĞ��ǌŝĂųĂŶŝĂ�ͣ>/tK��͕͟�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝŵ�hƌǌħĚĞŵ�tŽũĞǁſĚǌŬŝŵ�ŽƌĂǌ�WĂƌůĂŵĞŶͲ
ƚĂƌǌǇƐƚĂŵŝ�ZW�ŵŝĂųŽ�ŶŝĞǁČƚƉůŝǁǇ�ǁƉųǇǁ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĐŽ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶŝĞ�ǌƌŽďŝůŝƑŵǇ͘� 

^ǌĂŶŽǁŶŝ�WĂŷƐƚǁŽ͘�WƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞ�WŽůƐŬŝ�ĚŽ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ƐƉŽǁŽĚŽͲ
ǁĂųŽ͕�ǏĞ�ŶĂƐǌĂ�ŐŵŝŶĂ�ƐƚĂŶħųĂ�ƉƌǌĞĚ�ǁŝĞůŬČ�ƐǌĂŶƐČ�ŶĂ�ƉŽǌǇƐŬĂŶŝĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�
ǌ� ĨƵŶĚƵƐǌǇ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ͕� ŬƚſƌĞ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ�ŵŝĂųǇ� Ɛŝħ�ĚŽ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŝ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�<ƚŽŬŽůǁŝĞŬ�ƐƚĂƌĂų�Ɛŝħ�Ž�ƑƌŽĚŬŝ�ǌ�ďƵĚǏĞƚƵ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�&ƵŶĚƵͲ
ƐǌǇ�WŽŵŽĐŽǁǇĐŚ�ǁŝĞ͕�ŝůĞ�ƚŽ�ǁǇŵĂŐĂ�ǁǇƐŝųŬƵ�ŝ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ͘�hĚĂųŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ƉŽǌǇƐŬĂđ�
ƉƌĂǁŝĞ� ϯϮ� ŵůŶ� ǌų͕� ŬƚſƌĞ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶŽ� ŶĂ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� ǁŽĚŶŽ–
ŬĂŶĂůŝǌĂĐǇũŶĞũ͕�ƚũ͘�ďƵĚŽǁħ�ŽĐǌǇƐǌĐǌĂůŶŝ�ƑĐŝĞŬſǁ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕�ďƵĚŽǁħ�ƐŝĞĐŝ�ŬĂŶĂůŝǌĂͲ
ĐǇũŶĞũ͕�ǌĂŬƵƉ�ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�ĂƐĞŶŝǌĂĐǇũŶĞŐŽ͕�ĐǌǇ�ǁƌĞƐǌĐŝĞ�ďƵĚŽǁħ�ŶŽǁĞũ�ƐƚĂĐũŝ�ƵǌĚĂƚŶŝĂͲ
ŶŝĂ� ǁŽĚǇ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũħ� ďƵĚǇŶŬſǁ� ŽƑǁŝĂƚŽǁǇĐŚ� ŝ� ŐŵŝŶŶĞŐŽ�
ŽƑƌŽĚŬĂ�ŬƵůƚƵƌǇ͕�ƉŽƉƌĂǁħ�ũĂŬŽƑĐŝ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶŶǇĐŚ͕�ŵŽŶƚĂǏ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ�ǍƌſͲ
ĚĞų�ĞŶĞƌŐŝŝ͕�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ďƵĚŽǁħ�ƌĞŵŝǌǇ�ǁ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶŝĞ�ŝ�ǌĂŬƵƉ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–�ŐĂƑŶŝĐǌǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƐƉƌǌħƚƵ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W͕�
ďƵĚŽǁħ�ďŽŝƐŬ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶǇĐŚ͕�ŬŽƌƚƵ�ƚĞŶŝƐŽǁĞŐŽ�ŝ�ƐŝųŽǁŶŝ�ƉůĞŶĞƌŽǁǇĐŚ͘ 
 �ďĂųĞŵ�ƚĂŬǏĞ�Ž�ƚŽ͕�ĂďǇ�ƌĞĂůŝǌĂĐũĂ�ǌĂĚĂŷ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�ŶŝĞ�ƉŽǁŽĚŽǁĂųĂ�ǌďǇƚͲ
ŶŝĞŐŽ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ�ŐŵŝŶǇ͘�<ŝĞĚǇ�ƉƌǌĞũŵŽǁĂųĞŵ�ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĞ�ŐŵŝŶČ�ǁ�ϮϬϬϲ�ƌ͘�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĞ�
ǁǇŶŽƐŝųŽ�ϱ ϲϰϰ ϳϲϬ�ǌų�ƚũ͘�Ϯϯ͕ϱϲй�ĚŽĐŚŽĚſǁ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ͘��ǌŝƐŝĂũ�ĚųƵŐ�ƉƵďůŝĐǌŶǇ�ƚŽ�ŬǁŽͲ
ƚĂ� Ϯ ϭϯϰ ϰϲϭ� ǌų� ƚũ͘� ϰ͕ϭϴй� ŝ� ũĞƐƚ� ǌǁŝČǌĂŶǇ� ƚǇůŬŽ� ŝ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ǌ� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞŵ� ǌĂĚĂŷ�
ǌ ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ǌ�ďƵĚǏĞƚƵ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͘ 
 <ŽŷĐǌČĐ�ƐǁŽũČ�ƉƌĂĐħ�ǁ�ƐĂŵŽƌǌČĚǌŝĞ�ŐŵŝŶŶǇŵ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĚǌŝħŬƵũħ�ǌĂ�
ŵĞƌǇƚŽƌǇĐǌŶČ� ŝ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚǇǁŶČ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ͕�ŵŽďŝůŝǌƵũČĐČ�ŬƌǇƚǇŬħ�Ă� ƚĂŬǏĞ�ƐųŽǁĂ�ǌƌŽǌƵͲ
ŵŝĞŶŝĂ�ŝ�ƵǌŶĂŶŝĂ͘�^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ĚǌŝħŬƵũħ�DŝĞƐǌŬĂŷĐŽŵ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶǇ͕�Ă�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŵĂũČ�
ƉŽĐǌƵĐŝĞ͕�ǏĞ�ǌ�ŵŽũĞũ�ƐƚƌŽŶǇ�ǌŽƐƚĂůŝ�ǍůĞ�ƉŽƚƌĂŬƚŽǁĂŶŝ͕�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞƉƌĂƐǌĂŵ͘� 
�ǇĐǌħ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƉŽŵǇƑůŶŽƑĐŝ͕�Ă�ŵŽũĞũ�'ŵŝŶŝĞ�ƐĂŵǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�ŝ�ĚĂůƐǌĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ͘� 

Ϯϭ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� ƚŽ� ĚĂƚĂ� ǁǇďŽƌſǁ� ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁǇĐŚ� ǌĂƌǌČĚǌŽŶĂ� ƉƌǌĞǌ� ƉƌĞŵŝĞƌĂ� DĂƚĞƵƐǌĂ� DŽƌĂǁŝĞĐŬŝĞŐŽ͘� 
t�ǁǇďŽƌĂĐŚ�ǁǇųŽŶŝĞŶŝ�ǌŽƐƚĂŶČ�ǁſũƚŽǁŝĞ͕�ďƵƌŵŝƐƚƌǌŽǁŝĞ�ŝ�ƉƌĞǌǇĚĞŶĐŝ�ŵŝĂƐƚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƌĂĚŶŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƐǌĐǌĞďůŝ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ͘� 
�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�DŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ĚŽ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƉƌĂǁĂ�ǁǇďŽƌĐǌĞŐŽ�ŝ�ǁƐƉſųƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌĞŶŝĂ�ǁ�ǁǇďŽƌǌĞ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ZĂĚǇ�WŽǁŝĂƚƵ�:ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŝ�^ĞũŵŝŬƵ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘ 

��ǁǇƌĂǌĂŵŝ�ƐǌĂĐƵŶŬƵ� 
�ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ� 

tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 



Ϯ 

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

t�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϬϲ-ϮϬϭϴ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ǁŝĞůĞ͕�ŵŝħĚǌǇ�ŝŶŶǇŵŝ͗ 
 

<KDhE/<��:�͕�dZ�E^WKZd͕��ZK'KtE/�dtK͗ 
 

WƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁǇŵ� ƚĞŵĂƚĞŵ͕� ǌĂǁƐǌĞ� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶǇŵ� ƉƌǌĞǌ�
DŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŶĂ�ǌĞďƌĂŶŝĂĐŚ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ͕�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ�ǌ� ƌĂĚŶǇŵŝ�
ŝ ƐŽųƚǇƐĂŵŝ�ƐČ�ŝ�ƉŽǌŽƐƚĂŶČ�ĚƌŽŐŝ�ŝ�ŬǁĞƐƟĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŝĐŚ�ƵƚƌǌǇͲ
ŵĂŶŝĞŵ͘�EŽǁĞ�ŶĂŬųĂĚŬŝ�ĂƐĨĂůƚŽǁĞ͕�ďƵĚŽǁĂ�ĚƌſŐ�ŐƌƵŶƚŽǁǇĐŚ�
ŝ ĐŚŽĚŶŝŬſǁ� ƚŽ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ͕� ŬƚſƌĞ� ǌŶĂĐǌČĐŽ� ƉŽĚŶŽƐǌČ� ďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌĞŷƐƚǁŽ�ŝ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ǏǇĐŝĂ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘�ZŽŬƌŽĐǌŶŝĞ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂŶŽ� ƑƌŽĚŬŝ� ĮŶĂŶƐŽǁĞ͕� ŬƚſƌĞ� ƉŽͲ
ǌǁŽůŝųǇ͕�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϮϬϬϲ�ƌŽŬƵ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ĚǌŝƐŝĞũƐǌĞŐŽ͕�ŶĂ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŝĞ� ƉŽŶĂĚ�ϭϬϰ� Ŭŵ�ŶŽǁĞũ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ďŝƚƵŵŝĐǌŶĞũ͘�tǇĚĂƚͲ
ŬŽǁĂŶŽ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĐĞů�ŶŝĞƐƉĞųŶĂ�ϮϮ�ŵůŶ�ǌų͘�WŽǌǇƐŬŝǁĂůŝƑŵǇ�ŶĂ�ƚĞŶ�
ĐĞů� ƑƌŽĚŬŝ� ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞ� ƚũ͘� ƉƌŽŵĞƐǇ� ǌ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ�^ƉƌĂǁ�tĞͲ
ǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ� ŝ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ� ŶĂ� ŽĚďƵĚŽǁħ� ĚƌſŐ� ƚǌǁ͘�
ͣƉŽǁŽĚǌŝŽǁǇĐŚ͟� ŽƌĂǌ� ĚŽƚĂĐũĞ� ǌ� hƌǌħĚƵ� DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽ�
ǁ ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ�ŶĂ�ŽĚďƵĚŽǁħ�ĚƌſŐ�ƌŽůŶŝĐǌǇĐŚ͘�
t� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϲ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũͲ
ƐŬŝĐŚ� ƉŽǌǇƐŬĂůŝƑŵǇ� ƑƌŽĚŬŝ� ǁ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŽŬ͘� ϭ� ŵůŶ� ǌų͘�
ǌ ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ�ŶĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ďŝƚƵŵŝĐǌŶǇĐŚ�ŶĂ�
ϵ�Ϯϴϵ�ŵď�ĚƌſŐ� ;ũĂŬŽ� ũĞĚǇŶĞũ�ǌ�ŽŬŽůŝĐǌŶǇĐŚ�ŐŵŝŶ�ƉŽǌǇƚǇǁŶŝĞ�
ǌǁĞƌǇĮŬŽǁĂŶŽ�ĂǏ�Ɖŝħđ�ǁŶŝŽƐŬſǁͿ� 
�ĂƌĚǌŽ�ǁĂǏŶĞ�ǌ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ƉƵŶŬƚƵ�ǁŝĚǌĞŶŝĂ�ďǇųŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶĞ�
ƵƚǁĂƌĚǌĂŶŝĞ� ĚƌſŐ� ŬƌƵƐǌǇǁĞŵ͘�t� ůĂƚĂĐŚ� ϮϬϬϲ�–� ϮϬϭϴ�ǁǇǁŝĞͲ
ǌŝŽŶŽ�ŶĂ�ĚƌŽŐŝ�ƉƌĂǁŝĞ�ϯϯ�ƚǇƐ͘�ƚŽŶ�ŬƌƵƐǌǇǁĂ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŝĞ�
ϭ ϳϮϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘� 

EĂ�ďƵĚŽǁħ� ĐŚŽĚŶŝŬſǁ�–� ƌſǁŶŝĞǏ� ƚǇĐŚ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽĚǌĞ� ŬƌĂũŽǁĞũ͕�
ĚƌŽŐĂĐŚ� ƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ� ŝ ŐŵŝŶŶǇĐŚ� ǁǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ�
ƚƌǁĂŶŝĂ�ƚƌǌĞĐŚ�ŬĂĚĞŶĐũŝ�ŬǁŽƚħ�ŽŬ͘�ϵϮϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘� 

tǇĚĂƚŬŝ� ŶĂ� ǌŝŵŽǁĞ� ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞ� ĚƌſŐ� ƉŽĐŚųĂŶŝĂũČ� ǌŶĂĐǌŶČ�
ĐǌħƑđ�ƑƌŽĚŬſǁ�ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ŶĂ�ĚƌŽŐŽǁŶŝĐƚǁŽ͘�
�ďǇ� ĞĨĞŬƚǇǁŶŝĞ� ǁǇĚĂƚŬŽǁĂđ� ƉŝĞŶŝČĚǌĞ� ƉƵďůŝĐǌŶĞ� ĐǌħƑđ� ƉƌĂĐ�

ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĂ� ũĞƐƚ� ƐƉŽƐŽďĞŵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵ� ƌĞǌǇŐŶƵũČĐ� ǌĞ� ǌůĞͲ
ĐĂŶŝĂ� ŝĐŚ� ĮƌŵŽŵ� ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇŵ͘� �Ă� ũƵǏ� ǌĂŽƐǌĐǌħĚǌŽŶĞ� ǁ� ƚĞŶ�
ƐƉŽƐſď� ƑƌŽĚŬŝ� ǌŽƐƚĂųĂ� ĚŽƉŽƐĂǏŽŶĂ� ďĂǌĂ� ǁ� ƐƉƌǌħƚ� Ž� ǁĂƌƚŽƑĐŝ�
ŽŬ͘�ϮϲϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘��ĂŬƵƉŝůŝƑŵǇ�ŶŽǁǇ�ĐŝČŐŶŝŬ͕�ƉƌǌǇĐǌĞƉħ͕�ƉŝĂƐŬĂƌͲ
Ŭħ�ŝ�ƉųƵŐ�ĚŽ�ŽĚƑŶŝĞǏĂŶŝĂ͘� 

WŽũĂǌĚǇ� ŽƌĂǌ� ƐƉƌǌħƚ� ďħĚČĐǇ� ŶĂ� ƐƚĂŶŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ũĞƐƚ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇͲ
ǁĂŶǇ�ĚŽ�ƉƌĂĐ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽŐĂĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ĐĂųǇ�ƌŽŬ͘�^ƚĂƌĂŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ďŝĞͲ
ǏČĐŽ� ŬŽƐŝđ� ƉŽďŽĐǌĂ͕� ǁǇŬŽŶǇǁĂđ� ƌĞŵŽŶƚǇ� ĚƌſŐ� ŝ ƉŽďŽĐǌǇ͕�
ƵĚƌĂǏŶŝĂđ�ƌŽǁǇ͕�ǁǇĐŝŶĂđ�ǌĂŬƌǌĂĐǌĞŶŝĂ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁĂđ�ŬƌƵƐǌĞĐ�
ŶĂ�ĚƌŽŐŝ͘�WƌĂĐŽǁŶŝĐǇ�ǌ�ĞŬŝƉǇ�ĚƌŽŐŽǁĞũ�ƉƌĂĐƵũČ�ƚĂŬǏĞ�ƉƌǌǇ�ƵŬųĂͲ
ĚĂŶŝƵ�ŬŽƌǇƚĞŬ� ŝ�ƉƌĞĨĂďƌǇŬĂƚſǁ�ďĞƚŽŶŽǁǇĐŚ͕�ŬŽƐǌČ�ƚƌĂǁħ�ƉƌǌǇ�
ŽďŝĞŬƚĂĐŚ� ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ� ǁųĂƐŶŽƑđ� ŐŵŝŶǇ� ŝƚƉ͘� �ůĞĐĂŶŝĞ� ƚǇĐŚ�
ƉƌĂĐ� ƉŽĚŵŝŽƚŽŵ� ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇŵ� ƐŬƵƚŬŽǁĂųŽďǇ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞŵ�
ǌĂŬƌĞƐƵ�ǁŝĞůƵ�ǁǇŬŽŶĂŶǇĐŚ�ƌŽďſƚ͘ 
 

WŽǁſĚǍ�ǁ�ϮϬϭϬ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝųĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉŽǁƐƚĂǁĂŶŝĂ�ŶŽǁĞŐŽ�
ǌũĂǁŝƐŬĂ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶǇ�ũĂŬŝŵ�ƐČ�ŽƐƵǁŝƐŬĂ�EĂ�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŝĞ�ƉƌĂĐ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ� ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞŵ�ŽƐƵǁŝƐŬĂ�ƉƌǌǇ�ĚƌŽͲ
ĚǌĞ� ŐŵŝŶŶĞũ� ǁ� �ČĐǌĂůƵ� 'ſƌŶǇŵ� ǁǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ� ŬǁŽƚħ� ƉŽŶĂĚ�
ϭ ϯϳϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘� 
 

�ƵǏČ� ƵǁĂŐħ� ƉƌǌǇǁŝČǌǇǁĂųĞŵ� ĚŽ� ďƵĚŽǁǇ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ� ĚƌſŐ͘� 
KĚ�ϮϬϬϳ�ƌŽŬƵ�ƉŽǁƐƚĂųŽ�ĂǏ�Ϯϱϱ�Ɛǌƚ͘�ŶŽǁǇĐŚ�ƉƵŶŬƚſǁ�ŽƑǁŝĞƚůĞͲ
ŶŝŽǁǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĞ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞ� ƉŽĚ�
ƉƌǌǇƐǌųĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ƚǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͘�<ŽƐǌƚǇ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞ�ŶĂ�ƚĞŶ�
ĐĞů�ǁǇŶŝŽƐųǇ�ƉŽŶĂĚ�ϭ ϯϱϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘�^ƚĂƌĂųĞŵ�Ɛŝħ͕�ĂďǇ�ŶŽǁŽ�ďƵͲ
ĚŽǁĂŶĞ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ� ƵůŝĐǌŶĞ� ǁǇŬŽŶĂŶĞ� ďǇųŽ� ǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�
ĐŚƌŽŶŝČĐĞũ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ� ŶĂƚƵƌĂůŶĞ� ƚũ͘� ǌ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ� ůĂŵƉ�
ǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ� >��� ;ͣWĂŷƐŬŝĞ� WŽůĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͟Ϳ͘� WŽŶĂĚƚŽ�
ǁ ůĂƚĂĐŚ� ϮϬϭϲ�–� ϮϬϭϴ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶŽ� ĐǌƚĞƌǇ� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ� ƐųƵƉŽͲ
ǁĞŐŽ� ŚǇďƌǇĚŽǁĞŐŽ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ� ƵůŝĐǌŶĞŐŽ� ǁ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽͲ
ƑĐŝĂĐŚ͗�_ǁŝħĐĂŶǇ͕�>ŝƐſǁ�ŝ >ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ϰϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘� 

,ǇďƌǇĚŽǁĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ��ĚƌŽŐŽǁĞ�ǁ�>ŝƐŽǁŝĞ 

^Ɖƌǌħƚ�ĚŽ�ǌŝŵŽǁĞŐŽ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ĚƌſŐ 

EŽǁĂ�ŶĂŬųĂĚŬĂ�ĂƐĨĂůƚŽǁĂ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ŐŵŝŶŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

�ŚŽĚŶŝŬ�ǁǌĚųƵǏ�ĚƌŽŐŝ�ƉŽǁŝĂƚŽǁĞũ�ǁ�>ŝƐŽǁŝĞ 



ϯ 

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

 

t ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞ� ƐČ� ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ŶĂƐƚħƉŶĞ�ϱ� ƐƚĂŶŽͲ
ǁŝƐŬ͘� 
'ŵŝŶĂ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŶĂůĞǏǇ� ƚĂŬǏĞ� ĚŽ� ůŝĚĞƌſǁ� ǁ� ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůͲ
ƐŬŝŵ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƵĚǌŝĞůĂŶĞũ� ƉŽŵŽĐǇ� ĮŶĂŶƐŽǁĞũ� ĚůĂ� WŽǁŝĂƚƵ�
:ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ� ǌ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ� ŶĂ� ƌĞŵŽŶƚ� ŝ� ŽĚďƵĚŽǁħ� ĚƌſŐ�
ƉŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝŶǇ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϬϳ�–�ϮϬϭϴ�ŶĂ�
ƚĞŶ�ĐĞů�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶŽ�ŬǁŽƚħ�ďůŝƐŬŽ�ϯ�ŵůŶ�ǌų͘� 
 
'K^WK��Z<��tK�EK-_�/�<Kt� 
 

�ƌƵŐŝŵ�ǁĂǏŶǇŵ�ŽďƐǌĂƌĞŵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶĞũ�ũĞƐƚ�ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌŬĂ� ǁŽĚŶŽ-ƑĐŝĞŬŽǁĂ͘� t� ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ĚǁƵŶĂƐƚƵ� ůĂƚĂĐŚ� ǁǇďƵͲ
ĚŽǁĂŶŽ� 'ŵŝŶŶČ� KĐǌǇƐǌĐǌĂůŶŝĞ� _ĐŝĞŬſǁ� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ� ŽƌĂǌ�
ƉŽŶĂĚ� ϲϮ� Ŭŵ� ƐŝĞĐŝ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐǇũŶĞũ�ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͕� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͕� WƵͲ
ƐƚĞũ�tŽůŝ͕� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŽ� ƉƌŽũĞŬƚ�
ďƵĚŽǁǇ�ƐŝĞĐŝ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐǇũŶĞũ�ǁ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ� ŝ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘�WŽǌǇͲ
ƐŬĂŶŽ� ƑƌŽĚŬŝ� ƵŶŝũŶĞ� ŶĂ� ǌĂŬƵƉ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ĂƐĞŶŝǌĂĐǇũŶĞŐŽ͘�
BČĐǌŶĞ�ǁǇĚĂƚŬŝ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐǇũŶĞũ� ǁ� ůĂƚĂĐŚ�
ϮϬϬϲ-ϮϬϭϴ�ǁǇŶŝŽƐųǇ�ŽŬŽųŽ�ϮϬ�ŵůŶ�ǌų͘� 

tǇĚĂƚŬŝ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ǁŽĚħ�ƚŽ�ŵ͘ŝŶ͘�ƌĞŵŽŶƚǇ�ƐŝĞĐŝ�
ǁŽĚŽĐŝČŐŽǁǇĐŚ͕��ƐƚĂĐũŝ�ƵǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŝ�WƌǌǇͲ
ƐŝĞŬĂĐŚ͕�ďƵĚŽǁħ�ŽĚĐŝŶŬſǁ�ǁŽĚŽĐŝČŐƵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ǁǇŬŽŶĂͲ
ŶŝĞ�ŶŽǁǇĐŚ�Ƶũħđ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�tĂǏŶǇŵ�ďǇų�ƚĂŬǏĞ�ǌĂŬƵƉ�
ĐǇƐƚĞƌŶǇ� ƐųƵǏČĐĞũ� ĚŽ� ĚŽǁŽǌƵ� ǁŽĚǇ� ƉŝƚŶĞũ͘� tǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ� ŶĂ�
ƚĞŶ�ĐĞů�ŽŬŽųŽ�ϭ ϱϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 

t� ĐŚǁŝůŝ� ŽďĞĐŶĞũ� ŬŽŷĐǌŽŶĞ� ƐČ� ƉƌĂĐĞ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ƌŽǌďƵĚŽǁČ�
ƐƚĂĐũŝ�ƵǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�Ă�ǁ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�
ǁǇŬŽŶĂŶĂ�ƐŝĞđ�ǁŽĚŽĐŝČŐŽǁĂ�ĚůĂ�ĐǌħƑĐŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�<ƵŶŽǁĞũ�
ŝ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͘� �ĂĚĂŶŝĞ� ƚŽ� ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶĞ� ũĞƐƚ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ�ƵŶŝũͲ
ŶǇĐŚ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂů�Ϯ�ŵůŶ�ǌų͘� 
t�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ�ĚŽ�ƐŝĞĐŝ�ǁŽĚŽĐŝČŐŽǁĞũ�ƉŽĚƉŝħƚǇĐŚ�ũĞƐƚ�ϯϮ�й�

ďƵĚǇŶŬſǁ�Ă�ĚŽ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐũŝ�ϯϱ�й͘� 
 

K_t/�d��/�tz�,Kt�E/� 
 

WƌǌǇƐǌųŽƑđ� ŶĂƐǌĞũ� ŐŵŝŶǇ� ǌĂůĞǏǇ� ŽĚ� ŶĂũŵųŽĚƐǌĞŐŽ� ƉŽŬŽůĞŶŝĂ�
ǁĂƌƚŽ� ǁŝħĐ� ŝŶǁĞƐƚŽǁĂđ�ǁ� ũĞŐŽ�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ͘� KƑǁŝĂƚĂ� ŝ� ǁǇͲ
ĐŚŽǁĂŶŝĞ� ƚŽ� ĐŽƌŽĐǌŶŝĞ� ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ� ĚǌŝĂų� ďƵĚǏĞƚƵ� ŐŵŝŶǇ� ŝ� ŶĂũͲ
ǁŝħŬƐǌĞ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞ͘�t�ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ůĂƚĂĐŚ�ĚƵǏŽ�ƵǁĂŐŝ�
ƐŬƵƉŝŽŶŽ� ŶĂ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝƵ�ǁųĂƑĐŝǁĞŐŽ� ƐƚĂŶƵ� ŽďŝĞŬƚſǁ� ŽƑǁŝĂͲ
ƚŽǁǇĐŚ͘�KĚ�ϮϬϭϳ�ƌŽŬƵ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ϴ�
ďƵĚǇŶŬſǁ�ƐǌŬŽůŶǇĐŚ�—�ųČĐǌŶǇ�ŬŽƐǌƚ�ƉŽŶĂĚ�ϳ�ŵůŶ�ǌų͘�DĂŵ�ŶĂͲ
ĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞ� ǁǇĚĂƚŬŝ� ŶĂ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũħ� ƚŽ� ŶŝĞ�
ƚǇůŬŽ� ůĞƉƐǌĞ� ǁĂƌƵŶŬŝ� ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ͕� ƉŽƉƌĂǁĂ� ĞƐƚĞƚǇŬŝ� ƐǌŬſų� ĂůĞ�
ƉƌǌĞĚ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŽƐǌĐǌħĚŶŽƑĐŝ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŝĐŚ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ͘� 

dĂŬǏĞ� ďƵĚǇŶĞŬ� WƌǌĞĚƐǌŬŽůĂ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǌŽƐƚĂų�
ƉŽĚĚĂŶǇ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ͕� ŽŐƌŽĚǌŽŶǇ� ŽƌĂǌ� ǁǇƉŽƐĂǏŽŶǇ�
ǁ ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ� ƉůĂĐ� ǌĂďĂǁ͘� tǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ� ŶĂ� ƚĞŶ� ĐĞů� ƉŽŶĂĚ�
ϯϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 

tǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƐƚĂĐũŝ�ƵǌĚĂƚŶŝĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ 

�ƵĚǇŶĞŬ�^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ƉŽ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ 

KĐǌǇƐǌĐǌĂůŶŝĂ�ƑĐŝĞŬſǁ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ 

^ƚĂĐũĂ�ƵǌĚĂƚŶŝĂŶĂ�ǁŽĚǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

�ƵĚǇŶĞŬ�^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ƉŽ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ 



ϰ 

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

 
t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŬŽŷĐǌČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ƚƌǌĞĐŚ�ŬĂĚĞŶĐũŝ�ǁŝĞůĞ�ǁǇƐŝųŬƵ�ǁŬųĂĚĂͲ
ŶŽ�ǁ�ďŝĞǏČĐĞ�ƌĞŵŽŶƚǇ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ŽƌĂǌ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŷ�ǁĞǁŶČƚƌǌ�
ƐǌŬſų͕�ǌĂŬƵƉ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ͕�ƐƉƌǌħƚƵ�ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ�ŝ�ŶĂ�ǁǇͲ
ƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƑǁŝĞƚůŝĐ͕�ǌĂŬƵƉ�ŬƐŝČǏĞŬ͕�ŵĞďůŝ͕�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ�ƐĂů�ŐŝŵͲ
ŶĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͘��ƵǏČ�ǁĂŐħ�ƉƌǌǇǁŝČǌǇǁĂŶŽ�ĚŽ�ǁǇŐůČĚƵ�ǌĞǁŶħƚƌǌͲ
ŶĞŐŽ� ƐǌŬſų� ŝ� ĞƐƚĞƚǇŬŝ� ƚĞƌĞŶƵ� ŽďŽŬ� ƉůĂĐſǁĞŬ� ŽƑǁŝĂƚŽǁǇĐŚ͘�
t ŬĂǏĚĞũ� ƐǌŬŽůĞ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ŐĂďŝŶĞƚ� ƉƌŽĨŝůĂŬƚǇŬŝ� ǌĚƌŽǁŽƚŶĞũ͘�
�ŝĞƐǌǇ� ƚĂŬǏĞ� ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ŵŽŐČ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ǌ�ĐŝĞͲ
ƉųǇĐŚ�ŝ�ƉŽǏǇǁŶǇĐŚ�ŽďŝĂĚſǁ͘ 
t� ƚǇŵ� ŵŝĞũƐĐƵ� ƉƌĂŐŶħ� ƉŽĚŬƌĞƑůŝđ� ǁĂǏŶǇ� ĨĂŬƚ͕� ǏĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�
ƉůĂĐſǁŬŝ� ŽƑǁŝĂƚŽǁĞ� ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČĐĞ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ĨƵŶŬĐũŽͲ
ŶƵũČ�ũĂŬŽ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞ�ŐŵŝŶǇ͘��ĂũĞ�ƚŽ�ƉĞǁŶŽƑđ�ǁǇͲ
ƐŽŬŝĞŐŽ� ƉŽǌŝŽŵƵ� ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ͕� ƐƚĂďŝůŝǌĂĐũŝ� ŬĂĚƌŽǁĞũ� ŝ� ŵŽƚǇǁƵũĞ�
ĚŽ� ĐŝČŐųĞŐŽ� ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĂ� ũĂŬŽƑĐŝ� ƉƌĂĐǇ͘� ^ČƐŝĞĚŶŝĞ� ƐĂŵŽƌǌČĚǇ�
ǁ ǁŝĞůƵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂųǇ� ǌ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ� ŝ� ŽĚͲ
ĚĂųǇ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ƐǌŬſų�ƉŽĚ�ǌĂƌǌČĚ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŷ͘�'ŵŝŶĂ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ͕�ŵŝŵŽ�ŽůďƌǌǇŵŝĐŚ�ŶĂŬųĂĚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽͲ
ǁĂŶŝĞ� ŽƑǁŝĂƚǇ͕� ŵĂũČĐ� ŶĂ� ƵǁĂĚǌĞ� ĚŽďƌŽ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ŶŝĞ�
ǌĚĞĐǇĚŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ͘ 
 

^WKZd�/�Z�<Z���:� 
 

�ĂƐƉŽŬĂũĂŶŝĞ� ƉŽƚƌǌĞď� ůŽŬĂůŶĞũ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ�ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƐƉŽƌƚƵ�
ŝ ƌĞŬƌĞĂĐũŝ� ƚŽ� ũĞĚŶŽ� ǌ� ǌĂĚĂŷ�ǁųĂƐŶǇĐŚ� ŐŵŝŶǇ͘�t� ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ůĂͲ
ƚĂĐŚ�ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶǇ�ƉŽǁƐƚĂųŽ� ŬŝůŬĂ�ŶŽǁǇĐŚ�ŽďŝĞŬƚſǁ�ŵ͘ŝŶ͘�
ŬŽƌƚ�ƚĞŶŝƐŽǁǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ�ďŽŝƐŬĂ�Ž�ƐǌƚƵĐǌŶĞũ�
ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŽƌĂǌ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇ�ǁ��ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ͘�tǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĐĞů�ŽŬ͘�ϭ ϯϬϬ�ƚǇƐ͘�
ǌų͘ 

t� ůĂƚĂĐŚ� ϮϬϬϳ� ŝ� ϮϬϬϴ� ǌŽƐƚĂų� ǁǇďƵĚŽǁĂŶǇ� ŽďŝĞŬƚ� ƐƉŽƌƚŽǁǇ�
ǁ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕� ŶĂ� ŬƚſƌǇŵ� ƌŽǌŐƌǇǁĂŶĞ� ƐČ�ŵĞĐǌĞ� ůŝŐŽǁĞ�ŵŝĞũͲ
ƐĐŽǁĞũ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ><^� _ǁŝħĐĂŶǇ� ŽƌĂǌ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶǇ� ũĞƐƚ� ĚŽ�

ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ǌĂũħđ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ�ĚůĂ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁĞũ�ƐǌŬŽųǇ͘�
KďŝĞŬƚ� ũĞƐƚ�ŽŐƌŽĚǌŽŶǇ͕�ǁǇƉŽƐĂǏŽŶǇ�ǁ�ŬŝůŬĂĚǌŝĞƐŝČƚ�ŵŝĞũƐĐ�ƐŝĞͲ
ĚǌČĐǇĐŚ� ĚůĂ� ŬŝďŝĐſǁ͘�t� ŶŝĞĚĂůĞŬŝĞũ� ŽĚůĞŐųŽƑĐŝ� ŽĚ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ� ƚũ͘�
ǁ ďƵĚǇŶŬƵ� ƐǌŬŽųǇ� ƵƌǌČĚǌŽŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ĨƵŶŬĐũŽŶĂůŶĞ� ƐǌĂƚŶŝĞ� ĚůĂ�
ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͘�<ŽƐǌƚ�ďƵĚŽǁǇ�ŽƌĂǌ�ĚĂůƐǌĞũ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�ǁǇŶŝſƐų�
ŽŬ͘�ϭϱϬ�ƚǇƐ͘�ǌů͘ 
/ŶǁĞƐƚŽǁĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ� ǁ� ŝƐƚŶŝĞũČĐĞ� ŽďŝĞŬƚǇ� ƚũ͘� ŽďŝĞŬƚ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ�
ŝ ƐǌĂƚŶŝ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�tǇŬŽŶĂŶŽ� ŽŐƌŽĚǌĞŶŝĞ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ͕� ǌĂĚĂͲ
ƐǌĞŶŝĞ� ƚƌǇďƵŶ� ŽƌĂǌ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ� ƌĞŵŽŶƚ� ďŝĞǏŶŝ͕� ǁǇďƵĚŽͲ
ǁĂŶŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƚǇ͕�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ŽĚǁŽĚŶŝĞŶŝĞ�ŽďŝĞŬƚƵ͘� 
t� ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ� ĐǌĂƐŝĞ� ŽĚĚĂŶĞ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ĚŽ� ƵǏǇƚŬƵ� ϳ� ƉůĞŶĞƌŽͲ
ǁǇĐŚ�ƐŝųŽǁŶŝ�ŽƌĂǌ�ďŽŝƐŬŽ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘�tĂƌͲ
ƚŽƑđ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ƚŽ�ŶŝĞŵĂů�ϳϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 

KĐǌĞŬƵũĞŵǇ� ƚĞǏ�ŶĂ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞ� ƌŽǌƐƚƌǌǇŐŶŝħĐŝĞ�ƉƌǌĞǌ�DŝŶŝƐƚĞƌͲ
ƐƚǁŽ� ^ƉŽƌƚƵ� ŝ� dƵƌǇƐƚǇŬŝ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ŶĂ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ďƵĚŽǁǇ� 
ϰ�ƉƌǌǇƐǌŬŽůŶǇĐŚ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶǇĐŚ�ďŽŝƐŬ�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ͕�WƌǌǇƐŝĞͲ
ŬĂĐŚ͕�<ƵŶŽǁĞũ�ŝ�>ŝƐŽǁŝĞ͘ 
 

���W/����F^dtK 
 

�ŽĐĞŶŝĂũČĐ� ƐųƵǏďħ� ŝ� ďĞǌŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶŽƑđ� KĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ^ƚƌĂǏǇ�
WŽǏĂƌŶǇĐŚ�ƐĂŵŽƌǌČĚ�ǁ�ŵŝĂƌħ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ƉŽŵĂŐĂų� ŝŵ�ǁ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĐũŝ� ǌĂĚĂŷ� ďŽũŽǁǇĐŚ� ŝ� ƐǌĞƌŽŬŽ� ƉŽũħƚĞũ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ĚůĂ� ĚŽďƌĂ�
ĐĂųĞŐŽ� ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘� �ŽŬŽŷĐǌĞŶŝĞ� ďƵĚŽǁǇ� ƌĞŵŝǌǇ� K^W�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŝ�ũĞũ�ĚŽƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ĚůĂ�ƉŽƚƌǌĞď�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǌĂƌǌĂĚǌĂͲ
ŶŝĂ� ŬƌǇǌǇƐŽǁĞŐŽ� ďǇųŽ� ŵŽǏůŝǁĞ� ĚǌŝħŬŝ� ƉŽǌǇƐŬĂŶŝƵ� ƑƌŽĚŬſǁ� ĨŝͲ
ŶĂŶƐŽǁǇĐŚ� ǌ�hŶŝŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͘� �Ă� ŬǁŽƚħ�ŶŝĞŵĂů� Ϯ�ŵůŶ� ǌų�ĚŽͲ
ŬŽŷĐǌŽŶŽ�ďƵĚŽǁħ�ƉƌĂǁĚǌŝǁĞũ�ͣǁŝǌǇƚſǁŬŝ͟�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƚũ͘�
ƌĞŵŝǌǇ�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƌĂǌ�ǌĂŬƵƉŝŽŶŽ�ŶŽǁǇ�ƐĂŵŽĐŚſĚ�ƌĂƚŽǁͲ
ŶŝĐǌŽ�ŐĂƑŶŝĐǌǇ͘� 

>ĂƚĂ�ϮϬϭϬ�–�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ŵǇƑůħ�ĞǁĞŶĞŵĞŶƚ�ŶĂ�ƐŬĂůħ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�
Ă� ŵŽǏĞ� ŝ� ŬƌĂũƵ� ƉŽĚ� ǁǌŐůħĚĞŵ� ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĂ� ƚĂďŽƌƵ� ƉŽũĂǌĚſǁ�
ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĐŚ͘�EŽǁĞ�ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ�ŬŽůĞũŶŽ�ƚƌĂĨŝųǇ�ĚŽ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͗�ĚǁĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ͕��K^W��,ĂƌŬůŽǁĂ͗��ƚƌǌǇ��ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ͕� 

ZĞŵŝǌĂ�K^W�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

�ŽŝƐŬŽ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ 

�ŽŝƐŬŽ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶĞ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

WƌǌĞĚƐǌŬŽůĞ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 
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K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͗�ĚǁĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚǇ�ŽƌĂǌ�ƉŽ�ũĞĚŶǇŵ�ĚŽ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�
K^W�^ųĂǁħĐŝŶ�^ŝĞĚůŝƐŬĂ͕�K^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͕�K^W�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͘��
^ĂŵŽĐŚŽĚǇ�ƵǏǇǁĂŶĞ�ƚƌĂĨŝųǇ�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ĚŽ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�K^W�^ŝĞͲ
ƉŝĞƚŶŝĐĂ͕�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŝ�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͘� 

�ŬƚƵĂůŶŝĞ�ƚƌǌǇ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�ŐŵŝŶǇ�ƐČ�ǁųČĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ŬƌĂũŽͲ
ǁĞŐŽ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–�ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ�ŝ�ƐČ�ƚŽ͗�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
K^W�,ĂƌŬůŽǁĂ�ŽƌĂǌ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͘�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ�
ĨƵŶŬĐũŽŶƵũĞ� ũĂŬŽ� ƉŽĚŵŝŽƚ� ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂũČĐǇ� ǌ� ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĞŵ�
ŵĞĚǇĐǌŶǇŵ͘ 

 
>ĂƚĂ� ϮϬϬϳ� –� ϮϬϭϴ� ƚŽ� ŽŬƌĞƐ� ďĞǌƵƐƚĂŶŶĞŐŽ� ĚŽƉŽƐĂǏĂŶŝĂ� ƉŽͲ
ƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ƐƚƌĂǏǇ� ǁ� ŶŝĞǌďħĚŶǇ� ƐƉƌǌħƚ� ƐƚƌĂǏĂĐŬŝ�
ŝ ƵŵƵŶĚƵƌŽǁĂŶŝĞ�ŽƐŽďŝƐƚĞ͘��ŬƚƵĂůŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ϭϯ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�
K^W� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ŶĂƐǌĞũ� ŐŵŝŶǇ� ŵŽǏĞ� ĐǌǇŶŶŝĞ� ďƌĂđ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ĂŬͲ
ĐũĂĐŚ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ� –� ŐĂƑŶŝĐǌǇĐŚ� ǌĂƉĞǁŶŝĂũČĐ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐŽŵ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ƐŽųĞĐƚǁ͘� 
ZĞŵŝǌǇ� ƐƚƌĂǏĂĐŬŝĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚǇĐǌŶŝĞ� ƐČ� ƌĞŵŽŶƚŽǁĂŶĞ͕�ǁǇƉŽƐĂͲ
ǏĂŶĞ� ǁ� ŶŽǁŽĐǌĞƐŶĞ� ƐǇƐƚĞŵǇ� ĂůĂƌŵŽǁĂŶŝĂ͕� ĚŽƐƚŽƐŽǁǇǁĂŶĞ�
ĚŽ�ĂŬƚƵĂůŶǇĐŚ�ǁǇŵĂŐĂŷ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ��,W͘� 
 

<h>dhZ�͕��KDz�>h�Kt� 
 

'ųſǁŶǇŵ� ĂŶŝŵĂƚŽƌĞŵ� ǏǇĐŝĂ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĞŐŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ũĞƐƚ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶŝĞ� ǁƌĂǌ� ǌ� ĨŝůŝĂŵŝ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ŝ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘� �ďĂũČĐ�
Ž ƌŽǌǁſũ� ůŽŬĂůŶĞũ� ŬƵůƚƵƌǇ͕� ƚĂŬ� ŝƐƚŽƚŶĞũ�ǁ� ďƵĚŽǁĂŶŝƵ�ǁųĂƐŶĞũ�
ƚŽǏƐĂŵŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ƌĞŵŽŶƚ�ďƵĚǇŶŬƵ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ǁƌĂǌ�ǌ�ŽƚŽĐǌĞŶŝĞŵ�Ž�ųČĐǌŶĞũ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƉŽŶĂĚ�ϭ�ŵůŶ�ǌų͘ 
tǇĚĂƌǌĞŶŝĂ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĞ͕� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂŵŝ͕� ŝŵƉƌĞǌǇ�
ŝ ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ�ƐČ�ŶŝĞŽĚųČĐǌŶŝĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ďƵĚǇŶŬĂŵŝ�
ĚŽŵſǁ�ůƵĚŽǁǇĐŚ͘�t�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϬϳ�–�ϮϬϭϴ�ƉŽĚũħƚŽ�ǁŝĞůĞ�ǁǇƐŝųͲ
Ŭſǁ͕�ĂďǇ�ƚĞ�ďƵĚǇŶŬŝ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂđ�ĚŽ�ǌŵŝĞŶŝĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĐǌĂƐſǁ�
ŝ� ƉŽƚƌǌĞď͘� ^ǌĐǌĞŐſůŶĞ� ͣƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌĞŶŝĞ͟� ǁ� ƚǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƚŽ�

ŽŬƌĞƐ�ŽƐƚĂƚŶŝĞũ� ŬĂĚĞŶĐũŝ͘�t� ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ĚŽŬŽŶĂŶŽ͗� ƚĞƌŵŽŵŽͲ
ĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ŝ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ� ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ� ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�
ǁ �ŽŵĂĐŚ� >ƵĚŽǁǇĐŚ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ� ŝ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ;ǁǇĚĂƚŬŽǁĂŶŽ�
ŽŬ͘�ϲϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌųͿ͕�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ŝŶƐƚĂůĂĐũħ�ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�
ǁ� �ŽŵƵ� >ƵĚŽǁǇŵ� ǁ� WƵƐƚĞũ� tŽůŝ� ŝ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� ǌĂŬƵƉŝŽŶŽ�
ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ� ĚŽ� �>� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͕� ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�
ǌ ŬŽƐƚŬŝ�ďƌƵŬŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶŽ�ĂůƚĂŶħ�ŽďŽŬ��ŽŵƵ�>ƵĚŽͲ
ǁĞŐŽ�ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ͕� ŽŐƌŽĚǌŽŶŽ� ĚǌŝĂųŬŝ� ŽďŽŬ� �ŽŵƵ� >ƵĚŽǁĞŐŽ�
ǁ �ČĐǌĂůƵ�'ſƌŶǇŵ� ŝ� �ČĐǌĂůƵ��ŽůŶǇŵ͘��ŬƚƵĂůŶŝĞ� ƚƌǁĂũČ�ƉƌĂĐĞ�
ƉƌǌǇ� ƌŽǌďƵĚŽǁŝĞ� �ŽŵƵ� >ƵĚŽǁĞŐŽ� ǁ� ^ŝĞĚůŝƐŬĂĐŚ� ^ųĂǁħĐŝŷͲ
ƐŬŝĐŚ͘ 

 
 

K�,ZKE��_ZK�Kt/^<� 
�ŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ŽďŽǁŝČǌƵũČĐČ� ĚǇƌĞŬƚǇǁČ� ƵŶŝũŶČ� ŽƌĂǌ� ƉŽůƐŬŝŵ� ƉƌĂͲ
ǁĞŵ͕�ƐĂŵŽƌǌČĚ�ŐŵŝŶǇ�ƐƚĂůĞ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂų�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�
ĐĞůƵ� ǁǌƌŽƐƚ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ� ǍƌſĚĞų� ĞŶĞƌŐŝŝ� ŶĂ�
ŶĂƐǌǇŵ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŽƌĂǌ� ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ� ĞŵŝƐũŝ� ǌĂŶŝĞĐǌǇƐǌĐǌĞŷ� ƉŽͲ
ǁŝĞƚƌǌĂ͘� 

'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

�ƵĚǇŶĞŬ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�ŝ�ZĞŵŝǌǇ�K^W�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ 

^ĂŵŽĐŚſĚ�K^W�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ 

^ĂŵŽĐŚſĚ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ 

tǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ 
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�ŽďƵĚŽǁĂŶĂ�ĐǌĞƑđ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶĂ�^W�K��ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ 

�ǌŝħŬŝ�ƑƌŽĚŬŽŵ�ǌ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�^ǌǁĂũĐĂƌƐŬŝĞŐŽ�ŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƵ�KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�ĚŽ�ŬŽŷĐĂ�
ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ďƌ͘� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶǇ� ďħĚǌŝĞ� ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂųŽ� ϲϮϯ�
ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ� ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ� ǍƌſĚĞų� ĞŶĞƌŐŝŝ� ǁ� ďƵĚǇŶŬĂĐŚ� ƉƌǇǁĂƚͲ
ŶǇĐŚ͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ďħĚČ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǌ�ϱϳϯ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ƐŽůĂƌŶǇĐŚ͕�ϰϱ�
ĨŽƚŽǁŽůƚĂŝĐǌŶǇĐŚ͕�ϯ�ƉŽŵƉ�ĐŝĞƉųĂ� ŝ�Ϯ�ƉŝĞĐſǁ�ŶĂ�ƉĞůůĞƚ͘���K���
ŬŽƌǌǇƐƚĂũČ� ƚĂŬǏĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǌĂũħđ� ǁ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇŵ� �ŽŵƵ�
^ĂŵŽƉŽŵŽĐǇ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĐǇ��K��ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ͕�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘� 
 

��ZKt/��/�KW/�<��^WKB���E� 
 

�� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ǌĚƌŽǁŝĂ�
ǁ ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ůĂƚĂĐŚ� ďǇųĂ� ƌŽǌďƵĚŽǁĂ� ŝ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ� KƑƌŽĚŬĂ�
�ĚƌŽǁŝĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�Ž�ĐǌħƑđ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶČ͕�ƉŽŶŽƐǌŽŶŽ�ƚĂŬͲ
ǏĞ� ǁǇĚĂƚŬŝ� ŶĂ� ƌĞŵŽŶƚǇ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ� ďƵĚǇŶŬſǁ͕� ŬƚſƌĞ� ųČĐǌŶŝĞ�
ǁǇŶŝŽƐųǇ�ƉŽŶĂĚ�ϴϭϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘�� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

t�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ďħĚǌŝĞ�ŐƌƵŶƚŽǁŶĂ�ƚĞƌŵŽŵŽͲ
ĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ďƵĚǇŶŬſǁ� KƑƌŽĚŬſǁ� �ĚƌŽǁŝĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ŝ ,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŶĂ�ŬƚſƌĂ�ƉŽǌǇƐŬĂŶŽ�ĚŽĨŝŶĂƐŽǁĂŶŝĞ�ǌ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�
WƌŽŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�
ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϰϴϯ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 
 

tǇĚĂƚŬŝ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ŽƉŝĞŬŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ� ŽďũħųǇ� ƌĞͲ
ŵŽŶƚ� ďƵĚǇŶŬƵ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁĞŐŽ��ŽŵƵ� ^ĂŵŽƉŽŵŽĐǇ�ǁ� WƌǌǇͲ
ƐŝĞŬĂĐŚ�ǁƌĂǌ�ǌ�ǌĂŬƵƉĞŵ�ĂƵƚŽďƵƐƵ�ĚŽ�ƉƌǌĞǁŽǌƵ�ƉŽĚŽƉŝĞĐǌŶǇĐŚ�
ŶĂ�ŬǁŽƚħ�ųČĐǌŶŝĞ�ϰϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 

 
�ŬƚƵĂůŶŝĞ�ŬŽŷĐǌČ�Ɛŝħ�ƉƌĂĐĞ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũČ�ďƵͲ
ĚǇŶŬƵ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� WŽŵŽĐǇ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞũ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�
tĐǌĞƑŶŝĞũ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ� ŝŶƐƚĂůĂĐũħ� ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͕�ƉƌǌǇͲ
ƐƚŽƐŽǁĂŶŽ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�ĚĂǁŶĞŐŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ĚŽ�ĐĞůſǁ�ĨƵŶŬͲ
ĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�'KW^-Ƶ�ŽƌĂǌ�ǁǇŬŽŶĂŶŽ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ǌ�ŬŽƐƚŬŝ�ďƌƵͲ
ŬŽǁĞũ͘�EĂŬųĂĚǇ�ŶĂ�ƚĞ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ǁǇŶŝŽƐųǇ�ŽŬ�ϮϳϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘ 

&hE�h^��^KB��</ 
 

t�ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ� ůĂƚĂĐŚ� ƐĂŵŽƌǌČĚ� ĚĂų� ƐŽųĞĐƚǁŽŵ�ŶĂƌǌħĚǌŝĞ�ǁ� ƉŽͲ
ƐƚĂĐŝ�ĨƵŶĚƵƐǌƵ�ƐŽůĞĐŬŝĞŐŽ͕�ǌĂŐǁĂƌĂŶƚŽǁĂŶĞũ�ŬǁŽƚǇ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�
ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ƉŽƉƌĂǁħ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�
ǏǇĐŝĂ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘ 
WŝĞŶŝČĚǌĞ� ǌ� ĨƵŶĚƵƐǌƵ� ƐŽųĞĐŬŝĞŐŽ� ƉŽŵĂŐĂũČ� ǁ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ǁŝĞůƵ�
ƉŽŵǇƐųſǁ�–�ŵŽǏŶĂ�ŶƉ͘� ǌďƵĚŽǁĂđ�ƉůĂĐ� ǌĂďĂǁ͕� ǌĂŬƵƉŝđ� ƐƉƌǌħƚ�
ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶǇ� ĚůĂ� K^W� ĂůďŽ� ǁǇƉŽƐĂǏǇđ� ůŽŬĂůŶČ� ƑǁŝĞƚůŝĐħ�
ǁ ƐƉƌǌħƚ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞ͘���ĨƵŶĚƵƐǌƵ�ƐŽųĞĐŬŝĞŐŽ�ŵŽǏŶĂ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ǁǇďƵĚŽǁĂđ�ƵůŝĐǌŶĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ͕�ĚŽųŽǏǇđ�ĚŽ� ƌĞŵŽŶƚƵ�
ŐŵŝŶŶĞũ� ĚƌŽŐŝ� ƉƌǌĞďŝĞŐĂũČĐĞũ� ƉƌǌĞǌ� ǁŝĞƑ� ůƵď� ǁǇƌĞŵŽŶƚŽǁĂđ�
ĐŚŽĚŶŝŬ͘�<ĂƚĂůŽŐ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ƐǌĞƌŽŬŝ͘ 
 

^�DKZ��� 
 

KĚƉŽǁŝĂĚĂũČĐ�ǌĂ�ƐĂŵŽƌǌČĚ�ƐƚĂƌĂųĞŵ�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ƉŽƉƌĂǁŝđ�ũĂŬŽƑđ�
ƉƌĂĐǇ� ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ� ƵƌǌħĚƵ� ŐŵŝŶǇ� ŽƌĂǌ� ũĂŬŽƑđ� ŽďƐųƵŐŝ� ŝŶƚĞƌĞͲ
ƐĂŶƚſǁ͘� �ŝĞǏČĐĞ� ǁǇĚĂƚŬŝ� ŶĂ� ƌĞŵŽŶƚǇ� ďƵĚǇŶŬƵ� ƵƌǌħĚƵ� ;ŵ͘ŝŶ͘�
ǁǇŵŝĂŶĂ� ŽŬŝĞŶ͕� ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ� ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͕� ƌĞŵŽŶƚǇ� ƉŽŵŝĞƐǌͲ
ĐǌĞŷ͕�ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ�ďƵĚǇŶŬƵ�ǁǇŶŝŽƐųǇ�ŽŬ͘�ϮϳϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͘� 
tǇĐŚŽĚǌČĐ�ŶĂƉƌǌĞĐŝǁ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝŽŵ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŝ�ƉƌĂĐŽǁŶŝͲ
Ŭſǁ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝůŝƑŵǇ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶǇ� ŽďŝĞŐ� ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ� ŝ� ũĂŬŽ�
ũĞĚĞŶ� ǌ�ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ� ƐĂŵŽƌǌČĚſǁ� ƚĂŬǏĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ďĞǌŐŽƚſǁŬŽͲ
ǁĞ�Ă�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�W^��W�ƉŽǌǇƐŬĂůŝƑŵǇ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ�ƐƉƌǌħƚ�
ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁǇ͕�ĚƌƵŬĂƌŬŝ�ŝƚƉ͘� 
 

Z�E</E'/ 
 

WƌĂĐĞ� ƐĂŵŽƌǌČĚƵ� ŶĂũůĞƉŝĞũ� ŽĐĞŶŝĂũČ� ŶŝĞǌĂůĞǏŶĞ� ƌĂŶŬŝŶŐŝ͘� :ĞĚͲ
ŶǇŵ�ǌ�ŶŝĐŚ�ũĞƐƚ�ĐŽƌŽĐǌŶǇ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ͣ�ųŽƚĂ�^ĞƚŬĂ�'ŵŝŶ�tŽũĞǁſĚǌͲ
ƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͟� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� WŽůƐŬŝĞ� dŽǁĂƌǌǇƐƚǁŽ�
�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ŽƌĂǌ�DĂųŽƉŽůƐŬŝ�/ŶƐƚǇƚƵƚ�'ŽƐƉŽĚĂƌͲ
ĐǌǇ� ŶĂ� ǌůĞĐĞŶŝĞ� 'ĂǌĞƚǇ� �ŽĚǌŝĞŶŶĞũ� EŽǁŝŶǇ͘� KĐĞŶŝĂũČĐǇ� ďŝŽƌČ�
ƉŽĚ� ƵǁĂŐħ� ŵ͘ŝŶ͘� ĚŽĐŚŽĚǇ� ŽŐſųĞŵ͕� ĚŽĐŚŽĚǇ� ǁųĂƐŶĞ� ŶĂ�
ϭ ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ͕� ǁǇĚĂƚŬŝ� ŽŐſųĞŵ͕� ǁǇĚĂƚŬŝ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ� ŶĂ�
ϭ ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĂ͕� ƵĚǌŝĂų� ĚŽĐŚŽĚſǁ� ǁųĂƐŶǇĐŚ� ǁ� ĚŽĐŚŽĚĂĐŚ� ŽŐſͲ
ųĞŵ͕� ƵĚǌŝĂų� ǁǇĚĂƚŬſǁ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ� ǁ� ǁǇĚĂƚŬĂĐŚ� ŽŐſųĞŵ͕�
ƵĚǌŝĂų�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�ǁ�ĚŽĐŚŽĚĂĐŚ�ŽŐſųĞŵ͕�ƵĚǌŝĂų�
ůŝĐǌďǇ�ƉƌĂĐƵũČĐǇĐŚ�ǁ�ŽŐſůŶĞũ� ůŝĐǌďŝĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͕� ůŝĐǌďĂ�ƉŽĚͲ
ŵŝŽƚſǁ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇĐŚ�ŶĂ�ϭϬϬ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘� 
EĂ�ϭϬϵ� ŐŵŝŶ�ǁŝĞũƐŬŝĐŚ�'ŵŝŶĂ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ� ϮϬϭϳ� ƌŽŬƵ� ǌĂũħųĂ�
Ϯϱ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ�ŝ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ�ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͘�
EĂůĞǏǇ�ĚŽĚĂđ͕�ǏĞ�ǁ�ϮϬϭϲ�ďǇųŽ�ƚŽ�ϭϵ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ�
ŝ ƉŝĞƌǁƐǌĞ� ǁ� ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͕� ǁ� ϮϬϭϱ� ƌŽŬƵ� ϰϰ� ŵŝĞũƐĐĞ�
ǁ ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ� ŝ� ĚƌƵŐŝĞ�ǁ� ƉŽǁŝĞĐŝĞ� ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͕�ǁ�ϮϬϭϰ�–� ϯϲ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ�ŝ�ĚƌƵŐŝĞ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ�ũĂƐŝĞůƐŬŝŵ͘ 

_ƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇ��Žŵ�^ĂŵŽƉŽŵŽĐǇ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ 

ZĞŵŽŶƚ�ďƵĚǇŶŬƵ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�WŽŵŽĐǇ�^ƉŽųĞĐǌŶĞũ 

�ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ� 
tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 



ϳ 

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


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

Ϯ�ůŝƉĐĂϮϬϭϴ�ƌ͘�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĞĐ�^ŝĞĚůŝƐŬ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ�WĂŶ�:ĂŶ��ǌĂũͲ
ŬĂ�Ƶƌ͘�ϬϮ͘Ϭϳ͘ϭϵϭϴ�ƌ͘�ŽďĐŚŽĚǌŝų�ƐĞƚŶĞ�ƵƌŽĚǌŝŶǇ͘� 
hƌŽĐǌǇƐƚĞ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ǁ� ĚŽŵƵ� :ƵďŝůĂƚĂ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ�
ŽďŽŬ� ŶĂũďůŝǏƐǌĞũ� ƌŽĚǌŝŶǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ƌſǁŶŝĞǏ͗� tſũƚ� 'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ͕� <ŝĞƌŽǁŶŝŬ� hƌǌħĚƵ� ^ƚĂŶƵ� �ǇǁŝůŶĞŐŽ�
hƌƐǌƵůĂ� 'ƌǇŐĂ͕� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů� �ĂŬųĂĚƵ� hďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ� ^ƉŽųĞĐǌͲ
ŶǇĐŚ��ŶŶĂ� dƵƌĞŬ� ŽƌĂǌ� ƐŽųƚǇƐ�ǁƐŝ� ^ŝĞĚůŝƐŬĂ� ^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĞ� ^ƚĂŶŝͲ
ƐųĂǁ�'ŽůĞŷ͘� 
:ƵďŝůĂƚŽǁŝ�ǌųŽǏŽŶŽ�ŐƌĂƚƵůĂĐũĞ�ŝ�ǏǇĐǌĞŶŝĞ�ƵƌŽĚǌŝŶŽǁĞ͕�ǁƌħĐǌŽŶŽ�
ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ� ŐƌĂǁĞƌƚŽŶ͕� ŬŽƐǌ� ŬǁŝĂƚſǁ� ŝ� ƵƉŽŵŝŶĞŬ͘� ^ƉŽƚŬĂŶŝĞ�
ƉƌǌĞďŝĞŐųŽ�ǁ�ŵŝųĞũ�ŝ�ƐĞƌĚĞĐǌŶĞũ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǌĞ͘  

ϭϴ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘� ƐĞƚŶĞ� ƵƌŽĚǌŝŶǇ� ŽďĐŚŽĚǌŝųĂ� WĂŶŝ� <ĂǌŝŵŝĞƌĂ� �ĂďĂǁĂ�
ǌĂŵĞůĚŽǁĂŶĂ�ǁ��ČĐǌĂůƵ�'ſƌŶǇŵ͘ 
hƌŽĐǌǇƐƚĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ǁ�ĚŽŵƵ�ƐǇŶĂ�ǁ�:ĂƑůĞ͕�ŐĚǌŝĞ�:ƵďŝůĂƚŬĂ�ŽďĞĐͲ
ŶŝĞ� ƉƌǌĞďǇǁĂ͘�t� ƚĞũ� ŶŝĞĐŽĚǌŝĞŶŶĞũ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ŽďŽŬ� ŶĂũďůŝǏƐǌĞũ� ƌŽĚǌŝŶǇ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ͗�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ��ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ͕�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�hƌǌħͲ
ĚƵ� ^ƚĂŶƵ� �ǇǁŝůŶĞŐŽ�ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�hƌƐǌƵůĂ�'ƌǇŐĂ� ŽƌĂǌ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů� �ĂͲ
ŬųĂĚƵ�hďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�^ƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ�ǁ�:ĂƑůĞ��ŶŶĂ�dƵƌĞŬ͘ 
:ƵďŝůĂƚĐĞ�ǌųŽǏŽŶŽ�ŐƌĂƚƵůĂĐũĞ�ŝ�ǏǇĐǌĞŶŝĂ�ƵƌŽĚǌŝŶŽǁĞ͕�ǁƌħĐǌŽŶŽ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ�
ŐƌĂǁĞƌƚŽŶ͕� ŬŽƐǌ� ŬǁŝĂƚſǁ� ŝ� ƵƉŽŵŝŶĞŬ͘� WĂŶŝ� <ĂǌŝŵŝĞƌĂ� ũĞƐƚ� ŽƐŽďČ� ďĂƌĚǌŽ�
ƉŽŐŽĚŶČ� ŽƌĂǌ� ƚŽǁĂƌǌǇƐŬČ͕� ĚůĂƚĞŐŽ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ� ƉƌǌĞďŝĞŐųŽ� ǁ� ďĂƌĚǌŽ� ŵŝųĞũ�
ŝ ǁĞƐŽųĞũ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǌĞ͘ 

 ����������������������������������������������������<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�h^�� 
�hƌƐǌƵůĂ�'ƌǇŐĂ 

Ϯϳ� ĐǌĞƌǁĐĂ� ϮϬϭϴ� ƌ͘�ZĂĚĂ� 'ŵŝŶǇ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽďƌĂĚŽǁĂųĂ�
ŶĂ� y>//� ƐĞƐũŝ͘� dĞŵĂƚĞŵ� ŽďƌĂĚ� ďǇųŽ� ƉŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ�
y>//ͬϮϵϮͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ďƵĚǏĞƚƵ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬ͘ 

WŽĚĐǌĂƐ�y>///�^ĞƐũŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϭ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƉŽĚũħƚŽ�
ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƵĐŚǁĂųǇ͗ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y>///ͬϮϵϯͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ďƵĚǏĞƚƵ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�
ϮϬϭϴ�ƌŽŬ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y>///ͬϮϵϰͬϭϴ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Eƌ�
yyys/ͬϮϯϲͬϭϳ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϴ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϭϳ�
ƌ͘� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵĐŚǇůĞŶŝĂ� tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ� WƌŽŐŶŽǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϴ�-�ϮϬϮϮ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y>///ͬϮϵϱͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ� ƉŽŵŽĐǇ� ĚĞ�
ŵŝŶŝŵŝƐ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŽŵ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƉŶ͘� Η/ŶƐƚĂůĂĐũĂ� ŽĚŶĂǁŝĂůŶǇĐŚ�
ǍƌſĚĞų�ĞŶĞƌŐŝŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶ�ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ�ĚŽ��ǁŝČǌŬƵ�'ŵŝŶ�
�ŽƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ͟�͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y>///ͬϮϵϲͬϭϴ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉŽǁŽųĂŶŝĂ� ŬŽŵŝƐũŝ� ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐŽǁĞũ� ǁ� ĐĞůƵ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ� ŶĂ� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�
<ŝĞƌŽǁŶŝŬĂ� ^ĂŵŽƌǌČĚŽǁĞŐŽ� WƵďůŝĐǌŶĞŐŽ� �ĂŬųĂĚƵ� KƉŝĞŬŝ�
�ĚƌŽǁŽƚŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘ 

y>/s�ŽďƌĂĚǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϮϬ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�
ǌĂŽǁŽĐŽǁĂųǇ�ǁ�ƉŽĚũħƚĞ�ƵĐŚǁĂųǇ͗ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y>/sͬϮϵϳͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ďƵĚǏĞƚƵ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�
ϮϬϭϴ�ƌŽŬ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y>/sͬϮϵϴͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌĂĐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ŬƌĞĚǇƚƵ�ĚųƵͲ
ŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞŐŽ�ŶĂ�ƐĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ƐƉųĂƚǇ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�ǌĂĐŝČŐŶŝħͲ
ƚǇĐŚ� ƉŽǏǇĐǌĞŬ� ŝ� ŬƌĞĚǇƚſǁ͕� ŶĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ƉůĂŶŽǁĂŶĞŐŽ�
ĚĞĨŝĐǇƚƵ� ďƵĚǏĞƚƵ� ŽƌĂǌ� ŶĂ� ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ǁǇĚĂƚŬſǁ�ŵĂũČƚŬŽͲ
ǁǇĐŚ�ŶŝĞ�ŵĂũČĐǇĐŚ�ƉŽŬƌǇĐŝĂ�ǁ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ�ĚŽĐŚŽĚĂĐŚ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y>/sͬϮϵϵͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ŵĂŬƐǇŵĂůŶĞũ�
ůŝĐǌďǇ�ǌĞǌǁŽůĞŷ�ŶĂ�ƐƉƌǌĞĚĂǏ�ŶĂƉŽũſǁ�ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞͲ
ŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y>/sͬϯϬϬͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ǌĂƐĂĚ�ƵƐǇƚƵŽͲ
ǁĂŶŝĂ�ŵŝĞũƐĐ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� ŝ�ƉŽĚĂǁĂŶŝĂ�ŶĂƉŽũſǁ�ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ�
ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y>/sͬϯϬϭͬϭϴ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƵƐƚĂůĞŶŝĂ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶƵ�
ǁǇŶĂŐƌĂĚǌĂŶŝĂ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘ 

dƌĞƑđ�ƉŽĚũħƚǇĐŚ�ƵĐŚǁĂų�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ��ŝƵůĞƚǇŶŝĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũŝ�WƵďůŝĐǌŶĞũ͗�ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

������������
��������O����� 



ϴ 

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

�����������VO 

�������ϐ���Ï�����������������Ϊ���������������������������������������� 

WŽĐǌČƚĞŬ� ƚĞŐŽƌŽĐǌŶǇĐŚ� ǁĂŬĂĐũŝ� ǌďŝĞŐų� Ɛŝħ� ǌ� ŬŽŷĐĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ďƌĂųǇ�ƵĚǌŝĂų�^ǌŬŽųĂ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ǁ�_ǁŝħĐĂͲ
ŶĂĐŚ� ŝ� ƐǌŬŽųǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĞ� ǌ�&ƌĂŶĐũŝ͕�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ͕�,ŽůĂŶĚŝŝ͕�ZƵŵƵͲ
Ŷŝŝ͕�^ųŽǁĞŶŝŝ͕�dƵƌĐũŝ�ŝ�tŝĞůŬŝĞũ��ƌǇƚĂŶŝŝ͘���ƚĞŐŽ�ƚĞǏ�ƉŽǁŽĚƵ�ǁŝǌǇͲ
ƚĂ� ǁ� EŝŐŚƟŶŐĂůĞ� �ĐĂĚĞŵǇ͕� ƐǌŬŽůĞ� ŬŽŽƌĚǇŶƵũČĐĞũ� ƉƌŽũĞŬƚ͕� ǌŽͲ
ƐƚĂųĂ� ŶĂǌǁĂŶĂ�tŝĞůŬŝŵ� &ŝŶĂųĞŵ� zϮ��͘� �� ŶĂƐǌĞũ� ƐǌŬŽųǇ� ǁǌŝħųŽ�
ǁ Ŷŝŵ�ƵĚǌŝĂų�ĚǌŝĞƐŝħĐŝŽƌŽ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ƚƌŽũĞ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͘ 
tŝǌǇƚĂ�ďǇųĂ�ŽŬĂǌũČ�ĚŽ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŷ�ĚǌŝĂųĂŷ�ƉŽĚũħͲ
ƚǇĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŝ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ�ŽƐŝČŐŶŝħđ͘�tƐǌǇƐĐǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝůŝ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ� ƉŽĚƐƵŵŽǁƵũČĐĞ� ǌĚŽďǇƚĞ�
ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ͘� tƐƉſůŶǇŵ� ƚǇƚƵųĞŵ� ƚǇĐŚ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ� ďǇųŽ͗�
ͣzϮ���-�KƵƌ�:ŽƵƌŶĞǇ͟�;zϮ���–�ŶĂƐǌĂ�ƉŽĚƌſǏͿ͘��ůĂ�ǁŝĞůƵ�ƵĐǌĞƐƚͲ
ŶŝŬſǁ�ďǇų�ƚŽ�ĐǌĂƐ�ǁƐƉŽŵŝŶĂŶŝĂ�ǁƐƉĂŶŝĂųǇĐŚ�ĐŚǁŝů�ƐƉħĚǌŽŶǇĐŚ�
ƉƌǌǇ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ŝ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǁ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇŵ�ƚŽͲ
ǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ͘ 
t�ŬŽůĞũŶǇĐŚ� ĚŶŝĂĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂůŝ�ŵ͘ŝŶ͘� ǌǁŝĞĚǌĂͲ
ŶŝĞ�ĐĞŶƚƌƵŵ�>ŽŶĚǇŶƵ�ǁ�ƚŽǁĂƌǌǇƐƚǁŝĞ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬſǁ͕�ƉŽųČĐǌŽͲ
ŶĞ�ǌ�ǁŝǌǇƚČ�ǁ�ůŽŶĚǇŷƐŬŝŵ��ŝƚǇ–�ĐĞŶƚƌƵŵ�ĮŶĂŶƐŽǁǇŵ��ƵƌŽƉǇ͘�
dƵƚĂũ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ƉŽǌŶĂůŝ� ŵŝĞũƐĐĂ� ƉƌĂĐǇ� ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ� ƉŽƚĞŶƚĂͲ
ƚſǁ͕�ŐĚǌŝĞ�ƐČ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶĞ�ůŝĐǌŶĞ͕�ǌŶĂĐǌČĐĞ�ĚĞĐǇǌũĞ�ĚŽƚǇĐǌČͲ
ĐĞ� ŝĐŚ�ĮƌŵǇ͘�EŝĞǌĂƉŽŵŶŝĂŶČ�ĂƚƌĂŬĐũČ�ďǇų� ƚĞǏ� ƌĞũƐ� ƉŽ�dĂŵŝǌŝĞ͕�
ƉŽǌǁĂůĂũČĐǇ�ƉŽǌŶĂđ�ƵƌŽŬŝ�ŵŝĂƐƚĂ�ǁŝĚǌŝĂŶĞ�ǌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁǇ�ƉƌǌĞͲ
ƉųǇǁĂũČĐĞũ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝĞ�ƌǌĞŬŝ͘ 
tǇĚĂƌǌĞŶŝĞŵ� ŬƵůŵŝŶĂĐǇũŶǇŵ� ǁŝǌǇƚǇ� ďǇųǇ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ� ďŝǌŶĞͲ
ƐƉůĂŶſǁ͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌŶŝſǁ�ƐǌŬſų�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĐŚ�ƉŽĚ�
ŶĂǌǁČ� ͣ�ŽƐƚĂŷ� ŵŝůŝŽŶĞƌĞŵ͕͟� ŽĐĞŶŝĂŶĞ� ƐČ� ƉƌǌĞǌ� ũƵƌǇ� ǌųŽǏŽŶĞ�
ǌ ůŽŶĚǇŷƐŬŝĐŚ� ĞŬƐƉĞƌƚſǁ� ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ� ǁ� ǁŝĞůƵ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͘�
EĂƐǌĂ� ƐǌŬŽųĂ� ŽƌĂǌ� ƉůĂĐſǁŬĂ� ǌ� ,ŝƐǌƉĂŶŝŝ� ǌŽƐƚĂųǇ� ǁǇƌſǏŶŝŽŶĞ�
ǁ ĚǁſĐŚ� ƌſǏŶǇĐŚ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͘� WƌŽũĞŬƚ� ƑǁŝħĐĂŷƐŬŝĞũ� ŐƌƵƉǇ�
ͣ/ŶƐĞĐƟůĂƐĞƌ͕͟�ĐǌǇůŝ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ůĂƐĞƌŽǁĞ�ĐŚƌŽŶŝČĐĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�
ƉƌǌĞĚ� ŶĂĚůĂƚƵũČĐǇŵŝ� ŽǁĂĚĂŵŝ� –� ǌǁǇĐŝħǏǇų� ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͗�
ͣEĂũůĞƉƐǌĂ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ͟�ŽƌĂǌ�ͣDǇƑů�ŐůŽďĂůŶŝĞ͕�ĚǌŝĂųĂũ�ůŽŬĂůŶŝĞ͘͟�

tǇŐƌĂŶĂ�ǁ�ƚĞũ�ŽƐƚĂƚŶŝĞũ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ŵĂ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ĚůĂ�
ŶĂƐǌĞũ�ƐǌŬŽųǇ�ŝ�ƉƌǌǇŶŽƐŝ�ŽŐƌŽŵŶČ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũħ͕�ŐĚǇǏ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ŐųſǁŶĞŐŽ� ĐĞůƵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� �ǁǇĐŝħǌĐČ� ĐĂųŽƑĐŝ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ǌŽƐƚĂųĂ�ƐǌŬŽųĂ�ǌ�WĂƌǇǏĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁĞĚųƵŐ�ũƵƌǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝųĂ�ŶĂũĐŝĞͲ
ŬĂǁƐǌČ� ƉƌŽƉŽǌǇĐũħ� ďŝǌŶĞƐŽǁČ͘� �ĞĐǇǌũĂ� Ž� ǁǇŐƌĂŶĞũ� ǌŽƐƚĂųĂ�
ŽŐųŽƐǌŽŶĂ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ďĂŶŬŝĞƚƵ� ŐĂůŽǁĞŐŽ͘� hĚǌŝĂų� ǁ� Ŷŝŵ� ǁǌŝħůŝ�
ŵ͘ŝŶ͘� ^ĂƌĂǇ� <ĂƌĂŬƵƐ� –� ďƵƌŵŝƐƚƌǌ� �ŶĮĞůĚ� –� ĚǌŝĞůŶŝĐǇ� >ŽŶĚǇŶƵ͕�
ǁ ŬƚſƌĞũ�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ƐǌŬŽųĂ�ŐŽƐǌĐǌČĐĂ�ŽƌĂǌ�ǁŝĐĞďƵƌŵŝƐƚƌǌ�>ŽŶͲ
ĚǇŶƵ�:ŽĂŶŶĞ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͘ 
hĚǌŝĂų� ǁ� ƚǇŵ� ƉƌŽũĞŬĐŝĞ� ďǇų� ĚůĂ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ� ƑǁŝĞƚŶČ�
ŽŬĂǌũČ�ĚŽ�ŶĂƵŬŝ� ũħǌǇŬſǁ�ŽďĐǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƉŽǌŶĂŶŝĂ� ǌĂƐĂĚ� ƚǁŽƌǌĞͲ
ŶŝĂ� ŝ� ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ� ďŝǌŶĞƐŽǁĞŐŽ͘� EĂĚĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŽ� ũĞĚŶĂŬ� ƐƚǁĂƌǌĂų� ŽŬĂǌũħ� ĚŽ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŽƐŽďŝƐƚĞŐŽ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ŽƌĂǌ� ǌĂƉĞǁŶŝų�ǁŝĞůĞ� ŶŝĞǌǁǇŬųǇĐŚ� ƉƌǌĞǏǇđ͘� �ŝŽƌČĐ�
ƉŽĚ� ƵǁĂŐħ� ƌŽƐŶČĐĞ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚĞŵ� ŽƌĂǌ� ŶŝĞŽĐĞͲ
ŶŝŽŶĞ� ŬŽƌǌǇƑĐŝ� ƉųǇŶČĐĞ� ǌ� ũĞŐŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ŶĂƐǌĂ� ƐǌŬŽųĂ� ǌųŽǏǇųĂ�
ŬŽůĞũŶǇ�ǁŶŝŽƐĞŬ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇ�ŶŽǁĞŐŽ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��ƌĂƐŵƵƐн͘�DĂŵǇ�
ŽŐƌŽŵŶČ�ŶĂĚǌŝĞũħ�ǁŬƌſƚĐĞ�ŽŐųŽƐŝđ�ũĞŐŽ�ĂŬĐĞƉƚĂĐũħ͘ 
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dǇƚƵų�ƉƌŽũĞŬƚƵ͗�EŽǁĂ�ũĂŬŽƑđ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘  
tŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐĂ͗�'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� 
KŬƌĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ͗�Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ-ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ͘� 
�Ğů�ŐųſǁŶǇ͗� 
tǌƌŽƐƚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ�ŬůƵĐǌŽǁǇĐŚ�ŵŝŶ͘�ϳϱϬ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ϭϯϬ�ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůŝ� ǌ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƐǌŬſų�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�
ǁ� ŽďƐǌĂƌĂĐŚ� d/<͕� ŶĂƵŬ� ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶŽ-ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ͕� ũħǌǇͲ
Ŭſǁ�ŽďĐǇĐŚ͕�ŬƌĞĂƚǇǁŶŽƑĐŝ͕�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑĐŝ�ŝ�ƉƌĂĐǇ�ǌĞƐƉŽųŽǁĞũ�
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�Ϭϱ͘ϮϬϭϴ-Ϭϲ͘ϮϬϮϬ͘�  
'ƌƵƉĂ�ĚŽĐĞůŽǁĂ͗� 
ϭͿ hĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌ� ϴ� ƐǌŬſų� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ǁ� ƌŽŬƵ� ƐǌŬŽůŶǇŵ�

ϮϬϭϴͬϭϵ� ŝ� ϮϬϭϵͬϮϬ͗� ŵŝŶŝŵƵŵ� ϴϬϬ� ƵĐǌŶŝſǁ͕� ǁ� ƚǇŵ� ϯϳϲ�
ƵĐǌĞŶŶŝĐͬϰϮϰ�ƵĐǌŶŝſǁ͘� 

ϮͿ EĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ͗�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϭϯϬ�ŽƐſď�;ϭϬϳ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞŬ�ͬϮϯ�ŶĂƵͲ
ĐǌǇĐŝĞůŝͿ͕� ĐŽ� ƐƚĂŶŽǁŝ� ϴϭй�ŽŐſųƵ� ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶǇĐŚ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ͕�
ǁ� ƚǇŵ� ϴϬй� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ� ƉƌǌǇƌŽĚǇ� ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶǇĐŚ� ǁ� ŬĂǏĚĞũ�
ƐǌŬŽůĞ�ŽďũħƚĞũ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͘� 

ϯͿ ^ǌŬŽųĂ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĂ�ǁ͗� �ČĐǌĂů� �ŽůŶǇ͕� ,ĂƌŬůŽǁĂ͕� :ĂďųŽŶŝĐĂ͕�
>ŝƐſǁ͕�<ƵŶŽǁĂ͕�_ǁŝħĐĂŶǇ͕�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŝ�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͘� 

�ĂĚĂŶŝĂ͗� 

ϭ͘ WƌŽŐƌĂŵ� ǁǇƌſǁŶǇǁĂŶŝĂ� ƐǌĂŶƐ� ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇĐŚ� ƵĐǌŶŝſǁ�
ŝ ƵĐǌĞŶŶŝĐ͘� 

Ϯ͘ WƌŽŐƌĂŵ� ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ� ƐǌŬſų� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĂ� ƵĚǌŝĂųƵ�
ǌĂũħđ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŵĞƚŽĚČ� ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚƵ� ǁ� ƉƌŽĐĞƐŝĞ�
ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͘� 

ϯ͘ WƌŽŐƌĂŵ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ƐǌŬſų�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƌŽǌǁŽũƵ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ�
ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ƵĐǌĞŶŶŝĐ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ͕ 

ϰ͘ WƌŽŐƌĂŵ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ƐǌŬſų�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĂ�ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐũŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚǇĐǌŶǇĐŚ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŝ�ŝ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŽƌĂǌ�ǌǁŝħŬƐǌĂͲ
ŶŝĂ�ƵĚǌŝĂųƵ�d/<�ǁ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͘� 

ϱ͘ WƌŽŐƌĂŵ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ƐǌŬſų�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉŽĚŶŽƐǌĞŶŝĂ�ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐũŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽ�–�ĞŵŽĐũŽŶĂůŶǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ͘�Ϳ� 

&ŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ͗� 
tƐƉĂƌĐŝĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͗�ϭ�ϲϵϵ�ϯϮϬ͕ϬϬ�
ǌų͘�;ZĞŐŝŽŶĂůŶǇ�WƌŽŐƌĂŵ�KƉĞƌĂĐǇũŶǇ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐͲ
ŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬͿ 
tƐƉĂƌĐŝĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ďƵĚǏĞƚƵ�ƉĂŷƐƚǁĂ�;ĚŽƚĂĐũĂ�ĐĞůŽͲ
ǁĂͿ͗�ϭϵϵ�ϵϮϬ͕ϬϬ�ǌų 
tŬųĂĚ�ǁųĂƐŶǇ͗�ϵϵ�ϵϲϬ͕ϬϬ�ǌų͘ 
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t�ĚŶŝƵ�Ϯϱ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ďƌ͘�ŶĂ�ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ�ƐƉŽƌƚŽǁǇŵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�
ŽĚďǇų� Ɛŝħ� tŽũĞǁſĚǌŬŝ� �ůŽƚ� DųŽĚǌŝĞǏŽǁǇĐŚ� �ƌƵǏǇŶ� WŽǏĂƌŶŝͲ
ĐǌǇĐŚ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ� ƉŽĚ� ŚĂƐųĞŵ͗� ͣD�W�WŽĚͲ
ŬĂƌƉĂĐŝĂ�ĚůĂ�EŝĞƉŽĚůĞŐųĞũ�ǁ�ϭϬϬ͘�ƌŽĐǌŶŝĐħ�ŽĚǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŶŝĞƉŽĚůĞͲ
ŐųŽƑĐŝ�WŽůƐŬŝ͘͟�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ�ǌůŽƚƵ�ďǇų��ĂƌǌČĚ�KĚĚǌŝĂųƵ�tŽũĞͲ
ǁſĚǌŬŝĞŐŽ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͕��ĂƌǌČĚ�KĚĚǌŝĂųƵ�WŽͲ
ǁŝĂƚŽǁĞŐŽ� �ǁŝČǌŬƵ� K^W� ZW� ǁ� :ĂƑůĞ� ŽƌĂǌ� tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͘� WĂƚƌŽŶĂƚ� ŚŽŶŽƌŽǁǇ� ŶĂĚ� ǌůŽƚĞŵ� ŽďũħųĂ�tŽũĞǁŽĚĂ� WŽĚͲ
ŬĂƌƉĂĐŬŝ� WĂŶŝ� �ǁĂ� >ĞŶŝĂƌƚ͘� WĂƌƚŶĞƌĂŵŝ� ƚĞŐŽ� ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ� ďǇůŝ�
ŵ͘ŝŶ͘� �WKt� sŽƌƚƵŵŶƵƐ� ǌͬƐ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ͕� tŽũĞǁſĚǌŬŝ� KƑƌŽĚĞŬ�
ZƵĐŚƵ� �ƌŽŐŽǁĞŐŽ� KĚĚǌŝĂų� <ƌŽƐŶŽ͕� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� K^W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͕�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͕�K^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ŝ�K^W�<ƵŶŽͲ
ǁĂ͘��Ž�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ�ƉƌǌǇũĞĐŚĂųŽ�Ϯϲ�ĚƌƵǏǇŶ�D�W͘�WŽǁŝĂƚ�ũĂƐŝĞůƐŬŝ�
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųǇ� ĚƌƵǏǇŶǇ͗� D�W� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� D�W� WƵƐƚĂ� tŽůĂ͕�
D�W� �ƌǌǇƐŬĂ͕�D�W� KƐŽďŶŝĐĂ� ŝ�D�W�tĂƌǌǇĐĞ͘� K� ŐŽĚǌŝŶŝĞ� ϭϭ�
ŵŝĂųŽ� ŵŝĞũƐĐĞ� ŽĮĐũĂůŶĞ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞ� ǌůŽƚƵ͘� �ŽǁſĚĐĂ� ǌůŽƚƵ� ĚŚ�
tŽũĐŝĞĐŚ� �ŝŽųŽ� ǁƉƌŽǁĂĚǌŝų� ĚƌƵǏǇŶǇ� D�W� ŶĂ� ƉųǇƚħ� ƐƚĂĚŝŽŶƵ͕�
ŶĂƐƚħƉŶŝĞ� ŶĂ� ƌħĐĞ� WƌĞǌĞƐĂ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ�tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�
�K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�:ĂŶƵƐǌĂ�<ŽŶŝĞĐǌŶĞŐŽ�ǌųŽǏǇų�ƌĂƉŽƌƚ�Ž�ŐŽͲ
ƚŽǁŽƑĐŝ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ� ǌůŽƚƵ͘� <ŽůĞũŶǇŵ�ĞƚĂƉĞŵ� ǌůŽƚƵ� ďǇųŽ�ǁĐŝČͲ
ŐŶŝħĐŝĞ�ŇĂŐŝ�ƉĂŷƐƚǁŽǁĞũ�ŶĂ�ŵĂƐǌƚ�ŽƌĂǌ�ŽĚĞŐƌĂŶŝĞ�ŚǇŵŶƵ�ŶĂͲ
ƌŽĚŽǁĞŐŽ͘� tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ� ƉƌǌǇǁŝƚĂų�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ǌůŽƚƵ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌǇďǇųǇĐŚ�ŐŽƑĐŝ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŵ͘� ŝŶ�WƌĞǌĞƐĂ�
�Kt��K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� :ĂŶƵƐǌĂ�<ŽŶŝĞĐǌŶĞŐŽ͕�tŝĐĞƉƌĞǌĞͲ
Ɛſǁ� �Kt� �K^W� ZW� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� –� dĂĚĞƵƐǌĂ� ^ŝĞŶŝĂǁƐŬŝĞŐŽ�
ŝ tųĂĚǇƐųĂǁĂ�dĂďĂƐǌĂ͕� ĐǌųŽŶŬſǁ��Kt��K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͕�
�ǇƌĞŬƚŽƌĂ� tǇŬŽŶĂǁĐǌĞŐŽ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ� tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�
�K^W�ZW�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ��ĚǁĂƌĚĂ� ^ǌůŝĐŚƚħ͕� WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ�tŽͲ
ũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�^ČĚƵ�,ŽŶŽƌŽǁĞŐŽ��K^W�ZW�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ŬƐ͘�:ſǌĞͲ
ĨĂ�:ĂƐŝƵƌŬŽǁƐŬŝĞŐŽ͕�ĐǌųŽŶŬſǁ�WƌĞǌǇĚŝƵŵ��KW��K^W�ZW�ǁ�:ĂƑůĞ�
ŶĂ�ĐǌĞůĞ�ǌ�tŝĐĞƉƌĞǌĞƐĞŵ��ŽŵŝŶŝŬŝĞŵ�ZǌŽŷĐČ͕�ĐǌųŽŶŬſǁ�WƌĞǌǇͲ
ĚŝƵŵ��K'ŵ��K^W�ZW�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŶĂ�ĐǌĞůĞ�ǌ�WƌĞǌĞƐĞŵ�tųĂͲ
ĚǇƐųĂǁĞŵ� �ĞƉĐǌǇŷƐŬŝŵ͕� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ� <ŽŵĞŶĚĂŶƚĂ� tŽũĞͲ
ǁſĚǌŬŝĞŐŽ�W^W�Ɛƚ͘�ďƌǇŐ͘��ŶĚƌǌĞũĂ��ĂďĐĂ͕�ŬƚſƌǇ�ŶĂ�ǌůŽĐŝĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǁĂų�ƚĂŬǏĞ�tŽũĞǁŽĚħ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�WĂŶŝČ��ǁħ�>ĞŶŝĂƌƚ͕�
�ĂƐƚħƉĐħ�<ŽŵĞŶĚĂŶƚĂ�WŽǁŝĂƚŽǁĞŐŽ�W^W�ǁ� :ĂƑůĞ�ďƌǇŐ͘�DĂƌŬĂ�
�ŝĞŵďħ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁųĂĚǌĞ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕��ĂƐƚħƉĐħ�tſũƚĂ�'ŵŝͲ
ŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�WĂǁůƵƐŝĂ͕� ^ŬĂƌďŶŝŬĂ�'ŵŝŶǇ� :ĂĐŬĂ� <ħͲ
ĚǌŝŽƌĂ�ŽƌĂǌ�WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ� tŝĞƐųĂǁĂ� ,ĂƐŝĂŬĂ͘� <ŽůĞũŶǇŵ� ĞƚĂƉĞŵ�
ǌůŽƚƵ�ďǇųŽ�ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĞ�ƑůƵďŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ĐǌųŽŶͲ
Ŭſǁ�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁǇĐŚ� ĚƌƵǏǇŶ� ƉŽǏĂƌŶŝĐǌǇĐŚ͕� ŬƚſͲ
ƌǌǇ� ƵĐǌǇŶŝůŝ� ƚŽ� ŶĂ� ƐǌƚĂŶĚĂƌ� �ĂƌǌČĚƵ� KĚĚǌŝĂųƵ�
tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ� �K^W�ZW�ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͘� WŽ� ŽĚͲ
ŶŽǁŝĞŶŝƵ� ƑůƵďŽǁĂŶŝĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝ� <ŽŵĞŶĚĂŶƚ�
tŽũĞǁſĚǌŬŝ� Ɛƚ͘� ďƌǇŐ͘� �ŶĚƌǌĞũ� �ĂďŝĞĐ� ǁƐƉſůŶŝĞ�
ǌ WƌĞǌĞƐĞŵ� �Kt� �K^W� ZW� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� :ĂŶƵͲ
ƐǌĞŵ� <ŽŶŝĞĐǌŶǇŵ� ǌĂ� ĚųƵŐŽůĞƚŶŝČ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�
ƐƉŽųĞĐǌŶČ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƉƌǌĞĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞũ�
ďƌČǌŽǁČ�ŽĚǌŶĂŬČ�ͣ�ĂƐųƵǏŽŶǇ�ĚůĂ�KĐŚƌŽŶǇ�WƌǌĞͲ
ĐŝǁƉŽǏĂƌŽǁĞũ͟�ŽĚǌŶĂĐǌǇų��ĞŶŽŶĂ�^ǌƵƌħ�–�tſũͲ
ƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƌĂǌ�:ĂĐŬĂ�<ħĚǌŝŽƌĂ-�^ŬĂƌďͲ
ŶŝŬĂ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ� ŐųŽƐ� ǌĂďƌĂų�
tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ͕� ŬƚſƌǇ� ƉŽͲ
ĚǌŝħŬŽǁĂų� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŵƵ� <ŽŵĞŶĚĂŶƚŽǁŝ�
tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŵƵ� Ɛƚ͘� ďƌǇŐ͘� �ŶĚƌǌĞũŽǁŝ� �ĂďĐŽǁŝ�
ǌĂ� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁČ� ǁƐƉſųƉƌĂĐħ� ŽƌĂǌ� ǁƌħĐǌǇų�
ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇ� ŐƌĂǁĞƌƚŽŶ͘� WĂŵŝČƚŬŽǁǇ� ŐƌĂǁĞƌͲ
ƚŽŶ� ŶĂ� ƌħĐĞ� <ŽŵĞŶĚĂŶƚĂ� ƉƌǌĞŬĂǌĂų� ƌſǁŶŝĞǏ�

WƌĞǌĞƐ� K^W� �ČĐǌĂů� �ŽůŶǇ� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� ^ĂƌŶĞĐŬŝ͘� WŽ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚĞŐŽ� ŽƚǁĂƌĐŝĂ� ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ� ĚƌƵǏǇŶ� D�W� ƉƌǌǇƐƚČƉŝůŝ� ĚŽ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũŝ� ǌůŽƚŽǁǇĐŚ͘� EĂ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ� ǌůŽƚƵ�D�W� ĐǌĞŬĂųŽ� ϵ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũŝ͗� ϭ͘� ZǇƐ� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇ� -� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĞ� ƌǇƐƵ� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌͲ
ŶĞŐŽ�ƐǁŽũĞũ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͕�Ϯ͘�,ǇŵŶ�ŶĂƌŽĚŽǁǇ�-�ŽĚƑƉŝĞǁĂŶŝĞ�ŚǇŵͲ
ŶƵ�ŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ĚƌƵǏǇŶħ͕�ϯ͘�WŝĞƌǁƐǌĂ�ƉŽŵŽĐ�-�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌǇĐŚ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ�
ͣZĂƚƵũĞŵǇ�ŝ�ƵĐǌǇŵǇ�ƌĂƚŽǁĂđ͕͟�ƚũ͘�ŽĐĞŶĂ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�ŽĐĞŶĂ�
ƐƚĂŶƵ� ƉƌǌǇƚŽŵŶŽƑĐŝ͕� ǁĞǌǁĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ͕� Z<K� ŶĂ� ĨĂŶƚŽŵŝĞ͕�
ƉŽǌǇĐũĂ� ďŽĐǌŶĂ͕� ϰ͘� ^ƚƌČĐĂŶŝĞ� ƉųŽŵŝĞŶŝ� –� ƉƌǌǇ� ƉŽŵŽĐǇ� ǁŽĚǇ�
ǌ ŚǇĚƌŽŶĞƚŬŝ�ŶĂůĞǏĂųŽ� ƐƚƌČĐŝđ�ƉųŽŵŝĞŶŝĞ�ƉŽũĂǁŝĂũČĐĞ� Ɛŝħ�ǁ�ŽŬͲ
ŶĂĐŚ�ĚŽŵŬƵ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞŐŽ͕�ϱ͘��ŝĞŐ�ǁ�ǁŽƌŬĂĐŚ�–�ϰ�ŽƐŽďǇ�ǌ�ĚƌƵͲ
ǏǇŶǇ� ǁ� ǁŽƌŬĂĐŚ� ƉŽŬŽŶǇǁĂųŽ� ŽŬƌĞƑůŽŶǇ� ŽĚĐŝŶĞŬ� ŶĂ� ĐǌĂƐ͕� 
ϲ͘� ZǌƵƚǇ� ŬĂƌŶĞ� –� ŬĂǏĚǇ� ǌ� ĐǌųŽŶŬſǁ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ǌĂ� ǌĂĚĂŶŝĞ� ŵŝĂų�
ƚƌĂĮđ�ĚŽ�ŵŝŶŝ�ďƌĂŵŬŝ͘�ϳ͘�^ǌƚĂĨĞƚĂ�ǁĂŚĂĚųŽǁĂ�–�ĚƌƵǏǇŶĂ�ƌŽǌƐƚĂͲ
ǁŝŽŶĂ�ŶĂƉƌǌĞĐŝǁŬŽ�ƉŽ�ϱ�ŽƐſď�ŵŝĂųĂ�ǌĂ�ǌĂĚĂŶŝĞ�ǁ�ũĂŬ�ŶĂũƐǌǇďͲ
ƐǌǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉŽŬŽŶĂđ�ŵŝŶŝ�ƚŽƌ�ƉƌǌĞƐǌŬſĚ͕�ϴ͘�ZǌƵƚ�ƌǌƵƚŬČ�ƌĂƚŽǁͲ
ŶŝĐǌĂ�–� ǌĂĚĂŶŝĞ�ƉŽůĞŐĂųŽ�ŶĂ� ƚƌĂĮĞŶŝƵ�ĚŽ� ĐĞůƵ� ƌǌƵƚŬČ� ƌĂƚŽǁŶŝͲ
ĐǌČ͘� ϵ͘� �ƵƚŽ-ŐŽŐůĞ� –� ĚƌƵǏǇŶĂ� ƌŽǌƐƚĂǁŝŽŶĂ� ŶĂƉƌǌĞĐŝǁŬŽ� ƉŽ� ϱ�
ŽƐſď�ŵŝĂųĂ� ǌĂ� ǌĂĚĂŶŝĞ�ǁ� ũĂŬ�ŶĂũƐǌǇďƐǌǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉŽŬŽŶĂđ� ƐůĂͲ
ůŽŵ�ǌ�ƉƌǌĞƐǌŬŽĚĂŵŝ�ǁ�ĂƵƚŽ-ŐŽŐůĂĐŚ͘�WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ŬŽŶŬƵͲ
ƌĞŶĐũĂĐŚ�ŶĂ�ǌŵħĐǌŽŶǇĐŚ�ĐǌųŽŶŬſǁ�D�W�ĐǌĞŬĂų�ƐŵĂĐǌŶǇ�ŽďŝĂĚ͘�
KƐƚĂƚŶŝŵ� ĞƚĂƉĞŵ� ǌůŽƚƵ� ďǇųŽ� ũĞŐŽ� ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŶŝĞ� ƉŽųČĐǌŽŶĞ�
ǌ ǁǇŬųĂĚĞŵ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇŵ�Ŷƚ͘�ͣKĚǌǇƐŬĂŶŝĞ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ƉƌǌĞǌ�
WŽůƐŬħ� ǁ� ƌŽŬƵ� ϭϵϭϴ͟� ǁǇŐųŽƐǌŽŶǇŵ� ƉƌǌĞǌ� tŝĐĞƉƌĞǌĞƐĂ� �Kt�
�^KW� ZW� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� tųĂĚǇƐųĂǁĂ� dĂďĂƐǌĂ͘� EĂ� ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�
ǌŵĂŐĂŷ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƐƚĂŶħůŝ�ŶĂ�ŶĂũǁǇǏƐǌǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ƉŽͲ
ĚŝƵŵ͕� ŶŝĞ� ďǇųŽ� ǁǇŐƌĂŶǇĐŚ� ĂŶŝ� ƉŽŬŽŶĂŶǇĐŚ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǌůŽƚƵ�
ŽĚĞďƌĂůŝ�ƉĂŵŝČƚŬŽǁĞ�ĚǇƉůŽŵǇ͕�ƐƚĂƚƵĞƚŬŝ͕�ŵĞĚĂůĞ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƵƉŽͲ
ŵŝŶŬŝ� ŽĚ� ƐƉŽŶƐŽƌſǁ͘� EĂůĞǏǇ� ĚŽĚĂđ͕� ŝǏ� ũĞĚǇŶČ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũČ͕�
ǁ ŬƚſƌĞũ�ĚƌƵǏǇŶǇ�D�W�ǌŽƐƚĂųǇ�ǁǇƌſǏŶŝŽŶĞ�ďǇųĂ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũĂ�Ŷƌ�
Ϯ͕�ƚũ͘�ŽĚƑƉŝĞǁĂŶŝĞ�ŚǇŵŶƵ�ŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͘�dƌǌǇ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ŽƚƌǌǇŵĂųǇ�
ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝĞ� tŽũĞǁŽĚǇ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ� WĂŶŝ� �ǁǇ� >ĞŶŝĂƌƚ� ǌĂ�
ͣEĂũůĞƉƐǌĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŚǇŵŶƵ�ŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͘͟�tƑƌſĚ�ǁǇƌſǏŶŝŽͲ
ŶǇĐŚ�ĚƌƵǏǇŶ�ǌŶĂůĂǌųĂ�Ɛŝħ�D�W�ǌ K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƚƌǁĂͲ
ŶŝĂ�ǌůŽƚƵ�ǁ�ƐĂůŝ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶŽ-ƐǌŬŽůĞŶŝŽǁĞũ�ǁ�ƐƚƌĂǏŶŝĐǇ�K^W�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ�ďǇųĂ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĂ�ǁǇƐƚĂǁĂ�ͣ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ƐƚƌĂǏĂͲ
Ŭſǁ͟�ǌ��ĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ�DƵǌĞƵŵ�WŽǏĂƌŶŝĐƚǁĂ�ǁ�DǇƐųŽǁŝĐĂĐŚ͘ 
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������×������������������
×��� 
ϯϬ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϴ� ƌŽŬƵ� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ� tŝĞůŽďƌĂŶǏŽǁĞ�
ͣ�/�DKd͟� �/<� ^ƉſųŬĂ� :ĂǁŶĂ� ǌ�DŝĞůĐĂ� ĚŽƐƚĂƌĐǌǇųŽ� ĚŽ� hƌǌħĚƵ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ƐĂŵŽĐŚſĚ� ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞŐŽ�
ǌ ĨƵŶŬĐũČ�ŐĂƑŶŝĐǌČ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�Ϯϱϴ�ϵϳϬ�ǌų͘��ĂŬƵƉ�ǌŽƐƚĂų�ǁƐƉſųĮͲ
ŶĂŶƐŽǁĂŶǇ� ǌĞ� ƑƌŽĚŬſǁ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ� ^ƉƌĂǁ� tĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ�
ŝ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƉƌǌǇǌŶĂŶĞũ� ĚŽƚĂĐũŝ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�
ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉƵďůŝĐǌŶĞŐŽ� ƉŶ͘� ͣWƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŽĐŚŽƚŶŝͲ
ĐǌǇĐŚ� ƐƚƌĂǏǇ� ƉŽǏĂƌŶǇĐŚ� ĚŽ� ĚǌŝĂųĂŷ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-
ŐĂƑŶŝĐǌǇĐŚ͟� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ƵƐƚĂǁČ�
ǌ ĚŶŝĂ� ϭϱ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘� Ž� ƵƐƚĂŶŽǁŝĞŶŝƵ�
ͣWƌŽŐƌĂŵƵ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� WŽůŝĐũŝ͕� ^ƚƌĂǏǇ� 'ƌĂŶŝĐǌͲ
ŶĞũ͕�WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ŝ��ŝƵƌĂ�KĐŚƌŽŶǇ�
ƌǌČĚƵ� ǁ� ůĂƚĂĐŚ� ϮϬϭϳ� –� ϮϬϮϬ͟� ǁ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� 
ϵϵ�ϮϬϬ� ǌų� ŽƌĂǌ� ǌ� ĚŽƚĂĐũŝ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�
KĐŚƌŽŶǇ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ŝ� 'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� tŽĚŶĞũ�
ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϭϬϬ� ϬϬϬ� ǌų� ŝ� ƑƌŽĚŬſǁ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ�
'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϱϵ� ϳϳϬ� ǌų͘� EŽǁǇ�
ƐĂŵŽĐŚſĚ� ƌĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞŐŽ� ϰǆϮ͕� ƉŽͲ
ƐŝĂĚĂ� ƉŽĚǁŽǌŝĞ� ZĞŶĂƵůƚ� DĂƐƚĞƌ� ǌ� ǌĂďƵĚŽǁČ�
ŬŽŶƚĞŶĞƌŽǁČ͘� 
WŽũĂǌĚ� ŝ� ũĞŐŽ� ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ� ƉŽƐŝĂĚĂũČ� ĂŬƚƵĂůŶĞ�
ƑǁŝĂĚĞĐƚǁŽ��EK�W͘ 
WƌǌĞŬĂǌĂŶŝĞ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ũĞĚŶŽƐƚĐĞ� K^W� >ŝƉŶŝĐĂ�

'ſƌŶĂ� ŶĂƐƚČƉŝųŽ� ǁ� ĚŶŝƵ� Ϯϵ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ďƌ͘� KďĐŚŽĚǇ� ƌŽǌƉŽĐǌħųǇ�
Ɛŝħ� ŽĚ� ƵƌŽĐǌǇƐƚĞũ�DƐǌǇ� _ǁŝħƚĞũ͕� ƉŽ� ŬƚſƌĞũ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ƉƌǌĞŵĂͲ
ƐǌĞƌŽǁĂůŝ� ŶĂ� ƉůĂĐ� ŽďŽŬ� ƌĞŵŝǌǇ͕� ŐĚǌŝĞ� ŶĂƐƚČƉŝųŽ� ǌųŽǏĞŶŝĞ�ŵĞůͲ
ĚƵŶŬƵ͕�ǁĐŝČŐŶŝħĐŝĞ�ŇĂŐŝ�ŶĂ�ŵĂƐǌƚ͕�ŽĚĞŐƌĂŶŝĞ�ŚǇŵŶƵ�ǌǁŝČǌŬŽͲ
ǁĞŐŽ� ŝ� ƉŽƑǁŝĞĐĞŶŝĞ� ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞŐŽ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-
ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ͘�EŝĞ�ǌĂƉŽŵŶŝĂŶŽ�Ž�ŽĚǌŶĂĐǌĞŶŝĂĐŚ� ŝ�ǁǇƌſǏŶŝĞŶŝĂĐŚ�
ĚůĂ�ǌĂƐųƵǏŽŶǇĐŚ�ĚƌƵŚſǁ͘ 

�ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉůĂŶĞŵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ͕�ǁ ĚŶŝĂĐŚ�ϲ�-�ϳ�ǁƌǌĞͲ
ƑŶŝĂ�ďƌ͘�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�'ŵŝŶŶĞ�
�ǁŝĐǌĞŶŝĂ� �ŐƌǇǁĂũČĐĞ� KďƌŽŶǇ� �ǇǁŝůŶĞũ� Ŷƚ͘� ͣZĞĂůŝǌĂĐũĂ� ǌĂĚĂŷ�
ǌ ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ůƵĚŶŽƑĐŝ�ŝ�ŽďƌŽŶǇ�ĐǇǁŝůŶĞũ͘͟� 
�ĞůĞŵ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ�ďǇųŽ�ŵ͘ŝŶ͗͘ 
-� ǁǇƉƌĂĐŽǁĂŶŝĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ŽƌŐĂŶſǁ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ�
ƉƵďůŝĐǌŶĞũ�ǁ�ƐƚƌĞĮĞ�ǌĂŐƌŽǏĞŷ�ŝ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ�ǁŽũĞŶͲ

ŶǇĐŚ�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ŬŽŶŇŝŬƚƵ�ǌďƌŽũŶĞŐŽ͖� 
- ĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĞ�ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŽƌŐĂŶſǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ�ƐĂŵŽƌǌČͲ
ĚŽǁĞũ� ǌĞ� ƐųƵǏďĂŵŝ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌǇŵŝ� ĚǌŝĂųĂũČĐǇŵŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
ƉŽǁŝĂƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͖� 

- ǁǇƉƌĂĐŽǁĂŶŝĞ� ŝ� ƉŽĚũħĐŝĞ� ĚĞĐǇǌũŝ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�
ĂŬĐũŝ� ƌĂƚƵŶŬŽǁǇĐŚ͕� ĂŶĂůŝǌĂ� ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũŝ� ;ƐŬƵƚŬſǁ� ĂŬĐũŝ� ƌĂͲ
ƚƵŶŬŽǁĞũͿ͖� 

- ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ĨŽƌŵĂĐũŝ�
ŽďƌŽŶǇ� ĐǇǁŝůŶĞũ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ� ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶǇĐŚ� ƐųƵǏď�
ǁ ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�ĂŬĐũŝ�ƌĂƚƵŶŬŽǁǇĐŚ�;�ZͿ͖� 

- ƉŽŐųħďŝĞŶŝĞ�ŝ�ƵƚƌǁĂůĞŶŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǌĞƐƉŽųŽǁĞŐŽ�
ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ƐŬƵƚĞĐǌŶĞŐŽ� ŬŝĞƌŽǁĂŶŝĂ� ƉŽĚůĞŐųǇŵŝ� ŬŽŵſƌŬĂŵŝ�
ŝ ũĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶǇŵŝ�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ�ǁŽũĞŶͲ
ŶĞŐŽ͖� 

- ƐƉƌĂǁĚǌĞŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ĂůĂƌŵŽǁĞŐŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
ŐŵŝŶǇ͘� 

t�đǁŝĐǌĞŶŝƵ� ƵĚǌŝĂų� ďƌĂůŝ� ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� �ĞƐƉſų� <ŝĞƌŽͲ
ǁĂŶŝĂ� KďƌŽŶČ� �ǇǁŝůŶČ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͖� �ƌƵǏǇŶĂ� ZĂƚŽǁŶŝĐƚǁĂ�
KŐſůŶĞŐŽ�&ŽƌŵĂĐũŝ�KďƌŽŶǇ��ǇǁŝůŶĞũ�ƵƚǁŽƌǌŽŶĞũ�ǁ�ϮϬϭϱ� ƌŽŬƵ�
ŶĂ� ďĂǌŝĞ� KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ� WŽǏĂƌŶĞũ� ǁ� WƵƐƚĞũ� tŽůŝ͖� ^ĂŵŽͲ
ĚǌŝĞůŶĂ� �ƌƵǏǇŶĂ� tǇŬƌǇǁĂŶŝĂ� ŝ� �ůĂƌŵŽǁĂŶŝĂ� ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČĐĂ�
ƉƌǌǇ� hƌǌħĚǌŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ŽƌĂǌ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂũČĐĞ͗� WŽůŝĐũĂ�
ŝ� WĂŷƐƚǁŽǁĂ�/ŶƐƉĞŬĐũĂ�^ĂŶŝƚĂƌŶĂ͘� 
�ǁŝĐǌĞŶŝĂŵŝ� ŬŝĞƌŽǁĂų� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ� tſũƚ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -�
^ǌĞĨ�KďƌŽŶǇ��ǇǁŝůŶĞũ�'ŵŝŶǇ͘� 
KďƐĞƌǁĂƚŽƌĂŵŝ�đǁŝĐǌĞŷ�ďǇůŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�^ƚĂƌŽƐƚǁĂ�WŽǁŝĂͲ
ƚŽǁĞŐŽ�ǁ�:ĂƑůĞ�ǌ�EĂĐǌĞůŶŝŬŝĞŵ�tǇĚǌŝĂųǇ�ĚƐ͘�<ŽŽƌĚǇŶĂĐũŝ��ǌŝĂͲ
ųĂŷ� WŽǁŝĂƚŽǁǇĐŚ� ^ųƵǏď� /ŶƐƉĞŬĐũŝ� ŝ� ^ƚƌĂǏǇ� dĂĚĞƵƐǌĞŵ�tĂůĐǌǇͲ
ŬŝĞŵ͘ 

*������������������������ 



ϭϭ 

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

 

��	������������������ 

���������ʹͲͳͺ 

tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŽƌĂǌ� <ŽųĂ� 'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ� ǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ�ďǇųǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ�ƚĞŐŽƌŽĐǌŶǇĐŚ�ŽďĐŚŽĚſǁ�ƑǁŝħƚĂ�'ŵŝͲ
ŶǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ϭϮ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ŶĂ�ƉůĂĐƵ�ƚĂƌŐŽǁǇŵ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ͘� WƌŽǌŝŽŬŝ� -� ƚŽ� ŶĂǌǁĂ� ŽďĐŚŽĚſǁ� ƑǁŝħƚĂ� 'ŵŝŶǇ͕� ŬƚſƌĂ� ŶĂ�
ƐƚĂųĞ� ǁƉŝƐĂųĂ� Ɛŝħ� ǁ� ŬĂůĞŶĚĂƌǌ� ŝŵƉƌĞǌ� �ĞƐŬŝĚƵ� EŝƐŬŝĞŐŽ͘� 
ϭϯ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ƉƌŽǌŝŽŬŝ� ŵŽǏŶĂ� ďǇųŽ� ǌũĞƑđ� ǌĞ� ƐŵĂůĐĞŵ͕� ŵĂƐųĞŵ͕�
ƉĂƐƚČ� ǌ� ďŽďƵ͕� ƌſǏŶĞŐŽ� ƌŽĚǌĂũƵ� ƐŽƐĂŵŝ͕� ĚǏĞŵĂŵŝ͕� ƉŽǁŝĚųĂŵŝ�
ŝ ĐǌĞŬŽůĂĚČ͘� �ĞŐƵƐƚĂĐũĂ� ƉƌŽǌŝŽŬſǁ� ŶĂ� ƐųŽĚŬŽ� ŝ� ƐųŽŶŽ�ŵŽǏůŝǁĂ�
ďǇųĂ�ĚǌŝħŬŝ�ƉƌĂĐŽǁŝƚŽƑĐŝ�<ſų�'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǌ�ŶĂƐǌĞũ�ŐŵŝͲ
ŶǇ͘� WĂŶŝĞ� ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕� >ŝƐŽǁĂ͕� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ͕� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ� ŝ� _ǁŝħͲ
ĐĂŶ� ƵĚŽǁŽĚŶŝųǇ͕� ǏĞ� ƉŽƐŝĂĚĂũČ� ŶŝĞǌǁǇŬųĞ� ƚĂůĞŶƚǇ� ŬƵůŝŶĂƌŶĞ͘�
^ĞƚŬŝ� ƉƌŽǌŝŽŬſǁ�ƵƉŝĞĐǌŽŶǇĐŚ� ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ŶĂ� ƚħ�ŽŬĂǌũħ� ƌŽǌĞƐǌųŽ�
Ɛŝħ� ũĂŬ�ƉƌǌǇƐųŽǁŝŽǁĞ�ΗƑǁŝĞǏĞ�ďƵųĞĐǌŬŝΗ͘��ĂďĂǁǇ�ǌ�ŬůĂƵŶĞŵ�ŶĂ�
ƐǌĐǌƵĚųĂĐŚ͕�ǌĂďĂǁǇ�ǌ�ǁƌſǏŬČ͕�ĚĞƐǌĐǌ�ďĂŶŝĞŬ�ŵǇͲ
ĚůĂŶǇĐŚ͕� ǁĞƐŽųĞ� ŵŝĂƐƚĞĐǌŬŽ� ƚŽ� ǁǇďƌĂŶĞ� ĂƚƌĂŬͲ
ĐũĞ͕� ŬƚſƌĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ďǇųǇ�ĚůĂ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ͘�
�ŽƌŽƑůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶŝĞ�ŶĂƌǌĞŬĂůŝ�ŶĂ�ďƌĂŬ�ĂƚƌĂŬĐũŝ͘�EĂ�
ƐĐĞŶŝĞ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ� Ɛŝħ� Η^ǁŽũĂĐǇΗ� ǌ� ^ǌĞƌǌǇŶ͕�
ΗDĂŐƵƌǌĂŶŬŝΗ�ǌ�EŽǁĞŐŽ��ŵŝŐƌŽĚƵ͕�ŽƌĂǌ�ƌŽĚǌŝŵĞ�
ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͕͟�ǌĞƐƉŽųǇ� ŝ� ƐŽůŝƑĐŝ� ǌ�'K<ŝ�ǌ͕� ƚĂŶĐĞƌŬŝ�
ǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŽƌĂǌ� ƉŽĞƚŬŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞ͘� EŝĞͲ
ǁČƚƉůŝǁŝĞ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ�ĂƚƌĂŬĐũČ�_ǁŝħƚĂ�ďǇų�ǁǇƐƚħƉ�
:��<�� ^d��,hZ^</�'K� -� ũĞĚŶĞŐŽ�
ǌ ŶĂũƉŽƉƵůĂƌŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ǁŽŬĂůŝƐƚſǁ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ŵƵǌǇͲ
Ŭŝ�ǌ�ƉŽŐƌĂŶŝĐǌĂ�ƉŽƉͬĚĂŶĐĞ�ŽƌĂǌ�ŬŽŶĐĞƌƚ�ǌĞƐƉŽųƵ�
>��,�Z^/͘� /ŵƉƌĞǌħ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ�ĚǇƐŬŽƚĞŬĂ�ƉŽǁĂͲ
ĚǌŽŶĂ�ƉƌǌĞǌ�D->ƵŬĂƐĂ�ǌ�dƌĞŶĚǇ�ZĂĚŝŽ͘�^ƉŽŶƐŽƌĂͲ
ŵŝ� ŝŵƉƌĞǌǇ� ďǇůŝ͗� �ĂŬųĂĚ� WƌǌĞƚǁſƌƐƚǁĂ� KǁŽĐſǁ�
ŝ tĂƌǌǇǁ�ΗsŽƌƚƵŵŶƵƐΗ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ŽƌĂǌ��ĂŶŬ�^ƉſųͲ

ĚǌŝĞůĐǌǇ� ǌĞ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ� ĚǌŝħŬƵũČ� ƌſǁŶŝĞǏ� ^ƉſųͲ
ĚǌŝĞůŶŝ�ZŽůǁŽĚ͕�ǌĂ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝĞŶŝĞ�ƉůĂĐƵ�ƚĂƌŐŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�KĐŚŽƚͲ
ŶŝĐǌǇŵ�^ƚƌĂǏŽŵ�WŽǏĂƌŶǇŵ�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�WƵƐƚĞũ�tŽůŝ͕�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶĂ� ŝ� _ǁŝħĐĂŶ� ǌĂ� ƉŽŵŽĐ� ƉƌǌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ŝŵƉƌĞǌǇ͘� t ƌĂŵĂĐŚ�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�ZŽůŶĞŐŽ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ZŽǌǁŽũƵ�KďƐǌĂƌſǁ�
tŝĞũƐŬŝĐŚ͗��ƵƌŽƉĂ�ŝŶǁĞƐƚƵũČĐĂ�ǁ�ŽďƐǌĂƌǇ�ǁŝĞũƐŬŝĞ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�
ǁǇƐƚħƉǇ� ǌĞƐƉŽųſǁ� ĨŽůŬůŽƌǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ƌŽǌƐƚƌǌǇŐŶŝħƚŽ� ŬŽŶͲ
ŬƵƌƐ� ŶĂ� ŶĂũůĞƉƐǌĞ� ƉƌŽǌŝŽŬŝ͘� <ŽŶŬƵƌƐ� ĚůĂ� <ſų� 'ŽƐƉŽĚǇŷ� tŝĞũͲ
ƐŬŝĐŚ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� ŶĂƐǌĞũ� ŐŵŝŶǇ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųĂ� KĐŚŽƚŶŝĐǌĂ� ^ƚƌĂǏ�
WŽǏĂƌŶĂ�WƵƐƚĂ�tŽůĂ͘� :ƵƌǇ�ŶĂŐƌŽĚǌŝųŽ͗�<'t�ǌ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�<'t�
ǌĞ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͕� <'t� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͕� <'t� ǌ� >ŝƐŽǁĂ� ŽƌĂǌ� <'t�
ǌ ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐǇ͘�EĂŐƌŽĚǇ�;ƚĞƌŵŽƐǇ�ĚŽ�ƉƌǌĞǁŽǏĞŶŝĂ�ƉŽƚƌĂǁͿ�ǌǁǇͲ
ĐŝħƐŬŝŵ�<ŽųŽŵ�ǁƌħĐǌǇų�ƉƌĞǌĞƐ�K^W�WƵƐƚĂ�tŽůĂ�:ſǌĞĨ�DĂƌƐǌĂųĞŬ�
ŽƌĂǌ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ͘� 
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tǇĐŝĞĐǌŬĂ�ĚŽ�DƵǌĞƵŵ�>ŽƚŶŝĐƚǁĂ�ǁ�<ƌĂŬŽǁŝĞ͕�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�ZĂďͲ
ŬŽůĂŶĚƵ͕�ƉƌǌĞũĂǌĚ��ŝĞƐǌĐǌĂĚǌŬČ�<ŽůĞũŬČ�>ĞƑŶČ͕�ǁǇũĂǌĚ�ĚŽ�ŬŝŶĂ�
,�>/K^� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� ŝ� ŬŝŶĂ� &ĂƌǇƐ� ǁ� �ŝĞĐǌƵ͕� ƌĂũƐŬŝĞ� ƑůŝǌŐĂǁŬŝ�
ǁ <ƌǇŶŝĐǇ͕�ǁǇĐŝĞĐǌŬĂ�ŬƌĂũŽǌŶĂǁĐǌĂ�ŶĂ�>ŝǁŽĐǌ͕�ǁǇũĂǌĚǇ�ĚŽ�WĂƌͲ
ŬƵ�>ŝŶŽǁĞŐŽ͕�ŽŐŶŝƐŬŽ�ǌ�ƉŝĞĐǌĞŶŝĞŵ�ŬŝĞųďĂƐĞŬ͕�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƐǌŶƵƌͲ
ŬŽǁĞ͕� ŶĂƵŬĂ� ƚĂŷĐĂ͕� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǁŽŬĂůŶĞ͕� ƉůĞŶĞƌǇ� ŵĂůĂƌƐŬŝĞ�
ŝ ǌĂďĂǁǇ�ŶĂ�ƑǁŝĞǏǇŵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͕�ŐƌǇ�ƐƉƌĂǁŶŽƑĐŝŽǁĞ͕�ŬŽŶŬƵƌƐǇ�
ŝ� ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬŝ� –� 'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�

ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ǁƌĂǌ� ǌ� ĮůŝĂŵŝ� ǁ ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ŝ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ĚůĂ�
ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�ƐƉħĚǌĂũČĐǇĐŚ�ǁĂŬĂĐũĞ�ǁ�ŐŵŝŶŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�
ǁŝĞůĞ�ĂƚƌĂŬĐũŝ͘� 
ͣtŽŬĂůŶĞ� ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬŝ͕͟� ͣtƚŽƌŬŝ� ǌĞ� ƐǌƚƵŬČ͕͟� ͣZŽǌƚĂŷĐǌŽŶĞ�
ƑƌŽĚǇ͕͟�ͣWŝČƚŬŽǁĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁ ďŝďůŝŽƚĞĐĞ͟�–�ƚŽ�ŶĂǌǁǇ�ďůŽŬſǁ͕�
ǁ ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ�ǁ�ůŝƉĐƵ�ŝ�ƐŝĞƌƉŶŝƵ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�
ďǇųǇ� ďĞǌƉųĂƚŶĞ� ǌĂũħĐŝĂ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͘�t ƚƌĂŬĐŝĞ� ƐƉŽͲ
ƚŬĂŷ� ǌŶĂůĂǌų� Ɛŝħ� ĐǌĂƐ� ŶĂ� ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ� ǁŽŬĂůŶǇĐŚ͕� ƚĂͲ

ŶĞĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕� ŐƌǇ� ƌƵĐŚŽǁĞ�ŽƌĂǌ� ǌĂͲ
ďĂǁǇ�ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞ͘�EĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂͲ
ŶŝĞŵ� ĐŝĞƐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� 'K<ŝ�ǌ�
ǁǇũĂǌĚǇ͘� �ǌŝĞĐŝ� ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏ� ŽĚǁŝĞĚǌŝųǇ� <ƌĂŬſǁ͕�
�ŝĞƐǌĐǌĂĚǇ͕��ŝĞĐǌ͕�<ƌǇŶŝĐħ͕�ZĂďŬħ͕�'ſƌħ�>ŝǁŽĐǌ͕�
ŬŝŶŽ�,�>/K^�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ�ŽƌĂǌ�:ĂƐųŽ͘��ǇųǇ�ǌĂďĂͲ
ǁǇ�ŶĂ� ƑǁŝĞǏǇŵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͕� ƚĂŷĐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐǇũŶĞ͕�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ͕� ŬŽŶŬƵƌƐǇ� ŝ ǁŝĞůĞ�ŶŝĞƐƉŽͲ
ĚǌŝĂŶĞŬ͘�EĂ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�ƉŽǁƐƚĂųǇ� ƐǌŶƵƌŬŽǁĞ�ŽďͲ
ƌĂǌǇ͕�ƌǌĞǍďǇ�ǌ�ŐůŝŶǇ� ŝ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶĞ�ŽǌĚŽďǇ͘�BČĐǌͲ
ŶŝĞ�ǌ�ŽĨĞƌƚǇ�ǁĂŬĂĐǇũŶǇĐŚ�ǌĂũħđ͕�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶĞũ�ĚŽ�
ĚǌŝĞĐŝ� ŝ ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͕� ƐŬŽƌǌǇƐƚĂųŽ� ďůŝƐŬŽ� ϭϬϬϬ�
ŽƐſď͘�tǇĐŝĞĐǌŬŝ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁĂŬĂĐũŝ�
ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌĞǌ� tſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌ�ĨƵŶĚƵƐǌǇ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�WƌŽͲ
ĮůĂŬƚǇŬŝ � ŝ ZŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ� WƌŽďůĞŵſǁ��ůŬŽŚŽͲ
ůŽǁǇĐŚ͘� 



ϭϮ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 
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dĞŐŽƌŽĐǌŶĞ� ǌĂũħĐŝĂ� ǁĂŬĂĐǇũŶĞ� ǁ� ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ�
ŝ _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ĐŝĞƐǌǇųǇ�Ɛŝħ�ĚƵǏǇŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ͘��ǌŝĞĐŝ�ŽƌĂǌ�
ŵųŽĚǌŝĞǏ� ƐƉŽƚǇŬĂųĂ� Ɛŝħ�ŶĂ� ĐŽƚǇŐŽĚŶŝŽǁǇĐŚ� ǌĂũħĐŝĂĐŚ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ�
ŬƚſƌǇĐŚ�ƉŽǁƐƚĂųǇ�ŽďƌĂǌŬŝ�ǌ�ǁĞųŶǇ�ĐǌĞƐĂŶŬŽǁĞũ͕�ŵĂůŽǁĂŶĞ�ǁŝͲ
ƚƌĂǏĞ͕� ĞƚƵŝ� ŶĂ� ƚĞůĞĨŽŶ͕� ǁĂŬĂĐǇũŶĞ� ŬŽƐǌƵůŬŝ͕� ƉĂƉŝĞƌŽǁĞ� ŬǁŝĂƚǇ�
ŝ ǌĂďĂǁŬŝ͘� �ŽĚĂƚŬŽǁĞ� ǌĂũħĐŝĂ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ� ĚůĂ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�
<^D� ǌĞ� _ǁŝħĐĂŶ͘� WŽĚĐǌĂƐ� ǁĂŬĂĐǇũŶǇĐŚ� ǌĂũħđ�ŵųŽĚǌŝĞǏ� ƉƌĂĐŽͲ
ǁĂųĂ� ŶĂĚ� ǁŝĞŷĐĞŵ� ĚŽǏǇŶŬŽǁǇŵ͕� ŬƚſƌǇ� ǌŽƐƚĂų� ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�
ŝ ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶǇ�ůŽŬĂůŶĞũ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ�ϭϱ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁǇŵ�ŬŽƑĐŝĞůĞ�ƉĂƌĂĮĂůŶǇŵ͘ 
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'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǁ�ϮϬϭϴ�
ƌŽŬƵ� ďŝĞƌǌĞ� ƵĚǌŝĂų�ǁ� WƌŽŐƌĂŵŝĞ� �ŝďůŝŽƚĞŬŝ� EĂƌŽĚŽǁĞũ� ͣ�ĂŬƵƉ�
ŶŽǁŽƑĐŝ� ǁǇĚĂǁŶŝĐǌǇĐŚ� ĚŽ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͟� ƌĞĂůŝǌŽǁĂͲ
ŶǇŵ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� WƌŽŐƌĂŵƵ�ǁŝĞůŽůĞƚŶŝĞŐŽ� ΗEĂƌŽĚŽǁǇ� WƌŽŐƌĂŵ�
ZŽǌǁŽũƵ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂΗ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�WƌŝŽƌǇƚĞƚƵ�ϭ�-�Η�ĂŬƵƉ�ŶŽǁŽͲ
ƑĐŝ�ǁǇĚĂǁŶŝĐǌǇĐŚ� ĚŽ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚΗ� 'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�
<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�
ǁ ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϱϯϬϬ͕ϬϬ�ǌųŽƚǇĐŚ͘��ŽƚĂĐũĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŶĂ�ŽƚƌǌǇŵĂŶĂ�
ƉƌǌĞǌ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ƉŽǌǁŽůŝ� ŶĂ� ǁǌďŽŐĂĐĞŶŝĞ� ŬƐŝħŐŽͲ
ǌďŝŽƌƵ�Ž�ĐŝĞŬĂǁĞ�ŶŽǁŽƑĐŝ�ǁǇĚĂǁŶŝĐǌĞ�ĚůĂ�ƌſǏŶǇĐŚ�ŐƌƵƉ�ĐǌǇƚĞůͲ
ŶŝŬſǁ͘� 
WƌŽŐƌĂŵ� tŝĞůŽůĞƚŶŝ� ͣEĂƌŽĚŽǁǇ� WƌŽŐƌĂŵ� ZŽǌǁŽũƵ� �ǌǇƚĞůŶŝĐͲ
ƚǁĂ͟� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϲ-ϮϬϮϬ� ǌŽƐƚĂų� ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶǇ� hĐŚǁĂųČ� Ŷƌ�

ϭϴϬͬϮϬϭϱ�ZĂĚǇ�DŝŶŝƐƚƌſǁ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϲ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϱ�ƌ͘��ĞůĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵƵ� ũĞƐƚ� ƉŽƉƌĂǁĂ� ƐƚĂŶƵ� ĐǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ� WŽůƐĐĞ� ƉŽƉƌǌĞǌ�
ǁǌŵŽĐŶŝĞŶŝĞ� ƌŽůŝ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƐǌŬŽůŶǇĐŚ�
ŝ ƉĞĚĂŐŽŐŝĐǌŶǇĐŚ� ũĂŬŽ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ� ŽƑƌŽĚŬſǁ� ǏǇĐŝĂ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ�
ƐƚĂŶŽǁŝČĐǇĐŚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ĚŽƐƚħƉƵ� ĚŽ� ŬƵůƚƵƌǇ� ŝ� ǁŝĞĚǌǇ͘� WƌŽŐƌĂŵ�
ƐŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǌ� ϯ� ƉƌŝŽƌǇƚĞƚſǁ͘� KƉĞƌĂƚŽƌĞŵ� WƌŝŽƌǇƚĞƚƵ� ϭ� –� �ĂŬƵƉ�
ŶŽǁŽƑĐŝ�ǁǇĚĂǁŶŝĐǌǇĐŚ�ĚŽ�ďŝďůŝŽƚĞŬ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ�ũĞƐƚ��ŝďůŝŽƚĞŬĂ�
EĂƌŽĚŽǁĂ͘�  
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�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ǌĂƉŽǌŶĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŶŽǁČ�ŽĨĞƌƚČ�ǌĂũħđ�ƉƌŽǁĂĚǌŽͲ
ŶǇĐŚ�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ͊�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĨŽƌŵǇ�ǌĂũħđ�ƌƵƐǌĂũČ�ŽĚ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘� 
���WB�dE�� ��:%�/�� �>�� ��/��/� /�DBK��/��z͗�භ�dĂŶŝĞĐ�ŶŽͲ
ǁŽĐǌĞƐŶǇ�;ǌĞƐƉſų�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁǇͿ�භ�ƚĂŶŝĞĐ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ�ŝ�ƌǇƚŵŝŬĂ�
ĚůĂ� ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ� භ� ǌĂũħĐŝĂ� ǁŽŬĂůŶŽ-ƌǇƚŵŝĐǌŶĞ� ;Ŭů͘� Ϭ� -� ///Ϳ� 
භ�ŶĂƵŬĂ�ŐƌǇ�ŶĂ�ŬĞǇďŽĂƌĚǌŝĞ�භ�ĚǌŝĞĐŝħĐĂ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĂ�
භ� ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁĂ� ƉƌĂĐŽǁŶŝĂ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶĂ� භ� ŐƌĂĮŬĂ� ǁĂƌƐǌƚĂƚŽǁĂ�
;Ŭů͘�/s-s///� ŝ�ŐŝŵŶĂǌũƵŵͿ�භ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶŽ-ƚĞĂƚƌĂůŶĞ�;Ŭů͘�/s-
s///Ϳ�භ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�ĚůĂ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�භ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�
ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ�භ�ũħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ�ĚůĂ�ŵĂůƵĐŚſǁ�භ�ũħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ�ĚůĂ�
ƵĐǌŶŝſǁ�ƐǌŬſų�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�භ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƌħŬŽĚǌŝĞųĂ�;ǌĂũħĐŝĂ�
ǁ� ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚͿ� භ� ǌĂũħĐŝĂ� ůŽŐŽƉĞĚǇĐǌŶĞ� භ� �ǇƐŬƵƐǇũŶǇ� <ůƵď�
<ƐŝČǏŬŝ͘���:%�/��K�WB�dE�͗�භ��ĂůĞƚ�ǌĂũħĐŝĂ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ�;ŽĚ�ϱ�ůĂƚͿ�
භ� ŐŝŵŶĂƐƚǇŬĂ� ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĂ� -� ǌĂũħĐŝĂ� ĚůĂ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ� ;ϭϬ-ϭϱ� ůĂƚͿ� 

භ�^ƉŽųĞĐǌŶĞ�KŐŶŝƐŬŽ�DƵǌǇĐǌŶĞ�-�ŶĂƵŬĂ�ŐƌǇ�ŶĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŚ͗��
ŬĞǇďŽĂƌĚ͕�ŐŝƚĂƌĂ�ŬůĂƐǇĐǌŶĂ͕�ŐŝƚĂƌĂ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĂ͕�ŐŝƚĂƌĂ�ďĂƐŽǁĂ͕�
ĂŬŽƌĚĞŽŶ� -� ǌĂũħĐŝĂ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏǇ� ƉƌŽǁĂĚǌŝ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ�
DĂǌƵƌĞŬ͘� 
��:%�/�� �>�� �KZK^Bz�,͗�භ� :ħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ� ;ǌĂũħĐŝĂ�ďĞǌƉųĂƚͲ
ŶĞͿ� භ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǁŽŬĂůŶĞ� ĚůĂ� ĚŽƌŽƐųǇĐŚ� ;ǌĂũħĐŝĂ� ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ� 
භ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ� ĚůĂ� ĚŽƌŽƐųǇĐŚ� ;ǌĂũħĐŝĂ� ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ� 
භ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ� ĚůĂ� ƐĞŶŝŽƌſǁ� ;ǌĂũħĐŝĂ� ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ� 
භ� đǁŝĐǌĞŶŝĂ� ƌŽǌĐŝČŐĂũČĐĞ� ;ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶĞͿ� -� ǌĂũħĐŝĂ� ďĞǌƉųĂƚŶĞ� 
භ� ĂĞƌŽďŝŬ� ;ǌĂũħĐŝĂ� ŽĚƉųĂƚŶĞͿ� භ� ǌƵŵďĂ� ;ǌĂũħĐŝĂ� ŽĚƉųĂƚŶĞͿ 
භ�<ůƵď�dǁſƌĐſǁ�^ǌƚƵŬŝ͘� 
/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ� ŝ� ǌĂƉŝƐǇ͗� 'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ� Ϯϴϯ͖� dĞů͗͘� Ϭϭϯ� ϰϰϵϭϬϭϳ͖� Ϭϭϯ� ϰϰϵϭϬϴϵ͕�
ŐŽŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů� ͖�ďŝďůŝŽƚĞŬĂΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͕� ƐƚƌŽŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽͲ
ǁĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘� 

����������������Ƿ����������ǳ�Ǩ 
ϵ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ďƌ͘� ǁ� WĂƌŬƵ� ͣ'ƌĂďŝŶĂ͟� ƉƌǌĞĚ� DŝĞũƐŬŽ� 'ŵŝŶŶǇŵ�
�ŽŵĞŵ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝŵ͘�&ƌĂŶĐŝƐǌŬĂ�<ŽƚƵůŝ�ǁ�'ųŽŐŽǁŝĞ�DĂųŽƉŽůƐŬŝŵ�
ŽĚďǇų�Ɛŝħ�s///�'ųŽŐŽǁƐŬŝ�WƌǌĞŐůČĚ�<ĂƉĞů�ŝ�_ƉŝĞǁĂŬſǁ�>ƵĚŽǁǇĐŚ�
ͣtǇŬŽƉŬŝ� ϮϬϭϴ͘͟� tƑƌſĚ� ϭϴ� ǌĞƐƉŽųſǁ� ƑƉŝĞǁĂĐǌǇĐŚ� ;ŵ͘ŝŶ͘�
ǌ ZǌĞƐǌŽǁĂ͕� :ĂƌŽƐųĂǁŝĂ͕� �ħďŝĐǇ͕� <ƌŽƐŶĂ͕� dĂƌŶŽǁĐĂ͕� 'ƌħďŽǁĂ͕�
^ǌĐǌƵĐŝŶĂͿ� ǁǇƐƚČƉŝų� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌĞƐƉſų� ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͕͟� ĚǌŝĂųĂũČĐǇ�
ƉƌǌǇ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͟� ǌĂ� ǁǇƐŽŬŝ� ƉŽǌŝŽŵ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇ�ŽƌĂǌ�ǌĂ�ŬƵůƚǇǁŽǁĂŶŝĞ�ŶĂũƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ƉŝĞƑŶŝ�ǌ�ƌĞŐŝŽŶƵ�
ŽƚƌǌǇŵĂų� Η^ƌĞďƌŶČ�DŽƚǇŬħΗ� ;//� ŵŝĞũƐĐĞͿ�ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ΗǌĞƐƉŽųǇ�
ƑƉŝĞǁĂĐǌĞΗ͘��ĞƐƉŽųǇ�ŝ�ŬĂƉĞůĞ�ŽĐĞŶŝĂųĂ�ŬŽŵŝƐũĂ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ�:ƵƐƚǇͲ
ŶĂ�tƌſďĞů͕�:ĞƌǌǇ�<ŽǌųŽǁŝĐǌ͕�tŝĞƐųĂǁ�DĂůĞĐ͘� 
�ĞƐƉſų� ǁǇŬŽŶĂų� ĐǌƚĞƌǇ� ƵƚǁŽƌǇ͗� ͣ,Ğũ� ŶĂ� ƐǌĐǌĞƌǇŵ� ƉŽůƵ͕͟�
ͣDŝĂųĂŵ�ũĂ�ƐĞ�:ĂŶŝŶĞĐǌŬĂ͕͟�ͣ��ǁǇũĚĞ�ũĂ͟�ŝ�ͣ:ĞƐƚ�ĚƌŽǌǇŶĂ͘͟�'ƌĂͲ
ƚƵůƵũĞŵǇ�ŝ�ǏǇĐǌǇŵǇ�ĚĂůƐǌǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐſǁ͊ 



ϭϯ 

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

����������������� 

tǌŽƌĞŵ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ� ůĂƚ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�
ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ƉƌǌǇƚħƉŝų� ĚŽ� ŽŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞũ� ĂŬĐũŝ� ͣEĂƌŽĚŽǁĞ�
�ǌǇƚĂŶŝĞ͘͟�t�ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ƉŽĚ�ŚŽŶŽƌŽǁǇŵ�ƉĂƚƌŽŶĂƚĞŵ�WĂƌǇ�WƌĞͲ
ǌǇĚĞŶĐŬŝĞũ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŽ�ĚǁĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ͕�
ƉŽĚĐǌĂƐ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĐǌǇƚĂŶŽ�ΗWƌǌĞĚǁŝŽƑŶŝĞΗ�^ƚĞĨĂŶĂ��ĞƌŽŵƐŬŝĞŐŽ͘ 
ϳ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� &ŝůŝĂ� ďŝďůŝŽƚĞŬŝ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ǁƐƉſůŶŝĞ� ǌĞ�
^ǌŬŽųČ� WŽĚƐƚĂǁŽǁČ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųǇ� EĂƌŽĚŽǁĞ�
�ǌǇƚĂŶŝĞ� ĚůĂ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ŝ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǁƐŝ� ,ĂƌŬůŽǁĂ͘� WŽĚĐǌĂƐ�
ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ǌĂǁŝųĞ�ůŽƐǇ��ĞǌĂƌĞŐŽ��ĂƌǇŬŝ͕�ƵǁŝŬųĂŶĞŐŽ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌͲ
ŶĞ�ĚǌŝĞũĞ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�yy�ǁŝĞŬƵ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ͗�DĂŐĚĂůĞŶĂ��ƌĂŶͲ
ŬĂ-�ǇǁŝĞĐ� -� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ^ǌŬŽųǇ�WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͖�<ĂǌŝͲ
ŵŝĞƌǌ� 'ŽůĞŷ� -� ^ŽųƚǇƐ� ǁƐŝ� ,ĂƌŬůŽǁĂ͖� �ŽŐĚĂŶ� 'ƌǌǇǁĂĐǌ� -� WƌŽͲ
ďŽƐǌĐǌ� WĂƌĂĮŝ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͖� DĂƌƚĂ� �ĂũČĐ� -� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŬĂ�
ZĂĚǇ�ZŽĚǌŝĐſǁ�^W�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͖�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�>ĞŶĂƌĚ�-�ĐǌųŽŶŬŝŶŝ�
<ŽųĂ� 'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͖�WƌǌĞŵǇƐųĂǁ�DĂĐǌƵŐĂ�
;K^W�,ĂƌŬůŽǁĂͿ�ŽƌĂǌ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�^ǌŬŽųǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ǁ�,ĂƌŬůŽͲ
ǁĞũ͘�WŝħŬŶĞ�ŬŽƐƟƵŵǇ�ƚĂŵƚĞũ�ĞƉŽŬŝ͕�ƐƚǇů� ŝ� ũħǌǇŬ͕�ƉŝħŬŶŝĞ�ƉƌǌĞĚͲ
ƐƚĂǁŝŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ĐǌǇƚĂũČĐǇĐŚ�ƐƉƌĂǁŝųǇ͕�ŝǏ�ƐųƵĐŚĂĐǌĞ�ĐŚŽđ�ŶĂ�ĐŚǁŝͲ
ůħ�ŵŽŐůŝ�ŽĚĐǌƵđ�ŬůŝŵĂƚ�ƚĂŵƚĞũ�ĞƉŽŬŝ͘��Ž�ĂŬĐũŝ�ǁųČĐǌǇųŽ�Ɛŝħ�<ŽųŽ�
'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐ�ƐųŽĚŬŝ�ƉŽĐǌħͲ
ƐƚƵŶĞŬ�ŽƌĂǌ�<ƐŝħŐĂƌŶŝĂ�EŽǁĂ�ǌ�:ĂƐųĂ͕�ŬƚſƌĂ�ŶĂ�ƐƉĞĐũĂůŶǇŵ�ƐƚŽŝͲ
ƐŬƵ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųĂ�ƌſǏŶĞ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ΗWƌǌĞĚǁŝŽƑŶŝĂΗ͘�tƐǌǇƐƚŬŝĞ�
ƉƌǌǇŶŝĞƐŝŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŬƐŝČǏŬŝ�ǌŽƐƚĂųǇ�ŽƉŝĞͲ
ĐǌħƚŽǁĂŶĞ� ƉĂŵŝČƚŬŽǁǇŵ� ƐƚĞŵƉůĞŵ͕� ƐƚǁŽƌǌŽŶǇŵ� ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�
ŶĂ�ƚħ�ŽŬĂǌũħ�ƉƌǌĞǌ�<ĂŶĐĞůĂƌŝħ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�ZW͘� 

&ƌĂŐŵĞŶƚǇ� ͣWƌǌĞĚǁŝŽƑŶŝĂ͟� ŵŽǏŶĂ� ďǇųŽ� ƵƐųǇƐǌĞđ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ϭϬ ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ǁ�ƉƌǌĞĚ�ďƵĚǇŶŬŝĞŵ�'ŵŝŶŶĞŐŽ�KƑƌŽĚŬĂ�<ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ŐĚǌŝĞ� ŶĂũƉŽƉƵůĂƌŶŝĞũƐǌĞ� ĚǌŝĞųŽ�
^ƚĞĨĂŶĂ� �ĞƌŽŵƐŬŝĞŐŽ� ĐǌǇƚĂůŝ� ƐĂŵŽƌǌČĚŽǁĐǇ͕� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�
ƌſǏŶǇĐŚ� ǌĂǁŽĚſǁ� ŽƌĂǌ� ŵųŽĚǌŝĞǏ͘� ^ƉŽƚŬĂŶŝĞ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�

ƉƌǌĞǌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝ�^ǌŬŽųħ�WŽĚƐƚĂǁŽǁČ�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ�
ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�'K<ŝ�ǌ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�DĂƌƚĂ�'ČƐŝŽƌŽǁƐŬĂ�
ǁŝƚĂũČĐ� ǌĞďƌĂŶǇĐŚ� ŐŽƑĐŝ͕� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚǇ� ΗWƌǌĞĚǁŝŽƑŶŝĂΗ�
ĐǌǇƚĂůŝ͗� BƵĐũĂ� �ŝĞƌŶĂĐŬĂ� -� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ^ǌŬŽųǇ� WŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�
ǁ :ĂďųŽŶŝĐǇ�ŽƌĂǌ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�^W�ǁ�:ĂďųŽŶŝĐǇ͖�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ� -� �ĞŶŽŶ� ^ǌƵƌĂ͖� �ĂƐƚħƉĐĂ� tſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -
 ^ƚĂŶŝƐųĂǁ� WĂǁůƵƑ͕� ^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -� :ĂŶŝŶĂ� �ǇͲ
ĐǌĞŬ͖� ^ŬĂƌďŶŝŬ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� -� :ĂĐĞŬ� <ħĚǌŝŽƌ͖�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ�
�ĞƌŬŽǁŝĐǌ� ;�ĂŶŬ� ^ƉſųĚǌŝĞůĐǌǇ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞͿ͖� �ǇƌĞŬƚŽƌ� ^W�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� -�,ƵďĞƌƚ�,ĂƐŝĂŬ͖� ŽƌĂǌ�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ� <ƌħĐŝƐǌ� -� <ŝĞͲ
ƌŽǁŶŝŬ�^�_�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͘� 
t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ΗdƵ͕�ĐǌǇ�ƚĂŵ͘��ǌǇƚĂŵǇ͊Η�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ƐƉŽƚŬĂͲ
ŶŝĞ�ǌ�ĂŬƚŽƌĂŵŝ�ǌ dĞĂƚƌƵ�EŽǁĞŐŽ͘��ŬƚŽƌǌǇ͕�ƉƌĂĐƵũČĐ�ŶĂ�ƚĞŬƐƚĂĐŚ�
ΗWƌǌĞĚǁŝŽƑŶŝĂΗ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ� ĚůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ƚĞĂƚƌĂůͲ
ŶĞ͘� 
�ŬĐũĂ�EĂƌŽĚŽǁĞ��ǌǇƚĂŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞǌ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�
ZW�ŽĚ�ϮϬϭϮ�ƌŽŬƵ͘��ŽƐƚĂųĂ�ǌĂŝŶŝĐũŽǁĂŶĂ�ǁƐƉſůŶČ�ůĞŬƚƵƌČ�ͣWĂŶĂ�
dĂĚĞƵƐǌĂ͟� �ĚĂŵĂ� DŝĐŬŝĞǁŝĐǌĂ͘� t� ϮϬϭϯ� ƌŽŬƵ� ǁ� ĐĂųĞũ� WŽůƐĐĞ�
ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�ĚǌŝĞų��ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�&ƌĞĚƌǇ͕�Ă�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŶĂƐƚħƉͲ
ŶǇĐŚ�ĞĚǇĐũŝ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂŶŽ�ŬŽůĞũŶŽ͗�ͣdƌǇůŽŐŝħ͟�,ĞŶƌǇŬĂ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝͲ
ĐǌĂ͕�ͣ>ĂůŬħ͟��ŽůĞƐųĂǁĂ�WƌƵƐĂ͕� ͣYƵŽ�ǀĂĚŝƐ͟�,ĞŶƌǇŬĂ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝͲ
ĐǌĂ�ŽƌĂǌ�ͣtĞƐĞůĞ͟�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�tǇƐƉŝĂŷƐŬŝĞŐŽ͘� 
&ŽƚŽƌĞůĂĐũĂ͖�E��ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖůͬ͘� 

�����������������Ï�ä��� 

'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂƉƌĂͲ
ƐǌĂ�ŶĂ�ǁǇƐƚĂǁħ�ΗKũĐŽǁŝĞ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝΗ͘�tǇƐƚĂǁħ�/ŶƐƚǇƚƵͲ
ƚƵ� WĂŵŝħĐŝ� EĂƌŽĚŽǁĞũ� ŵŽǏŶĂ� ŽŐůČĚĂđ� ǁ� ƐĂůŝ� ǁǇƐƚĂǁŽǁĞũ�
'K<ŝ�ǌ͘ 
ΗtƑƌſĚ�ďŽŚĂƚĞƌſǁ�ǁǇƐƚĂǁǇ�ũĞƐƚ�ĂƌƚǇƐƚĂ͕�ƐČ�ĚǇƉůŽŵĂĐŝ͕�ǏŽųŶŝĞͲ
ƌǌĞ� ŝ�ƉŽůŝƚǇĐǇ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚǌŝĂųĂĐǌĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶŝ͘�ZĞƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�ƌſǏͲ
ŶĞ� ƉŽŐůČĚǇ� ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞ͕� ƌſǏŶŝůŝ� Ɛŝħ� ƉƌǌǇŶĂůĞǏŶŽƑĐŝČ� ƐƉŽųĞĐǌŶČ�
ŝ ƌĞůŝŐŝČ͕� ƵƌŽĚǌŝůŝ� Ɛŝħ� ƉŽĚ� ƌſǏŶǇŵŝ� ǌĂďŽƌĂŵŝ͘�DŝŵŽ� ƚŽ� ƉŽƚƌĂĮůŝ�
ǌũĞĚŶŽĐǌǇđ� Ɛŝħ� ǁŽŬſų� ũĞĚŶĞŐŽ͕� ŶĂĚƌǌħĚŶĞŐŽ� ĐĞůƵ͗� E/�WK�>�Ͳ
'BK_�/͘� EŝĞ� ŽǌŶĂĐǌĂųŽ� ƚŽ͕� ǏĞ� ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ďǇůŝ� ǌŐŽĚŶŝ� ŝ� ǁĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ǁǌŽƌŽǁŽ� ǁƐƉſųĚǌŝĂųĂůŝ͘� WŽǌŽƐƚĂůŝ� ǁŝĞƌŶŝ� ǁųĂƐŶǇŵ�
ƉŽŐůČĚŽŵ͕�ĂůĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČĐ�ƐƉƌǌǇũĂũČĐĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞ͕�
ƉŽƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ�WŽůĂŬſǁ�ŬƵ�tK>EK_�/͘Η�;/WEͿ͘��ƵƚŽƌǌǇ�ǁǇƐƚĂǁǇ͗�
Ěƌ��ŽĮĂ�&ĞŶƌǇĐŚ͕�DĂƚĞƵƐǌ�>ŝƉŬŽ͘�tƐƉſųƉƌĂĐĂ͗�'ƌǌĞŐŽƌǌ��ǌĂƉͲ
ƐŬŝ͕� DĂĐŝĞũ� &ƌǇĐǌ͕� WĂǁĞų� DŝĞĚǌŝŷƐŬŝ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� ZƵĐǌǇŷƐŬĂ͕� 

Ěƌ� WĂǁĞų� ^ŬƵďŝƐǌ͕� ƉƌŽĨ͘�tųŽĚǌŝŵŝĞƌǌ� ^ƵůĞũĂ͘�tǇƐƚĂǁħ�ŵŽǏŶĂ�
ŽŐůČĚĂđ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ�ŽĚ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬƵ�ĚŽ�ƉŝČƚŬƵ�ǁ�ŐŽĚǌ͘�ϭϬ͘ϬϬ-
ϭϴ͘ϬϬ͘ 



ϭϰ 

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

����� 
dŽǁĂƌǌǇƐƚǁŽ�^ƉŽƌƚŽǁĞ�WƌŽ-�&ĂŵŝůŝĂ�ǌĂƉƌĂƐǌĂ�ĚƌƵǏǇŶǇ͕�ǌĞƐƉŽųǇ�
ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞ͕�ǌĂǁŽĚŽǁĞ͕�ƐǇŵƉĂƚǇŬſǁ�ƉŝųŬŝ�ƐŝĂƚŬŽǁĞũ�ǌ�WŽǁŝĂƚƵ�
ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�–�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŶĂ͗�y/y�DŝħĚǌǇŶĂƌŽͲ
ĚŽǁǇ�ZŽĚǌŝŶŶǇ�dƵƌŶŝĞũ�EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ�ǁ�WŝųĐĞ� ^ŝĂƚŬŽǁĞũ�WZK�
&�D/>/��–��hW�ϮϬϭϴ�ŬƚſƌǇ�ŽĚďħĚǌŝĞ�Ɛŝħ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ƌ͘�–�
ŽƚǁĂƌĐŝĞ�h^dZK�E�͗�ƐǌŬŽųĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĂ͘� 
dƵƌŶŝĞũ�ƌŽǌŐƌǇǁĂŶǇ�ďħĚǌŝĞ�ǁ�ĚǁſĐŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͗�ǌĂǁŽĚŽǁĂ�–�
ĚŽƉƵƐǌĐǌĂŵǇ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐĞ�ǁ�//͕�///͕�/s͕�s�ůŝĚǌĞ�ŝ�ŬĂƚĞŐŽͲ
ƌŝŝ� ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞũ� –� ĚŽƉƵƐǌĐǌĂŵǇ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ƚǇƉŽǁŽ� ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞ�
ŐƌĂũČĐĞ�ǁ� ůŝŐĂĐŚ�ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĐŚ͕�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌ�ŶĂũŶŝǏƐǌǇĐŚ�ŐƌƵƉ�ƌŽǌͲ
ŐƌǇǁŬŽǁǇĐŚ�–�s�ůŝŐĂ͕�-�ǁǇŬůƵĐǌĂ�Ɛŝħ�ƵĚǌŝĂų�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ŐƌĂũČͲ
ĐǇĐŚ�ǁ�ĞŬƐƚƌĂŬůĂƐŝĞ�ŝ�/�ůŝĚǌĞ͕�-�ĚƌƵǏǇŶĂ�ǁ�ŬĂǏĚĞũ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ŵŽǏĞ�
ǁǇƐƚĂǁŝđ�ĚŽ�ϭϬ�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ͕�-�ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞ�ŶĂ�
ĐǌƚĞƌǇ� ŐƌƵƉǇ� �͕�͕�͕�͕� ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞ� ƉŽ� ϱ� ĚƌƵǏǇŶ͕� -� ƉŽĚƐƚĂǁČ�
ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ� ŝ� ŐųſǁŶǇŵ�ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ� ƵĚǌŝĂųƵ� ǁ� ƚƵƌŶŝĞũƵ� ĚƌƵǏǇŶǇ�
ũĞƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƌŽĚǌŝŶŶǇ͕�-�ǌĞƐƉŽųǇ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞ�ŶĂ�ĐǌƚĞƌǇ�
ŐƌƵƉǇ͘� 'ƌƵƉĂ� �͕� �� ƌŽǌĞŐƌĂ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǁ� :ĞĚůŝĐǌƵ� -� ǌĂǁŽĚŽǁĂ�
ŐƌƵƉĂ��͕���ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞ�-�ǁ�EŝĞƉůŝ� ŝ�hƐƚƌŽďŶĞũ͕�-�ĚǁŝĞ�ŶĂũůĞƉƐǌĞ�
ĚƌƵǏǇŶǇ�ǌ�ŬĂǏĚĞũ�ŐƌƵƉǇ�ƌŽǌĞŐƌĂũČ�ŵĞĐǌĞ�ƉſųĮŶĂųŽǁĞ͕�ǌǁǇĐŝħǌͲ
ĐǇ�ŐƌƵƉ�ǌĂŐƌĂũČ�ǁ�ĮŶĂůĞ͕�ƉƌǌĞŐƌĂŶŝ�Ž�ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͘ 
EĂŐƌŽĚǇ͗� ϭ͘�ŵŝĞũƐĐĞ� -� ŶĂŐƌŽĚǇ� ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞ� ĚůĂ� ŬĂǏĚĞŐŽ� ǌĂͲ

ǁŽĚŶŝŬĂ�ĚƌƵǏǇŶǇ�–�ǌĞƐƚĂǁ�ŶĂŐƌſĚ͕�ĚǇƉůŽŵ͘��ƌƵǏǇŶĂ�ŽƚƌǌǇŵƵͲ
ũĞ͗� ƉŝųŬħ� ƐŝĂƚŬŽǁČ�DŝŬĂƐĂ� ĚŽďƌĞũ� ŬůĂƐǇ͕� ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ� ƌħĐǌŶŝĞ�
ƉƵĐŚĂƌ�ƐǌŬůĂŶǇ͕�Ϯ͘�ŵŝĞũƐĐĞ�-�ŶĂŐƌŽĚǇ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�
ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ�ĚƌƵǏǇŶǇ�–� ǌĞƐƚĂǁ�ŶĂŐƌſĚ͕�ĚǇƉůŽŵ͕��ƌƵǏǇŶĂ�ŽƚƌǌǇͲ
ŵƵũĞ͖�ƉŝųŬħ�ƐŝĂƚŬŽǁČ�DŝŬĂƐĂ�ĚŽďƌĞũ�ŬůĂƐǇ͕�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ�ƌħĐǌͲ
ŶŝĞ�ƉƵĐŚĂƌ�ƐǌŬůĂŶǇ͕�ϯ͘�ŵŝĞũƐĐĞ�-�ƉŝųŬĂ�ƐŝĂƚŬŽǁĂ�DŝŬĂƐĂ͕�ŐƌĂǁĞͲ
ƌŽǁĂŶǇ�ƌħĐǌŶŝĞ�ƉƵĐŚĂƌ�ƐǌŬůĂŶǇ͕�ĚǇƉůŽŵ͕�ϰ͘�ŵŝĞũƐĐĞ�-�ƉŝųŬĂ�ƐŝĂƚͲ
ŬŽǁĂ�͕�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ�ƌħĐǌŶŝĞ�ƉƵĐŚĂƌ�ƐǌŬůĂŶǇ͕�ĚǇƉůŽŵ͘ 
�EĂŐƌŽĚǇ� ŽƚƌǌǇŵƵũČ� ĐǌƚĞƌǇ� ŶĂũůĞƉƐǌĞ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǌĂͲ
ǁŽĚŽǁĞũ�ŝ�ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞũ͘�WŽǌŽƐƚĂųĞ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ǌĂŬǁĂůŝĮͲ
ŬŽǁĂųǇ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉſųĮŶĂųſǁ�ŽƚƌǌǇŵƵũČ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ƉŽĐŝĞƐǌĞŶŝĂ͗��ŐƌĂͲ
ǁĞƌŽǁĂŶĞ� ƌħĐǌŶŝĞ� ƉƵĐŚĂƌǇ� ƐǌŬůĂŶĞ͘� EĂŐƌŽĚǇ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ͗� ŶĂũůĞƉƐǌǇ� ǌĂǁŽĚŶŝŬ� ƚƵƌŶŝĞũƵ� ǌĂƌſǁŶŽ�ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǌĂǁŽͲ
ĚŽǁĞũ�ŝ�ĂŵĂƚŽƌƐŬŝĞũ�–�ŶĂŐƌŽĚǇ�ŽĚ�ƐƉŽŶƐŽƌſǁ͘�DŽǏůŝǁŽƑđ�ƉƌǌǇͲ
ǌŶĂŶŝĂ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ĚůĂ�ŶĂũƐƚĂƌƐǌĞŐŽ�ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ͘ 
tƐǌǇƐƚŬŝĞ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ŽƚƌǌǇŵƵũČ�ĚǇƉůŽŵǇ͘��ƌƵǏǇŶǇ�ŬƚſƌĞ�ŽĚƉĂĚųǇ�
ƉŽ�ŐƌĂĐŚ�ŐƌƵƉŽǁǇĐŚ�ŵŽŐČ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ŽĚĞďƌĂđ�ǁ�hƐƚƌŽďŶĞũ͘��ĂͲ
ƉŝƐǇ�ƉƌǌǇũŵƵũĞ� :ĞƌǌǇ�<ĂůĞƚĂ�ƉŽĚ�ŶƵŵĞƌĞŵ�ŬŽŵ͘�ϱϭϭ�ϰϵϲ�Ϭϱϰ͘�
^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�ƚƵƌŶŝĞũƵ͗�ǁǁǁ͘ƉƌŽ-ĨĂŵŝůŝĂ͘ŶĞƚ͕�ǌŐųŽͲ
ƐǌĞŶŝĂ� ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ� ŶĂ� ďŝĞǏČĐŽ� ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ� -�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ũƵǏ�ŽĚ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ�ƌ͘�������������������������������:ĞƌǌǇ�<ĂůĞƚĂ 

���������������������������������×�Ǩ 
t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ͣDĂųĂ�ŬƐŝČǏŬĂ�-�ǁŝĞůŬŝ�ĐǌųŽǁŝĞŬ͟�ǁǇƉƌĂǁŬŝ�
ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌĞ� ŽƚƌǌǇŵĂũČ� ƚƌǌǇůĂƚŬŝ͕� ŬƚſƌĞ� ŽĚǁŝĞĚǌČ� ďŝďůŝŽƚĞŬħ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ůƵď�,ĂƌŬůŽǁĞũ͊��ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚǌŝĞĐŝ�
ƵƌŽĚǌŽŶĞ�ǁ� ϮϬϭϱ� ƌŽŬƵ�ǁƌĂǌ� ǌ� ƌŽĚǌŝĐĂŵŝ͘� WŝůŽƚĂǏŽǁǇ� ƉƌŽũĞŬƚ�
ĚůĂ�ƚƌǌǇůĂƚŬſǁ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽŐſůŶŽƉŽůƐŬŝĞũ�ŬĂŵƉĂŶŝŝ�
ͣDĂųĂ� ŬƐŝČǏŬĂ� -� ǁŝĞůŬŝ� ĐǌųŽǁŝĞŬ͟� ŵĂ� ǌĂĐŚħĐŝđ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ĚŽ�
ŽĚǁŝĞĚǌĂŶŝĂ� ďŝďůŝŽƚĞŬ� ŝ� ĐŽĚǌŝĞŶŶĞŐŽ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ� ǌ� ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ͘�
<ĂǏĚǇ� ƚƌǌǇůĂƚĞŬ͕� ŬƚſƌǇ� ƉƌǌǇũĚǌŝĞ� ĚŽ� ďŝďůŝŽƚĞŬŝ͕� ŽƚƌǌǇŵĂ�
ǁ ƉƌĞǌĞŶĐŝĞ� tǇƉƌĂǁŬħ� �ǌǇƚĞůŶŝĐǌČ͕� Ă� ǁ� ŶŝĞũ͗� ŬƐŝČǏŬħ�
ͣWŝĞƌǁƐǌĞ� ǁŝĞƌƐǌĞ� ĚůĂ͙͟� ŽƌĂǌ� <Ăƌƚħ� DĂųĞŐŽ� �ǌǇƚĞůŶŝŬĂ͘� 
�Ă� ŬĂǏĚČ� ǁŝǌǇƚħ� ǁ� ďŝďůŝŽƚĞĐĞ� ǌĂŬŽŷĐǌŽŶČ� ǁǇƉŽǏǇĐǌĞŶŝĞŵ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ũĞĚŶĞũ�ŬƐŝČǏŬŝ�ǌ�ŬƐŝħŐŽǌďŝŽƌƵ�ĚǌŝĞĐŝħĐĞŐŽ�DĂųǇ��ǌǇͲ
ƚĞůŶŝŬ� ŽƚƌǌǇŵĂ� ŶĂŬůĞũŬħ͕� Ă� ƉŽ� ǌĞďƌĂŶŝƵ� ĚǌŝĞƐŝħĐŝƵ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ�
ƵŚŽŶŽƌŽǁĂŶǇ� ŝŵŝĞŶŶǇŵ� ĚǇƉůŽŵĞŵ� ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂũČĐǇŵ� ũĞŐŽ�
ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ͘�t�tǇƉƌĂǁĐĞ�ǌŶĂũĚČ�ĐŽƑ�ĚůĂ�ƐŝĞͲ
ďŝĞ� ƚĂŬǏĞ� ƌŽĚǌŝĐĞ͘� ͣ<ƐŝČǏŬČ� ƉŽųČĐǌĞŶŝ͕� ĐǌǇůŝ� Ž� ƌŽůŝ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ�
ǁ ǏǇĐŝƵ� ĚǌŝĞĐŬĂ͟� ƚŽ� ďƌŽƐǌƵƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐǇũŶĂ͕� ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂũČĐĂ�
Ž ŬŽƌǌǇƑĐŝĂĐŚ�ǁǇŶŝŬĂũČĐǇĐŚ� ǌ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ� ĚǌŝĞĐŝŽŵ� ŽƌĂǌ� ƉŽĚƉŽͲ
ǁŝĂĚĂũČĐĂ͕� ƐŬČĚ� ĐǌĞƌƉĂđ� ŶŽǁĞ� ŝŶƐƉŝƌĂĐũĞ� ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌĞ͘� �ǌŝħŬŝ�
ĂŬĐũŝ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ƉŽǌŶĂ�ǁĂǏŶĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ŶĂ�ĐǌǇƚĞůŶŝĐǌĞũ�ŵĂƉŝĞ�ĚǌŝĞͲ
ĐŝŷƐƚǁĂ� ;ďŝďůŝŽƚĞŬħͿ� ŝ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ƉĞųŶŽƉƌĂǁŶǇŵ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŝĞŵ�
ǏǇĐŝĂ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĞŐŽ͘��ĂĚĂŶŝĂ�ǁǇŬĂǌƵũČ͕� ǏĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ǁǇĐŚŽǁǇǁĂͲ
ŶĞ�ƉŽƑƌſĚ�ŬƐŝČǏĞŬ�ƐČ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ƉĞǁŶĞ�ƐŝĞďŝĞ͕�ŵĂũČ�ǁŝħŬƐǌǇ�ŶŝǏ�

ƌſǁŝĞƑŶŝĐǇ�ǌĂƐſď�ƐųŽǁŶŝĐƚǁĂ�ŝ�ĚŽďƌǌĞ�ƌŽǌǁŝŶŝħƚČ�ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ͘�
WŽǏǇƚŬŝ� ǌ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ�ŵĂũČ� ƚĂŬǏĞ� ŬŽŶŬƌĞƚŶǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶǇ͗�
ĐǌǇƚĂũČĐĞ� ĚǌŝĞĐŝ� ŽƐŝČŐĂũČ� ƐƵŬĐĞƐǇ� ŝ� ǌĂƌĂďŝĂũČ� ǁŝħĐĞũ� ŽĚ� ƚǇĐŚ͕�
ŬƚſƌĞ� ŶŝĞ� ĐǌǇƚĂũČ͘� EŝĞŽĚųČĐǌŶǇŵ� ĞůĞŵĞŶƚĞŵ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ� ĚǌŝĞͲ
ĐŝŽŵ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ƉƌǌĞĚƐǌŬŽůŶǇŵ�ũĞƐƚ�ŽďĞĐŶŽƑđ�ƌŽĚǌŝĐĂͬŽƉŝĞŬƵŶĂ͕�
ŬƚſƌǇ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ǁĐŝĞůĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŬƐŝČǏŬŽǁǇĐŚ�ďŽŚĂƚĞƌſǁ͕�ĂůĞ�ƐƚĂũĞ�
Ɛŝħ�ƉƌǌĞǁŽĚŶŝŬŝĞŵ�ǁ�ŶŽǁĞũ�ƉƌǌǇŐŽĚǌŝĞ�ƉƌǌĞǏǇǁĂŶĞũ�ǁƐƉſůŶŝĞ�
ǌ ĚǌŝĞĐŬŝĞŵ͕� ďƵĚƵũČĐ� ƚǇŵ�
ƐĂŵǇŵ� ƌĞůĂĐũĞ͕� ŬƚſƌĞ� ǌ� ĐĂųČ�
ƉĞǁŶŽƑĐŝČ�ǌĂŽǁŽĐƵũČ�ǁ�ƉƌǌǇͲ
ƐǌųŽƑĐŝ͘� WƌŽũĞŬƚ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ�
ƉƌǌĞǌ�'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵͲ
ƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇͲ
ŶŝĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇ�ũĞƐƚ�ǌĞ�ƑƌŽĚͲ
Ŭſǁ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĂ� <ƵůƚƵƌǇ�
ŝ �ǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ� EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͘�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌ͗� /ŶƐƚǇƚƵƚ� <ƐŝČǏŬŝ�
WĂƚƌŽŶĂƚ�,ŽŶŽƌŽǁǇ͗�ZǌĞĐǌŶŝŬ�
WƌĂǁ��ǌŝĞĐŬĂ�DĂƌĞŬ�DŝĐŚĂůĂŬ�
WĂƌƚŶĞƌǌǇ͗�WŽůƐŬĂ�^ĞŬĐũĂ�/��z͕�
&ƵŶĚĂĐũĂ� DĞƚƌŽƉŽůŝĂ� �ǌŝĞĐŝ�
WĂƚƌŽŶĂƚ� DĞĚŝĂůŶǇ͗� ZǇŵƐ͕�
�ǌĂƐ�ǌŝĞĐŝ͘Ɖů 

��ǡ��������ǫ��������Ǩ� 

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� ŐųŽͲ
ƑŶĞŐŽ� ĐǌǇƚĂŶŝĂ� ĚǌŝĞĐŝŽŵ͘� �ǌŝħŬŝ� ƵĚǌŝĂųŽǁŝ� ǁ� ůŝĐǌŶǇĐŚ� ŝŵƉƌĞͲ

ǌĂĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͕� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŵųŽĚǌŝĞǏ�
ďħĚǌŝĞ� ŵŝĂųĂ� ŽŬĂǌũħ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ� ǁ� ďŝĞǏČĐǇŵ� ǏǇĐŝƵ� ŬƵůƚƵƌĂůͲ
ŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ƉŽǌŶĂđ�ǁƐƉſųĐǌĞƐŶĞ�ĚǌŝĞųĂ�ůŝƚĞƌĂĐŬŝĞ͘ 
�ŽƚǇŐŽĚŶŝŽǁĞ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌ� ĚǌŝĞđŵŝ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ƐƚĂųǇŵ� ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĞŵ�ďħĚǌŝĞ�ŐųŽƑŶĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�ŽĚďǇǁĂđ�Ɛŝħ�ďħĚČ�ǁ�ƚƌǌĞĐŚ�ĮůŝĂĐŚ�
ďŝďůŝŽƚĞŬŝ͘�t� ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĂ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŵ͘ŝŶ͗͘�
ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂ� ĚůĂ� ƌŽĚǌŝĐſǁ� ŝ� ďŝďůŝŽƚĞŬĂƌǌǇ͕� ƌŽĚǌŝŶŶǇ� ŬŽŶŬƵƌƐ�
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 



ϭϱ 

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

�������������* 

������������������������������ä������������Ï����������������������������Ǧ
��������������������¦���¦�������ͳ����������ʹͲͳͺ��Ǥ 
EĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�Ăƌƚ͘�ϲŵ�ƵƐƚ͘�ϮĂ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭϯ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϲ�ƌ͘�Ž�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝƵ�ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ǁ�ŐŵŝŶĂĐŚ�;�ǌ͘�h͘�ϮϬϭϳ�ƉŽǌ͕�
ϭϮϴϵ�ǌ�ƉſǍŶ͘�ǌŵ͘Ϳ�tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌĂǁŝĂĚĂŵŝĂ͕�ǏĞ�ZĂĚĂ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϲ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƉŽĚũħųĂ�ƵĐŚǁĂųħ�
Eƌ�y>/ͬϮϴϴͬϭϴ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇďŽƌƵ�ŵĞƚŽĚǇ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ͕�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ƐƚĂǁŬŝ�ƚĂŬŝĞũ�
ŽƉųĂƚǇ�ŽƌĂǌ�ƐƚĂǁŬŝ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�Ž�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ƉŽũĞŵŶŽƑĐŝ͘�;�ǌ͘�hƌǌ͘�tŽũ͘�WŽĚŬ͘�ǌ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƉŽǌ͘�ϮϴϰϴͿ͘� 
EŽǁĞ�ƐƚĂǁŬŝ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽĚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŽďŽǁŝČǌƵũČ�ŽĚ�
ϭ ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŝ ǁǇŶŽƐǌČ͗� 

-�ϵ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ϭ�ŽƐŽďǇ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐČ�ĚĂŶČ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ� ;ĚŽ�ϱ�ŽƐſď�ƉƌǌĞďǇǁĂũČĐǇĐŚ�ǁ�ĚĂŶĞũ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝͿ͕�
ũĞǏĞůŝ�ŽĚƉĂĚǇ�ŬŽŵƵŶĂůŶĞ�ƐČ�ǌďŝĞƌĂŶĞ�ŝ�ŽĚďŝĞƌĂŶĞ�ũĂŬŽ�ƐĞůĞŬƚǇǁŶĞ͕� 

-�ϴ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ϭ�ŽƐŽďǇ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐČ�ĚĂŶČ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ�;ƉŽǁǇǏĞũ�ϱ�ŽƐſď�ƉƌǌĞďǇǁĂũČĐǇĐŚ�ǁ�ĚĂŶĞũ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽͲ
ƑĐŝͿ͕�ũĞǏĞůŝ�ŽĚƉĂĚǇ�ŬŽŵƵŶĂůŶĞ�ƐČ�ǌďŝĞƌĂŶĞ�ŝ�ŽĚďŝĞƌĂŶĞ�ũĂŬŽ�ƐĞůĞŬƚǇǁŶĞ͕� 

-�ϭϴ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ϭ�ŽƐŽďǇ�ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐČ�ĚĂŶČ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ�ũĞǏĞůŝ�ŽĚƉĂĚǇ�ŬŽŵƵŶĂůŶĞ�ƐČ�ǌďŝĞƌĂŶĞ�ŝ�ŽĚďŝĞƌĂŶĞ�ũĂŬŽ�
ŶŝĞƐĞůĞŬƚǇǁŶĞ͘� 

EŽǁĞ�ƐƚĂǁŬŝ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�Ž�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ƉŽũĞŵͲ
ŶŽƑĐŝ�ŽďŽǁŝČǌƵũČ�ŽĚ�ϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŝ�ǁǇŶŽƐǌČ͗� 
ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌďŝĞƌĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝĞƌĂŶŝĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƐĞůĞŬƚǇǁŶǇ͗� 

-�ϭϭ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϭϭϬͬϭϮϬ�ů͕� 
-�Ϯϭ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϮϰϬ�ů͕� 
-�ϱϮ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϭϭϬϬ�ů͕� 
-�ϯϳϱ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ŬŽŶƚĞŶĞƌ�ϲŵϯ�ůƵď�ϳŵϯ͕� 

ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌďŝĞƌĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚďŝĞƌĂŶŝĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇĐŚ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŶŝĞƐĞůĞŬƚǇǁŶǇ͕� 
-�Ϯϭ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϭϭϬͬϭϮϬ�ů͕� 
-�ϰϮ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϮϰϬ�ů͕� 
-�ϭϬϱ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ƉŽũĞŵŶŝŬ�ϭϭϬϬ�ů͕� 
-�ϳϴϬ͕ϬϬ�ǌų�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ�ǌĂ�ŬŽŶƚĞŶĞƌ�ϲŵϯ�ůƵď�ϳŵϯ͕� 

ϭ͘��ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƚƌĞƑĐŝČ�ƵƐƚĂǁǇ�Ž�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝƵ�ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ǁ�ŐŵŝŶĂĐŚ�ŬĂǏĚǇ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųĞũ�ŝ�ŶŝĞǌĂͲ
ŵŝĞƐǌŬĂųĞũ�ŽƚƌǌǇŵĂ�ǌĂǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĞ�Ž�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ǁǇůŝĐǌŽŶĞũ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�
ŶŽǁĞũ�ƐƚĂǁŬŝ�ŽƉųĂƚǇ�ŝ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁƐŬĂǌĂŶǇĐŚ�ǁ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞũ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ͘� 

Ϯ͘�WŽǁǇǏƐǌĞ�ǌĂǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝĂ�ǌŽƐƚĂŶČ�ĚŽƌħĐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞĚ�ŬŽůĞũŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶĞŵ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ƚũ͘�ƉƌǌĞĚ�ϭϱ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�EŽǁĂ�ƐƚĂǁŬĂ�
ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝĂ�ƚĞƌŵŝŶſǁ�ŝ�ƐƉŽƐŽďƵ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ͘� 

ϯ͘�tųĂƑĐŝĐŝĞůĞ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ�ŝ�ŶŝĞǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌŵŝĂŶǇ�ƐƚĂǁŬŝ�ŽƉųĂƚǇ�ŶŝĞ�ŵĂũČ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ƐŬųĂĚĂͲ
ŶŝĂ�ŶŽǁǇĐŚ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ͊� 
EŽǁĞ�ĚĞŬůĂƌĂĐũĞ�ŶĂůĞǏǇ� ǌųŽǏǇđ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶƉ͘� ǌŵŝĂŶǇ� ŝůŽƑĐŝ� ŽƐſď� ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐǇĐŚ�ĚĂŶČ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑđ͕� ǌŵŝĂŶǇ� ƐƉŽƐŽďƵ�
ǌďŝĞƌĂŶŝĂ�ŽĚƉĂĚſǁ�;ƐĞŐƌĞŐŽǁĂŶĞͬŶŝĞƐĞŐƌĞŐŽǁĂŶĞͿ�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ĚĂŶǇĐŚ͕�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ϭϰ�ĚŶŝ�ŽĚ�ĚĂƚǇ�ǌĂŝƐƚŶŝĞŶŝĂ�ǌŵŝĂŶǇ͘� 

ϰ͘ t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŐĚǇ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞů�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƵŝƐǌĐǌĂų�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵ�ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽͲ
ƑĐŝ�ƉŽĚĂŶĞũ�ǁ�ǌĂǁŝĂĚŽŵŝĞŶŝƵ�ǁǇĚĂŶĂ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ĚĞĐǇǌũĂ�ŽŬƌĞƑůĂũČĐĂ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ƚĞũ�ŽƉųĂƚǇ�;Ăƌƚ͘�ϲŵ�ƵƐƚ͘�Ϯď�ƵƐƚĂǁǇ�Ž�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝƵ�
ĐǌǇƐƚŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ǁ ŐŵŝŶĂĐŚͿ͘� 

�ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ 
tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 

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

t�ƌĂŵĂĐŚ�ƌǌČĚŽǁĞŐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ��ǌǇƐƚĞ�WŽǁŝĞƚƌǌĞ�ǌŽƐƚĂų�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂŶǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁǇ͕� ĚǌŝħŬŝ� ŬƚſƌĞŵƵ� ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĞ�
ĚŽŵſǁ�ũĞĚŶŽƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ�ŵŽŐČ�ƵďŝĞŐĂđ�Ɛŝħ�Ž�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�
ŶĂ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũħ�ďƵĚǇŶŬſǁ͘ 
WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁǇ� ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�
ŽƌĂǌ�ĞĨĞŬƚǇǁŶǇŵ�ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝƵ�ĞŶĞƌŐŝČ�ǁ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂĐŚ�ĚŽͲ
ŵŽǁǇĐŚ͕�ĐŽ�ƉŽǌǁŽůŝ�ǌŵŶŝĞũƐǌǇđ� ŝůŽƑđ�ǌƵǏǇǁĂŶĞũ�ĞŶĞƌŐŝŝ�ĐŝĞƉůͲ
ŶĞũ� ŝ� ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚĞ�ŽƐǌĐǌħĚŶŽƑĐŝ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ͘��ǇƐŬĂ�ŶĂ� ƚǇŵ�ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ� ƐƚĂŶ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ŶĂƚƵƌĂůŶĞŐŽ͕� ĚǌŝħŬŝ� ŽŐƌĂŶŝĐǌĞŶŝƵ� ĞŵŝƐũŝ�
ƉǇųſǁ͕�ŐĂǌſǁ�ĐŝĞƉůĂƌŶŝĂŶǇĐŚ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ͘ 
WƌŽŐƌĂŵ� WƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁǇ� �ǌǇƐƚĞ� WŽǁŝĞƚƌǌĞ� ƚŽ� ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ƵǌǇͲ
ƐŬĂŶŝĂ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ŽƐŽďǇ�ĮǌǇĐǌŶĞ͕�ǁųĂƑĐŝĐŝĞͲ

ůŝ� ĚŽŵſǁ� ũĞĚŶŽƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ� ŶĂ� ŽĐŝĞƉůĞŶŝĞ� ĚŽŵƵ͕� ǁǇŵŝĂŶħ�
ŽŬŝĞŶ� ĐǌǇ� ŶĂ� ǁǇŵŝĂŶħ� ƐƚĂƌĞŐŽ͕� ǁǇƐŽŬŽĞŵŝƐǇũŶĞŐŽ� ŬŽƚųĂ�
ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ͘ 
KƐŽďǇ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ�ƉŽǁŝŶŶǇ͗� 
ϭͿ� ƐƉƌĂǁĚǌŝđ� ǌĂǁĂƌƚŽƑđ� ƐƚƌŽŶǇ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ� tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�

&ƵŶĚƵƐǌƵ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�tŽĚŶĞũ�ǁ�ZǌĞͲ
ƐǌŽǁŝĞ͕� ŐĚǌŝĞ� ďħĚČ� ƉƵďůŝŬŽǁĂŶĞ� ŶĂũŶŽǁƐǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�
ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ǁĨŽƐŝŐǁ͘ƌǌĞƐǌŽǁ͘Ɖů͘ 

ϮͿ� ƉƌǌǇ� ƉŽųČĐǌĞŶŝƵ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶǇŵ� ǌ� &ƵŶĚƵƐǌĞŵ� ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�
ǌ ŶƵŵĞƌƵ�ϭϳ�ϴϱϯ�ϲϯ�ϲϭ͕�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌĂƉŽǁŝĞĚǌŝ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ǁǇďŝĞͲ
ƌĂđ�ŶƵŵĞƌǇ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞ͗�ϮϮϮ�ůƵď�ϯϯϯ͘ 



ϭϲ 

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

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

�����������	��������������� 

&ŝƌŵĂ�sŽŝĐĞ�EĞƚ�^͘�͘�ƌĞĂůŝǌƵũĞ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŵĂũČĐǇ�
ŶĂ�ĐĞůƵ�ďƵĚŽǁħ�ƐŝĞĐŝ�ƑǁŝĂƚųŽǁŽĚŽǁĞũ͘��ŬƚƵĂůŶŝĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�
'ŵŝŶǇ� ŽĚǁŝĞĚǌĂũČ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ� ǌ� ůĞŐŝƚǇŵĂĐũČ� sŽŝĐĞ� EĞƚ�
^͘�͕͘�ŬƚſƌǌǇ�ǌďŝĞƌĂũČ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐũħ�ǁ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂĐŚ�ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘� 
KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ƐĂŵŽ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĞ�ǌŐŽĚǇ�ŶŝĞ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�hŵŽͲ
ǁǇ�Ž�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƵƐųƵŐ͘��ŐŽĚĂ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůĂ�ƉŽƐĞƐũŝ�ũĞƐƚ�ŬŽŶŝĞĐǌͲ
ŶĂ�ĚŽ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ�ƉƌǌǇųČĐǌĂ͕�ƉƌǌĞǌ�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�
ƑǁŝĂĚĐǌŽŶĞ�ǁͬǁ�ƵƐųƵŐŝ͘��ǌŝħŬŝ�ǁǇƌĂǏĞŶŝƵ�ǌŐŽĚǇ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ĚŽŬŽͲ
ŶĂŶĞ�ĚĂƌŵŽǁĞ�ƉƌǌǇųČĐǌĞ�ĚŽ�ďƵĚǇŶŬƵ� ŝ�ŵŽǏŶĂ�ďħĚǌŝĞ� ƐŬŽƌǌǇͲ
ƐƚĂđ�ǌ ƵƐųƵŐ�ƐǌĞƌŽŬŽƉĂƐŵŽǁǇĐŚ͗�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚĞůĞǁŝǌũĂ͕�ƚĞůĞĨŽŶ�ǁ�
ĚŽǁŽůŶǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ͘��ĂǌŶĂĐǌĂŵǇ͕�ǏĞ�ǌ�ǁǇďƵĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌǇųČĐǌĂ�
ďħĚǌŝĞ�ŵſŐų�ŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ŬĂǏĚǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�ŬƚſƌǇ�ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂų�ĐŚħđ�
ƑǁŝĂĚĐǌǇđ�ƵƐųƵŐŝ�ĚůĂ�ĚĂŶĞŐŽ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ĚŽŵŽǁĞŐŽ͘� 
t ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŐĚǇ�ŬƚŽƑ�ŶŝĞ�ǁǇƌĂǌŝ�ǌŐŽĚǇ͕�ƉƌǌǇųČĐǌĞ�ďħĚǌŝĞ�ŵŽŐųŽ�
ďǇđ� ǁǇŬŽŶĂŶĞ� ǁ� ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͕� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ũƵǏ� ǌĂ� ŽĚƉųĂƚŶŽƑĐŝČ͕�
ǁƚĞĚǇ�ĐĞŶĂ�ǁǇŶŽƐŝđ�ŵŽǏĞ�ŽŬ͘�ϮϮϬϬ�ǌų͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ƐČ�ƉƌŽƐǌĞŶŝ�
ƌſǁŶŝĞǏ�Ž�ǁǇƉĞųŶŝĞŶŝĞ�ĂŶŬŝĞƚ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽǌǁŽůČ�ŶĂ�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�

ŽĨĞƌƚ� ĚŽ�ǁǇŵĂŐĂŷ� ŝ� ƉŽƚƌǌĞď͘� �ĂĐŚħĐĂũŵǇ� ĚŽ�ǁǇƌĂǏĂŶŝĂ� ǌŐſĚ�
ŶĂ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĞ�ƉƌǌǇųČĐǌĂ�ƉƌǌĞǌ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŽĚǁŝĞĚǌĂŶǇĐŚ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷĐſǁ͘�EŝŶŝĞũƐǌĂ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĂ�ŶŝĞƐŝĞ�ŽŐƌŽŵŶĞ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ĚůĂ�'ŵŝͲ
ŶǇ�ũĂŬ�ŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�ŐĚǌŝĞ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂͲ
ŶǇ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌŽũĞŬƚ͕�ĚůĂƚĞŐŽ�ǁĂǏŶǇŵ�ũĞƐƚ�ĂďǇ�ǁƐǌǇƐĐǇ�ŵŝĞƐǌŬĂŷͲ
ĐǇ�ǁǇƌĂǏĂůŝ�ǌŐŽĚħ�ŶĂ�ƉƌǌĞũƑĐŝĞ�ŬĂďůĂ�ƑǁŝĂƚųŽǁŽĚŽǁĞŐŽ�ǁǌĚųƵǏ�
ĚƌſŐ͘�tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ǌĂůĞǏĞđ�ŶĂ�ƚǇŵ͕�ĂďǇ�ƌŽǌƉŝħƚŽƑđ�ƐŝĞĐŝ�
ƑǁŝĂƚųŽǁŽĚŽǁĞũ� ďǇųĂ� ǁ� 'ŵŝŶŝĞ� ũĂŬ� ŶĂũǁŝħŬƐǌĂ͘� /ŵ� ďĂƌĚǌŝĞũ�
ƌŽǌďƵĚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�ƑǁŝĂƚųŽǁŽĚŽǁĂ�ǁ�ĚĂŶĞũ�'ŵŝͲ
ŶŝĞ͕� ƚǇŵ� ďĂƌĚǌŝĞũ� ǌǇƐŬƵũĞ� ŶĂ� ĂƚƌĂŬĐǇũŶŽƑĐŝ� ǌ� ƉƵŶŬƚƵ�ǁŝĚǌĞŶŝĂ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ũĂŬ� ŝ� ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ� ǁ� ŶŝĞũ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐſǁ� ŽƌĂǌ�
ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ͘� �ĂĐŚħĐĂũŵǇ� ƐČƐŝĂĚſǁ� ĚŽ�ǁǇƌĂǏĂͲ
ŶŝĂ� ǌŐſĚ� ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǁ� ŚŝƉŽƚĞƚǇĐǌŶĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ŐĚǇ� ũĞĚŶĂ� ŽƐŽďĂ�
ŽĚŵſǁŝ� ǁǇĚĂŶŝĂ� ǌŐŽĚǇ� ŶĂ� ƉƌǌĞũƑĐŝĞ� ŬĂďůĂ� ƉƌǌĞǌ� ũĞũ� ƉŽƐĞƐũĞ͕�
ŵŽǏĞ� ƚŽ� ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝđ� ĚŽ� ǌĂďůŽŬŽǁĂŶŝĂ� ĐĂųĞũ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ĚůĂ�
ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶǇĐŚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘�>ŝĐǌǇŵǇ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�
ǁƐƉſůŶǇŵŝ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂŵŝ� ƵĚĂ� ŶĂŵ� Ɛŝħ� ǌŵŶŝĞũƐǌǇđ� ǁǇŬůƵĐǌĞŶŝĞ�
ĐǇĨƌŽǁĞ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ͘����������������������������������sŽŝĐĞ�EĞƚ�^͘�͘� 

��������������������×�����������������¸���������¦ 

<ĂƐĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ�hďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌĞ�ƐǁǇŵ�
ƵƐƚĂǁŽǁǇŵ� ŽďŽǁŝČǌŬŝĞŵ� ǌĂƉĞǁŶŝĂ� ƌŽůŶŝŬŽŵ� ƵƉƌĂǁŶŝŽŶǇŵ�
ĚŽ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�<ĂƐǇ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌͲ
ŶŝĐǌĞũ͘� �� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞũ� ǌĂ� ƉŽƑƌĞĚŶŝĐͲ
ƚǁĞŵ�<Zh^�ŵŽŐČ� ŬŽƌǌǇƐƚĂđ� ŽƐŽďǇ� ǌĂŐƌŽǏŽŶĞ� ĐĂųŬŽǁŝƚČ� ŶŝĞͲ
ǌĚŽůŶŽƑĐŝČ� ĚŽ� ƉƌĂĐǇ� ǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ� ƌŽůŶǇŵ͕� ĂůďŽ� ƵǌŶĂŶĞ�
ŽŬƌĞƐŽǁŽ�ǌĂ�ĐĂųŬŽǁŝĐŝĞ�ŶŝĞǌĚŽůŶĞ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ�
ƌŽůŶǇŵ͕�ĂůĞ�ƌŽŬƵũČĐĞ�ŽĚǌǇƐŬĂŶŝĞ�ƚĞũ�ǌĚŽůŶŽƑĐŝ�ǁ�ǁǇŶŝŬƵ�ůĞĐǌĞͲ
ŶŝĂ�ŝ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ͘�DƵƐǌČ�ŽŶĞ�ũĞĚŶĂŬ�ƐƉĞųŶŝĂđ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ŬƌǇƚĞͲ
ƌŝĂ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ǌĂƐĂĚ� ƉŽĚůĞŐĂŶŝĂ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŵƵ�
ƌŽůŶŝŬſǁ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ƚǇŵ�ŶĂ�ƚƵƌŶƵƐǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶĞ�ŬŝĞƌŽǁĂͲ
ŶĞ� ƐČ� ŽƐŽďǇ͕� ŬƚſƌĞ� ƐƉĞųŶŝĂũČ� ũĞĚĞŶ� ǌ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ� ǁĂƌƵŶͲ
Ŭſǁ͗ 
-� ƉŽĚůĞŐĂũČ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŵƵ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ǌ� ŵŽĐǇ�
ƵƐƚĂǁǇ�ǁ�ƉĞųŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͕� 
-� ƉŽĚůĞŐĂũČ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ǁǇƉĂĚŬŽǁĞŵƵ͕� ĐŚŽƌŽďŽǁĞŵƵ�
ŝ ŵĂĐŝĞƌǌǇŷƐŬŝĞŵƵ� ŶĂ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ǁ� ƉĞųŶǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ͕� ŶŝĞƉƌǌĞͲ
ƌǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϭϴ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ƉƌǌĞĚ�ǌųŽǏĞŶŝĞŵ�ǁŶŝŽͲ
ƐŬƵ�Ž�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũħ�ůĞĐǌŶŝĐǌČ͕�ƉƌǌǇ�ĐǌǇŵ�ŽŬƌĞƐ�ƚĞŶ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǁǇͲ
ŵĂŐĂŶǇ͕�ŐĚǇ�ŽƐŽďĂ�ƵůĞŐųĂ�ǁǇƉĂĚŬŽǁŝ�ƉƌǌǇ�ƉƌĂĐǇ�ƌŽůŶŝĐǌĞũ͕� 
-�ŵĂũČ�ƵƐƚĂůŽŶĞ�ƉƌĂǁĂ�ĚŽ�ŽŬƌĞƐŽǁĞũ� ƌĞŶƚǇ� ƌŽůŶŝĐǌĞũ� ǌ� ƚǇƚƵųƵ�
ŶŝĞǌĚŽůŶŽƑĐŝ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ͕� ũĞǏĞůŝ�ƚǇůŬŽ�ǌĂĐŚŽǁĂųǇ�ǌĚŽůŶŽƑđ�ĚŽ�ƐĂͲ
ŵŽĚǌŝĞůŶĞũ� ĞŐǌǇƐƚĞŶĐũŝ͘� ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ� ůĞĐǌŶŝĐǌĂ� <Zh^� ũĞƐƚ� ĚŽͲ
ďƌŽǁŽůŶĂ�ŝ�ũĞƐƚ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶǇĐŚ͘� 
WŽĚƐƚĂǁČ� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĂ� ũĞƐƚ͗� ǁŶŝŽƐĞŬ� Ž� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĞ� ƐƉŽƌǌČͲ
ĚǌŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ� ůĞŬĂƌǌĂ�WK��ƉƌŽǁĂĚǌČĐĞŐŽ�ƉĂĐũĞŶƚĂ� ůƵď�ƉƌĂǁŽͲ
ŵŽĐŶĞ� ŽƌǌĞĐǌĞŶŝĞ� ůĞŬĂƌǌĂ� ƌǌĞĐǌŽǌŶĂǁĐǇ� <Zh^ͬŬŽŵŝƐũŝ� ůĞŬĂƌͲ
ƐŬŝĞũ� <Zh^� ƉŽ� ϭϴϬ� ĚŶŝĂĐŚ� ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ� ǌĂƐŝųŬƵ� ĐŚŽƌŽďŽǁĞŐŽ�
ĂůďŽ�ƉŽ�ƵǌǇƐŬĂŶŝƵ�ŽŬƌĞƐŽǁĞũ�ƌĞŶƚǇ�ƌŽůŶŝĐǌĞũ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁ�ƐǇƚƵĂͲ
Đũŝ͕�ŬŝĞĚǇ�ƌŽůŶŝŬ�ƵďŝĞŐĂ�Ɛŝħ�Ž�ƌĞŶƚħ�ŽŬƌĞƐŽǁČ͘� 
ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ�ŶŝĞ�ŽďĞũŵƵũĞ�ĞŵĞƌǇƚſǁ�ŝ�ƌĞŶĐŝƐƚſǁ�ǌ�ƌĞŶƚČ�ƐƚĂͲ

ųČ͘�<ĂƐĂ�ƉŽŶŽƐŝ�ĐĂųŬŽǁŝƚĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ͕�ĐĂųŽͲ
ĚŽďŽǁĞũ� ŽƉŝĞŬŝ� ŵĞĚǇĐǌŶĞũ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ŬŽƐǌƚǇ� ǌĂŬǁĂƚĞƌŽǁĂŶŝĂ�
ŝ ǁǇǏǇǁŝĞŶŝĂ͘�KƐŽďĂ�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶĂ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ƚĂŬǏĞ�ǌǁƌŽƚ�ŬŽƐǌͲ
ƚſǁ� ĚŽũĂǌĚƵ� ĚŽ� ǌĂŬųĂĚƵ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ƌǇĐǌĂųƚƵ� ǌĂ�
ŶĂũƚĂŷƐǌǇ�ƑƌŽĚĞŬ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�;ǁ�ũĞĚŶČ�ƐƚƌŽŶħͿ͘� 
tŶŝŽƐĞŬ� ǌųŽǏŽŶǇ� ƉƌǌĞǌ� ƌŽůŶŝŬĂ� ǁ� ƉůĂĐſǁĐĞ� ƚĞƌĞŶŽǁĞũ� <Zh^�
ũĞƐƚ�ƐƉƌĂǁĚǌĂŶǇ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ĨŽƌŵĂůŶǇŵ�;ƉŽĚ�ŬČƚĞŵ�ƉŽƐŝĂͲ
ĚĂŶǇĐŚ ƵƉƌĂǁŶŝĞŷ ĚŽ ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ ǌ <ĂƐǇͿ͘� 
WŽ� ƵƐƚĂůĞŶŝƵ� ƵƉƌĂǁŶŝĞŷ�ǁŶŝŽƐĞŬ� ũĞƐƚ�ǁĞƌǇĮŬŽǁĂŶǇ�ŵĞƌǇƚŽͲ
ƌǇĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ� ůĞŬĂƌǌĂ� -� ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� ŝŶƐƉĞŬƚŽƌĂ�ŽƌǌĞĐǌŶŝĐƚǁĂ�
ůĞŬĂƌƐŬŝĞŐŽ͕�ŬƚſƌǇ�ŽĐĞŶŝĂ�ƉŽƚƌǌĞďħ�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂͲ
Đũħ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ĚĞĐǇǌũŝ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞũ�ƌŽůŶŝŬ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ƉƌŽƉŽͲ
ǌǇĐũħ�ǁǇũĂǌĚƵ͕�Ă�ƉŽ�ƵǌŐŽĚŶŝĞŶŝƵ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶŝĞ�ŶĂ�ƚƵƌͲ
ŶƵƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶǇ͘ 
ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ� ůĞĐǌŶŝĐǌĂ� ũĞƐƚ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ǁ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ƐƚĂĐũŽͲ
ŶĂƌŶǇĐŚ�ǁ�ĐĞŶƚƌĂĐŚ� ŝ�ŽƑƌŽĚŬĂĐŚ�<ĂƐǇ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ƚƵƌŶƵƐſǁ�ƌĞͲ
ŚĂďŝůŝƚĂĐǇũŶǇĐŚ� ;ƚƌǁĂũČ� ŽŶĞ� Ϯϭ� ĚŶŝͿ͘� WĂĐũĞŶƚ� ƉŽĚĚĂǁĂŶǇ� ũĞƐƚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ůĞĐǌŶŝĐǌĞũ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϭϳ�ĚŶŝ�ǌĂďŝĞŐŽǁǇĐŚ͘�t�ĐǌĂƐŝĞ�
ƉŽďǇƚƵ� ŵĂ� ĐĂųŽĚŽďŽǁČ� ŽƉŝĞŬħ� ůĞŬĂƌƐŬŽ-ƉŝĞůħŐŶŝĂƌƐŬČ͘�
t ŵŝĂƌħ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŵŽǏĞ�ǌŽƐƚĂđ�ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇ�ŶĂ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�ďĂͲ
ĚĂŶŝĂ�ƉŽŵŽĐŶŝĐǌĞ͘� 
<Zh^�ƉŽƐŝĂĚĂ��ĞŶƚƌĂ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ�ZŽůŶŝŬſǁ�ǁ�,ŽƌǇŶŝĞĐ��Ěƌſũ͕�
/ǁŽŶŝĐǌ� �Ěƌſũ͕� :ĞĚůĞĐ͕� <ŽųŽďƌǌĞŐ͕� ^ǌŬůĂƌƐŬĂ� WŽƌħďĂ� ŽƌĂǌ� _ǁŝͲ
ŶŽƵũƑĐŝĞ͘�t�ŽƑƌŽĚŬĂĐŚ�<Zh^�ǁƐŬĂǌĂŶŝĂŵŝ�ĚŽ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ƐČ�
ƐĐŚŽƌǌĞŶŝĂ�ŶĂƌǌČĚſǁ�ƵŬųĂĚƵ�ƌƵĐŚƵ͕�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽƌƚŽƉĞĚŝŝ͕� ƌĞƵͲ
ŵĂƚŽůŽŐŝŝ� ŝ� ŶĞƵƌŽůŽŐŝŝ͘�t�<ŽųŽďƌǌĞŐƵ� ũĞƐƚ� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ� ƚĂŬǏĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũĂ� ŽƐſď� ǌ� ĐŚŽƌŽďĂŵŝ� ƵŬųĂĚƵ� ƐĞƌĐŽǁŽ-
ŶĂĐǌǇŶŝŽǁĞŐŽ͘� <ŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ� ǌ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐũŝ� ǌĂ� ƉŽƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ�
<Zh^�ŶŝĞ�ƉŽǌďĂǁŝĂ� ƌŽůŶŝŬſǁ�ƉƌĂǁĂ�ĚŽ� ůĞĐǌĞŶŝĂ�ƵǌĚƌŽǁŝƐŬŽͲ
ǁĞŐŽ͕�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�EĂƌŽĚŽǁǇ�&ƵŶĚƵƐǌ��ĚƌŽǁŝĂ͘ 
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