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

^ãùÖ�Ä�®��Ä�ç»Êó�͕�ÝÖÊÙãÊó��®�
�ÙãùÝãù�þÄ� 

WZ���^/��/KZ�K��W�D/%d�:�K����tK>�E/h�
E��^WZ������E�WK:Mt��><K,K>Ktz�,͊ 

WƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐŽŵ� ƉŽͲ
ƐŝĂĚĂũČĐǇŵ� ǌĞǌǁŽůĞŶŝĞ� ŶĂ� ƐƉƌǌĞĚĂǏ�
ŶĂƉŽũſǁ� ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ� Ž� ŽďŽǁŝČǌŬƵ�
ŽƉųĂĐĞŶŝĂ� ///� ƌĂƚǇ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ƉŽƐŝĂĚĂŶĞ�
ǌĞǌǁŽůĞŶŝĂ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ƚĞƌŵŝŶ�ƵƉųǇǁĂ�ϯϬ�
ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘� 

tǁ͘�ŽƉųĂƚħ�ƉƌŽƐŝŵǇ�ŬŝĞƌŽǁĂđ�ŶĂ�ŬŽŶͲ
ƚŽ� ďĂŶŬŽǁĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͗ 
 

Eƌ�ŬŽŶƚĂ͗�ϴϲ�ϵϱϴϴ�ϬϬϬϰ�ϬϬϬϬ�ϭϴϱϬ�ϮϬϬϬ�ϬϬϭϬ 

dǇƚƵųĞŵ͗�ŽƉųĂƚĂ�ǌĂ�ǌĞǌǁŽůĞŶŝĞ�Ŷƌ͙͙ 

�Ă� ǌĂƉųĂƚħ�ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƵǌŶĂũĞ� Ɛŝħ�ǁƉųǇǁ�ŽƉųĂƚǇ�ŶĂ�
ŬŽŶƚŽ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�
ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƌ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶŝĞ�ĚŽŬŽŶĂŶŝĂ�ǁƉųĂƚǇ�ǁ�
ǁǇŵĂŐĂŶǇŵ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ� ǌĞǌǁŽůĞŶŝĞ� ŶĂ� ƐƉƌǌĞĚĂǏ� ŶĂͲ
ƉŽũſǁ�ĂůŬŽŚŽůŽǁǇĐŚ�ǁǇŐĂƐĂ͘ 

WƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ͕� ǏĞ� ƚĞƌŵŝŶ� ƐŬųĂĚĂŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� Ž�
ƐƚǇƉĞŶĚŝĂ� ǌĂ�ǁǇďŝƚŶĞ�ǁǇŶŝŬŝ�ǁ�ŶĂƵĐĞ͕� ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞ� ŽƌĂǌ� ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ� ƐƉŽƌƚŽǁĞ͕� ƵƉųǇǁĂ� 
ϯϬ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘� 
 �ďǇ�ƵďŝĞŐĂđ�Ɛŝħ�Ž�ƐƚǇƉĞŶĚŝĂ�ŶĂƵŬŽǁĞ�ĚůĂ�ƵĐǌŶŝſǁ�
ŶĂůĞǏǇ� ƐƉĞųŶŝđ� ǁĂƌƵŶŬŝ� ǌĂǁĂƌƚĞ� ǁ� hĐŚǁĂůĞ� Ŷƌ�
ys//ͬϭϯϲͬϮϬ� ǌ�ĚŶŝĂ�ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ� ƌ͘�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�ŽŬƌĞͲ
ƑůĞŶŝĂ� ǌĂƐĂĚ� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ� ƐƚǇƉĞŶĚŝſǁ� ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ� ŝ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ� ĚůĂ� ƵĐǌŶŝſǁ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� >ŽŬĂůŶĞŐŽ�
WƌŽŐƌĂŵƵ�tƐƉŝĞƌĂŶŝĂ��ĚƵŬĂĐũŝ�hǌĚŽůŶŝŽŶǇĐŚ��ǌŝĞͲ
Đŝ�ŝ�DųŽĚǌŝĞǏǇ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͘� 
 t�ĐĞůƵ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƐƚǇƉĞŶĚŝƵŵ�ŶĂƵŬŽǁĞŐŽ�ůƵď�ĂƌƚǇͲ
ƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�ĚůĂ�ƐƚƵĚĞŶƚĂ�ŶĂůĞǏǇ�ƐƉĞųŶŝđ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ǌĂͲ
ǁĂƌƚĞ� ǁ� hĐŚǁĂůĞ� Ŷƌ� ys//ͬϭϯϳͬϮϬ� ǌ� ĚŶŝĂ��
ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ǌĂƐĂĚ�ƵĚǌŝĞůĂͲ
ŶŝĂ�ƐƚǇƉĞŶĚŝſǁ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ�ŝ�ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ĚůĂ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚſǁ�ǌ�ƚĞƌĞŶƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͘ 
 �ĂƐĂĚǇ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶŝĂ� ƐƚǇƉĞŶĚŝƵŵ� ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ� ǌĂͲ
ǁĂƌƚĞ� ƐČ� ǁ� hĐŚǁĂůĞ� Ŷƌ� ys//ͬϭϯϴͬϮϬ� ǌ� ĚŶŝĂ�
ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ƌ͕͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ͕�ƚƌǇͲ
ďƵ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶŝĂ͕�ƉŽǌďĂǁŝĂŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ƐƚǇͲ
ƉĞŶĚŝſǁ�ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ͘ 
dƌĞƑđ� ƵĐŚǁĂų͕� ŬƌǇƚĞƌŝĂ� ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶŝĂ� ƐƚǇƉĞŶĚŝſǁ�
ŽƌĂǌ� ǁŶŝŽƐŬŝ� ŵŽǏŶĂ� ǌŶĂůĞǍđ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ�
ǁǁǁ͘ƐƚƌŽŶŝĞ͘Ɖů͕�ǁ�ǌĂŬųĂĚĐĞ�ƐƚǇƉĞŶĚŝĂ͘� 

^Ö�Ùã�Ä�Ù����ϮϬϮϭ 

Ϯϰ-Ϯϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ� ǁ� �ǌĂƌŶĂ� 'ſƌĂ� ZĞƐŽƌƚ� ƉŽ� ƌĂǌ�
ƉŝĞƌǁƐǌǇ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ^ƉĂƌƚĂŶ� ZĂĐĞ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ��
ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇ�ďŝĞŐ�ƉƌǌĞƐǌŬŽĚŽǁǇ�ŶĂ�ƑǁŝĂƚŽǁČ�ƐŬĂůħ�
ǌ� ƉŽŶĂĚ� ϭϯϬ� ƚƌĂƐĂŵŝ� ŶĂ� ĐĂųǇŵ� ƑǁŝĞĐŝĞ͘� ^ƉĂƌƚĂŶ�
ZĂĐĞ� ƐŬųĂĚĂ� Ɛŝħ� ǌ� ƚƌǌĞĐŚ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ďŝĞŐſǁ�
ƌſǏŶŝČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ĚǇƐƚĂŶƐĞŵ͕� ŝůŽƑĐŝČ� ƉƌǌĞƐǌŬſĚ� ŝ�
ƚƌƵĚŶŽƑĐŝČ͘� dƌĂƐĂ� ǁǇƑĐŝŐƵ� ƵƐŝĂŶĂ� ďǇųĂ� ƌſǏŶǇŵŝ�
ƉƌǌĞƐǌŬŽĚĂŵŝ͗� ďųŽƚĞŵ͕� ĚƌƵƚĞŵ� ŬŽůĐǌĂƐƚǇŵ͕�
ƑĐŝĂŶĂŵŝ͕�ůŝŶĂŵŝ�ŝ�ŽŐŶŝĞŵ͘� 
t�ƉƌŽŐƌĂŵŝĞ�ǌĂǁĂƌƚǇ�ǌŽƐƚĂų�ƌſǁŶŝĞǏ�ďŝĞŐ�ĚůĂ ĚǌŝĞĐŝ�
ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ ;ĚǇƐƚĂŶƐ�ϴϬϬ�ŵ�–�ϰ͕ϱ�ŬŵͿ͕�ŽƌĂǌ�^ƉĂƌƚĂŶ�
^ƉĞĐŝĂů� ;ďŝĞŐ� ĚůĂ� ŽƐſď� ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶǇĐŚ� ůƵď�
ƵƉŽƑůĞĚǌŽŶǇĐŚͿ͘� 
tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬŽŵ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ  ͊

DÊ��ÙÄ®þ��¹��KÝ®��½��DÊÙ�ó»��
�Ê�®�¦��»ÊÅ�� 

t� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ΗDŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�
KƐŝĞĚůĂ�DŽƌĂǁŬĂ� -� ĞƚĂƉ� /sΗ� ǌŽƐƚĂųĂ� ƉŽųŽǏŽŶĂ� ƐŝĞđ�
ǁŽĚŽĐŝČŐŽǁĂ͕� ŬĂŶĂůŝǌĂĐũĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŶĂ� ŽƌĂǌ� ŬĂŶĂůŝǌĂͲ
ĐũĂ�ĚĞƐǌĐǌŽǁĂ͘�tǇǏĞũ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞ�ĞƚĂƉǇ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�
ǌŽƐƚĂųǇ� ũƵǏ� ǌĂŬŽŷĐǌŽŶĞ͕� ǁ� ĐŚǁŝůŝ� ŽďĞĐŶĞũ� ƚƌǁĂũČ�
ƉƌĂĐĞ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ�ĐĞůƵ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ŵŝĞũƐĐ�
ƉĂƌŬŝŶŐŽǁǇĐŚ� ƉƌǌǇ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝĂĐŚ� DŽƌĂǁŬĂ�
ϯϳ͕ϯϴ͕�ϯϵ�ŽƌĂǌ�ϯϭ͕�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƉƌĂĐĞ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ�ďƵͲ
ĚŽǁČ�ŵŝĞũƐĐ� ƉĂƌŬŝŶŐŽǁǇĐŚ� ƉƌǌǇ� Ƶů͘� <ůŽŶŽǁĂ� ϱ� ŝ� ϲ�
ĚŽďŝĞŐĂũČ�ŬŽŷĐĂ  ͘
�ĂŬƌĞƐ� ƉƌĂĐ͕� ŬƚſƌĞ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ƚŽ� ǌĂͲ
ŵŽŶƚŽǁĂŶŝĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ƉŽųŽǏĞŶŝĞ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚͲ
Ŷŝ�ďŝƚƵŵŝĐǌŶĞũ�ŶĂ�ĚƌŽŐĂĐŚ�ĚŽũĂǌĚŽǁǇĐŚ͘�WůĂŶŽǁĂŶǇ�
ƚĞƌŵŝŶ��ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ƌŽďſƚ�ƚŽ�ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƌ  ͘
�ĂųŬŽǁŝƚĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ϯ�Ϯϱϲ�ϭϵϬ͕ϯϲ�ǌų�ǁ�ƚǇŵ�
ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŽ�ϲϵϯ�ϳϬϰ͕ϬϬ�ǌų�ǌ�ZǌČĚŽǁĞŐŽ�&ƵŶĚƵͲ
ƐǌƵ�/ŶǁĞƐƚǇĐũŝ�>ŽŬĂůŶǇĐŚ  ͘



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ 

 

ϯ ���/�����:���/�B�>EK_�/�'D/Ez�^dZKE/��_>�^</� 

��ÄãÙ�½Ä���ó®��Ä�¹���Ã®Ýù¹ÄÊÞ�®��ç�ùÄ»Ìó 

<Ùùã��ÖÁùó�½Ä®��ó�^ãÙÊÄ®ç�_½�Ý»®Ã�¹çā�Êãó�Ùã� 

^ƚƌŽŷƐŬŝ� WĂƌŬ��ŬƚǇǁŶŽƑĐŝ� ͣ:ĂƐŬŝŶŝĂ�EŝĞĚǍǁŝĞĚǌŝĂ͟� ^Ɖ͘ � ǌ� Ž͘� Ž͘ � ǌ�
ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑĐŝČ� ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕� ǏĞ� ǌĂŬŽŷĐǌǇų� Ɛŝħ� ƌĞŵŽŶƚ� ŶŝĞĐŬŝ�
ďĂƐĞŶŽǁĞũ�ŽƌĂǌ� ǌďŝŽƌŶŝŬĂ�ǁǇƌſǁŶĂǁĐǌĞŐŽ�ŶĂ�ŬƌǇƚĞũ�ƉųǇǁĂůŶŝ�ǁ�
^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�<ŽƑĐŝƵƐǌŬŝ�ϮϬĂ�ƉŽůĞŐĂũČĐǇ�ŶĂ�ǁǇŬŽŶĂŶŝƵ�
ŚǇĚƌŽŝǌŽůĂĐũŝ� ƉŽǁųŽŬŽǁĞũ� ŶŝĞĐŬŝ� ŬƌǇƚĞũ� ƉųǇǁĂůŶŝ͘� ZĞŵŽŶƚ �
ŽďĞũŵŽǁĂų� ŵ͘ŝŶ͘� ƵƐǌĐǌĞůŶŝĞŶŝĞ� ĚǇůĂƚĂĐũŝ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐǇũŶĞũ� ƉůĂǏǇ͕�
ĚǇƐǌǇ� ŝ�ŽĚƉųǇǁſǁ͕�ŶĂƚƌǇƐŬ�ŵĞŵďƌĂŶǇ�ƉŽůŝŵŽĐǌŶŝŬŽǁĞũ�ǁ�ǁĞƌƐũŝ�
ĂŶƚǇƉŽƑůŝǌŐŽǁĞũ�ͣŽǀĞƌ�ƐƉƌĂǇ͕͟�ǁǇŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ůĂŬŝĞƌĞŵ�ŶŝĞďŝĞƐŬŝŵ͕�
Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁǇŵĂůŽǁĂŶŝĞ�ƉĂƐſǁ�ƚŽƌſǁ�ǁ�ŬŽůŽƌǌĞ�ĐǌĂƌŶǇŵ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁǇŬŽŶĂŶĂ�ŶŽǁĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐũĂ�ǁŽĚŶĂ�
ǌĂƐŝůĂũČĐĂ�ŶŝĞĐŬħ�ŬƌǇƚĞũ�ƉųǇǁĂůŶŝ͘ 
WƌĂĐĞ�ƌĞŵŽŶƚŽǁĞ�ŶŝĞĐŬŝ�ďĂƐĞŶŽǁĞũ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ĮƌŵĂ�ͣ^d�E�WKyz�͟�ǌ�>ŝƉŝĞ�ŬŽųŽ��ǌħƐƚŽĐŚŽǁǇ͘� 

�ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ƉƌǌǇƉŽŵŝŶĂ͕� ŝǏ� ĚŽ� ĚŶŝĂ�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ƌ͘�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵĐŚǁĂųČ�ĂŶƚǇƐŵŽŐŽǁČ�ǁŽũĞͲ
ǁſĚǌƚǁĂ� ĚŽůŶŽƑůČƐŬŝĞŐŽ͕� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ� ŐŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ�
_ůČƐŬŝĞ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƉŽƐŝĂĚĂũČ� ŬŽƚųǇ� ŶĂ� ƉĂůŝǁŽ� ƐƚĂųĞ� ǌŽďůŝͲ
ŐŽǁĂŶŝ� ƐČ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ� ŽĚŶŽƑŶŝĞ� ŬůĂƐǇ� ŬŽƚųĂ�
ŽƌĂǌ�ƌŽĚǌĂũƵ�ƵǏǇǁĂŶĞŐŽ�ƉĂůŝǁĂ͘�KƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĞ�ǌųŽǏǇųǇ�
ĚĞŬůĂƌĂĐũħ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ��ĞŶƚƌĂůŶĂ��ǁŝĚĞŶĐũĂ� 

h�«ó�Á���ÄãùÝÃÊ¦Êó� 

�ŵŝƐǇũŶŽƑĐŝ��ƵĚǇŶŬſǁ�;����Ϳ�ŶŝĞ�ƐČ��ǌŽďŽǁŝČǌĂŶĞ�
ĚŽ�ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ŬŽůĞũŶĞũ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ͘��ĞŬůĂƌĂĐũħ�ŵŽǏŶĂ�
ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ƐŬųĂĚĂđ�ǁ�hƌǌħĚǌŝĞ�DŝĞũƐŬŝŵ�ǁ�^ƚƌŽͲ
ŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͘ 

tZ%���E/��E�'ZM��t�<KE<hZ^/��
ͣ��Ýþ�þ�Ö®�Ä®�-Ä�ã�«Ä®�Ä®͘͟� 

t�ĚŶŝƵ�ϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌ͘�ƉŽĚĐǌĂƐ�/�ƉƌǌĞŐůČĚƵ��ĞͲ
ƐƉŽųſǁ� >ƵĚŽǁǇĐŚ� ͣ>ƵĚŽǁĞ� ^ƚƌŽŶŝĞ͟� ǁ� ƉĂƌŬƵ�
ŵŝĞũƐŬŝŵ� ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ͕� �ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ�
_ůČƐŬŝĞŐŽ� �ĂƌŝƵƐǌ� �ŚƌŽŵŝĞĐ� ǁƌħĐǌǇų� ĚǇƉůŽŵǇ� ŝ�
ŶĂŐƌŽĚǇ�ůĂƵƌĞĂƚŽŵ�ŬŽŶŬƵƌƐƵ�ůŝƚĞƌĂĐŬŝĞŐŽ�ƉƌŽŵƵͲ
ũČĐĞŐŽ� ƐǌĐǌĞƉŝĞŶŝĂ� ƉƌǌĞĐŝǁ� �Ks/�-ϭϵ� ǁƑƌſĚ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� Ɖƚ͘�
ͣ�ĂƐǌĐǌĞƉŝĞŶŝ� -ŶĂƚĐŚŶŝĞŶŝ͘͟� <ŽŶŬƵƌƐ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽͲ
ǁĂŶǇ� ďǇų� ǁ� /s� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ� ǁŝĞŬŽǁǇĐŚ͕� ŬŽŵŝƐũĂ�
ŬŽŶŬƵƌƐŽǁĂ� ǁǇųŽŶŝųĂ� ųČĐǌŶŝĞ� ϰ� ůĂƵƌĞĂƚſǁ͕� ǁ� //�
ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǁŝĞŬŽǁĞũ� –� ŽĚ� ϮϬ� ĚŽ� ϯϵ� - � ůĂƚ /� ŵŝĞũͲ
ƐĐĞ ŽƚƌǌǇŵĂųĂ WĂŶŝ� :ŽĂŶŶĂ� <ƵǍŵŝŷƐŬĂ-�ĂƵĐŚĂ͘ 
EĂŐƌŽĚĂ�ŐųſǁŶĂ�–�ŚƵůĂũŶŽŐĂ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĂ�ũĞƐƚ�ŶĂͲ
ĚĂů�ĚŽ�ǌĚŽďǇĐŝĂ�ǁ�ŬŽůĞũŶǇŵ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞͲ
ďĂǁĞŵ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŽŐųŽƐǌŽŶǇ͘� 



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

ã�Ùù¥���½��þ�®ÊÙÊó�¦Ê�þ�ÊÖ�ãÙþ�Ä®��ó�óÊ�¤�®�þ�®ÊÙÊó�¦Ê�Ê�ÖÙÊó��þ�Ä®��
Þ�®�»Ìó�Ä��ã�Ù�Ä®��¦Ã®Äù�^ãÙÊÄ®��_½�Ý»®�� 

�ŐŽĚŶŝĞ�ǌ�Ăƌƚ͘�ϮϰĞ�ƵƐƚ͘�Ϯ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϳ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϬϭ�ƌŽŬƵ�Ž�ǌďŝŽƌŽǁǇŵ�ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝƵ�ǁ�ǁŽĚħ�ŝ�ǌďŝŽͲ
ƌŽǁǇŵ� ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝƵ� ƑĐŝĞŬſǁ� ;ƚĞŬƐƚ� ũĞĚŶŽůŝƚǇ� -� �ǌ͘h͘ϮϬϮϬ͘ϮϬϮϴͿ� �ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ǌĂͲ
ŵŝĞƐǌĐǌĂ�ƉŽŶŝǏĞũ�ƚĂƌǇĨħ�ĚůĂ�ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ�ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ǁŽĚħ�ŝ�ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ�ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�ƑĐŝĞŬſǁ�ŶĂ�
ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ŶĂ�ŽŬƌĞƐ�ϯ�ůĂƚ�ŽŬƌĞƑůŽŶČ�ƉƌǌĞǌ��ĂŬųĂĚ�tŽĚŽĐŝČŐſǁ�ŝ�<ĂŶĂůŝǌĂĐũŝ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘�
Ž͘�ǌͬƐ�ǁ�^ƚƌĂĐŚŽĐŝŶŝĞ� ŝ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶČ�ƉƌǌĞǌ�WĂŷƐƚǁŽǁĞ�'ŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�tŽĚŶĞ�tŽĚǇ�WŽůƐŬŝĞ͘�WŽĚǌŝĂų�
ŽĚďŝŽƌĐſǁ�ƵƐųƵŐ�ŶĂ�ƚĂƌǇĨŽǁĞ�ŐƌƵƉǇ�ũĞƐƚ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇ͗ 

ĂͿ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ�ǌĂŽƉĂƚƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ǁŽĚħ͗ 

 

ďͿ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌďŝŽƌŽǁĞŐŽ�ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ�ƑĐŝĞŬſǁ͗ 

 
tǇƐŽŬŽƑđ�ĐĞŶ�ŝ�ŽƉųĂƚ�ǌĂ�ĚŽƐƚĂƌĐǌŽŶČ�ǁŽĚħ͗ 

ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�ƌ͗͘ 

 

*UXSD�� RGELRUF\�XVáXJ�SRELHUDMąF\�ZRGĊ�QD�FHOH�VRFMDOQR-E\WRZH��UR]OLF]DQL�ZJ�ZRGRPLH�
U]D�JáyZQHJR 

*UXSD�� RGELRUF\�XVáXJ�SRELHUDMąF\�ZRGĊ�QD�FHOH�VRFMDOQR-E\WRZH�UR]OLF]DQL�ZJ�ZRGRPLHU]D�
ORNDORZHJR 

*UXSD�� RGELRUF\�XVáXJ��Z�W\P�JPLQD�SRELHUDMąFD�ZRGĊ�QD�FHOH�RNUHĞORQH�Z�DUW�����X�]�]�Z���
UR]OLF]DQL�QD�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�GRW��SU]HFLĊWQ\FK�QRUP�]XĪ\FLD�ZRG\ 

*UXSD�� RGELRUF\� UR]OLF]DQL� ]D� LORĞü� RGSURZDG]DQ\FK� ĞFLHNyZ� QD� SRGVWDZLH� ZRGRPLHU]D�

*UXSD�� RGELRUF\� UR]OLF]DQL� ]D� LORĞü� RGSURZDG]DQ\FK� ĞFLHNyZ� QD� SRGVWDZLH� ZRGRPLHU]D�

*UXSD�� RGELRUF\�UR]OLF]DQL�]D�LORĞü�RGSURZDG]DQ\FK�ĞFLHNyZ�QD�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�GRW��

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��GRVWDUF]RQHM�ZRG\�Z�]á� 

-�QHWWR 

-�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 
2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

ϯ�ŶĂŐƌŽĚǇ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŽ�ǁ�/s�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ǁŝĞŬŽǁĞũ�͕�ĐǌǇůŝ�
ϲϬн͕�ǌ�ĐǌĞŐŽ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŽ ŵŝĞũƐĐĞ�/ WĂŶƵ�tŽũĐŝĞĐŚŽͲ
ǁŝ� 'ƌħďƐŬŝĞŵƵ ŝ //� ŵŝĞũƐĐĞ Ğǆ� ĞƋƵŽ� WĂŶŝŽŵ͗� 
�ǌĞƐųĂǁŝĞ�<ůŝŶŐ�ŝ�,ĞůĞŶŝĞ�DĂƌƐǌǇŷƐŬŝĞũ͘  
'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŶĂŐƌŽĚǌŽŶǇŵ͊ 

WŽĚĐǌĂƐ� ŝŵƉƌĞǌǇ� ďǇų� ƌſǁŶŝĞǏ� ƵƐƚĂǁŝŽŶǇ� ŶĂŵŝŽƚ�
ƉƌŽĮůĂŬƚǇĐǌŶǇ � ƉƌŽŵƵũČĐǇ� ƐǌĐǌĞƉŝĞŶŝĂ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ�
ŵŽǏŶĂ� ďǇųŽ� ƵǌǇƐŬĂđ� ƉŽƌĂĚħ͕� ƵůŽƚŬŝ� ŽƌĂǌ� ŐĂĚǏĞƚǇ�
ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌĞ�ƐǌĐǌĞƉŝĞŶŝĂŵŝ  ͘



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

tǇƐŽŬŽƑđ�ĐĞŶ�ŝ�ƐƚĂǁĞŬ�ŽƉųĂƚ�ǌĂ�ŽĚƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƑĐŝĞŬŝ�͗ 

ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�ƌ͗͘ 

 
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϯ�ƌ͗͘ 

 
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϯ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϰ�ƌ͗͘ 

 

 

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��RGHEUDQ\FK�ĞFLHNyZ�Z�]á� 

-�QHWWR 

-�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 
2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��RGHEUDQ\FK�ĞFLHNyZ�Z�]á� 

-�QHWWR 

-�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 
2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��RGHEUDQ\FK�ĞFLHNyZ�Z�]á� 

-�QHWWR 

-�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 
2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϯ�ƌ͗͘ 

 
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϯ�ƌ͘�ĚŽ�ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϰ�ƌ͗͘ 

 

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��GRVWDUF]RQHM�ZRG\�Z�]á� 

-�QHWWR 

  

���� 

  

���� 

  

���� 

2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  *UXSD�� *UXSD�� *UXSD�� 

&HQD�]D��P��GRVWDUF]RQHM�ZRG\�Z�]á� 

-�QHWWR 

-�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 
2SáDWD�DERQDPHQWRZD�QD�RGELRUFĊ��Z�]á��P-F� 

-�QHWWR 

-�EUXWWR�]�SRGDWNLHP�9$7 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 

  

���� 

���� 



ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ t/��KDK_�/�����dŝ<-Ƶ ϲ 

ZK�t/:�:�^/%���E�D/ 

'ƌƵƉĂ� ŶŝĞĨŽƌŵĂůŶĂ� ͣ^ƚƌŽŶŝĞ�ƌƚ͕͟� ĚǌŝĂųĂũČĐĂ� ƉƌǌǇ�
��dŝ<-Ƶ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųĂ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ͣZŽǌǁŝũĂũ�Ɛŝħ�ǌ�ŶĂŵŝ͟�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ�ǌ�ƉŽǌǇƐŬĂŶĞũ�
ĚŽƚĂĐũŝ�ǁ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�ŐƌĂŶƚŽǁǇŵ�ͣ��/�B�:�>K<�>Ͳ
E/�� ϮϬϮϭ͕͟� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� WŽůƐŬŽ-� �ŵĞƌǇͲ
ŬĂŷƐŬŝĞũ� &ƵŶĚĂĐũŝ� tŽůŶŽƑĐŝ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ�
�ŬĂĚĞŵŝħ�ZŽǌǁŽũƵ�&ŝůĂŶƚƌŽƉŝŝ�ǁ�WŽůƐĐĞ�ŝ�&ƵŶĚƵƐǌ�
>ŽŬĂůŶǇ�DĂƐǇǁƵ�_ŶŝĞǏŶŝŬĂ�ĐǇŬů�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͘�:ĂŬŽ�
ƉŝĞƌǁƐǌĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�
ͣ�ĞŬŽƌŽǁĂŶŝĂ�dŽƌƚſǁ͕͟�ŬƚſƌĞ�ƉŽƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ƉĂŶŝ�
<ƌǇƐƚǇŶĂ�ZĂďĞŶĚĂ͘� WĂŶŝĞ�ƉŽǌŶĂųǇ� ƚĂũŶŝŬŝ�ĚĞŬŽƌŽͲ
ǁĂŶŝĂ� ƚŽƌƚſǁ͕� ŶĂƵĐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ƉŽƐųƵŐŝǁĂđ� ƐǌƉƌǇĐČ͘�
WĂŶŝ� <ƌǇƐƚǇŶĂ� ǌ� ƉƌǌǇũĞŵŶŽƑĐŝČ� ƉŽĚǌŝĞůŝųĂ� Ɛŝħ� ǌ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌŬĂŵŝ� ƐǁŽũČ� ǁŝĞĚǌČ� ŝ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ͘� 

t� ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ� ƚǇŐŽĚŶŝƵ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ;Ϯ-ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭƌ͘Ϳ�
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ� ŶĂƵŬŝ� ƐǌǇĐŝĂ� ŶĂ�
ŵĂƐǌǇŶĂĐŚ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ͘��ĂŬƵƉŝůŝƑŵǇ�ϲ�D/E/�ŵĂƐǌǇŶ�ĚŽ�
ƐǌǇĐŝĂ� ĚůĂ� ĚǌŝĞĐŝ͘� �ǌŝĞǁĐǌǇŶŬŝ� ƉŽĚ� ĐǌƵũŶǇŵ� ŽŬŝĞŵ�
ƉĂŶŝ� �ǁǇ� <ƌĂǁŝĞĐ� ŶĂƵĐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ŽďƐųƵŐŝ�ŵĂƐǌǇŶǇ� ĚŽ�
ƐǌǇĐŝĂ͕�ƵƐǌǇųǇ�ŐƵŵŬŝ��ĚŽ�ǁųŽƐſǁ͕�ŽƉĂƐŬŝ͕�ƉůĞĐĂŬŝ�ŽƌĂǌ�
ƚŽƌďǇ͘� �ĂďĂǁǇ� ďǇųŽ� ĐŽ� ŶŝĞŵŝĂƌĂ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǌŬŝ� ǌĂĨĂͲ
ƐĐǇŶŽǁĂŶĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚĂŵŝ�ƉŽƉƌŽƐŝųǇ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�Ž�ǌĂŬƵƉ�
ŵĂƐǌǇŶ�ĚŽ�ĚŽŵƵ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƚĂŬŝŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂͲ
ŶŝĞŵ� ǁĂƌƐǌƚĂƚĂŵŝ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝůŝƑŵǇ� ǁ� ŶĂũďůŝǏƐǌǇŵ�
ĐǌĂƐŝĞ� ĚŽŬƵƉŝđ� ŵĂƐǌǇŶǇ� ŽƌĂǌ� ƐƚǁŽƌǌǇđ� ŬſųŬŽ� ŬƌĂͲ
ǁŝĞĐŬŝĞ�ĚǌŝĂųĂũČĐĞ�ƉƌǌǇ���dŝ<-Ƶ͘� 

KƐƚĂƚŶŝŵŝ� ǁĂƌƐǌƚĂƚĂŵŝ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͕� ďǇųǇ�
ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ͣ^ǌƚƵŬŝ�ŵĂŬŝũĂǏƵ͘͟�t�ĚŶŝĂĐŚ�ϰ-ϲ�ƐŝĞƌƉͲ
ŶŝĂ� ϮϬϮϭƌ͘� ƉĂŶŝĞ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐĞ� ǁ� ǁͬǁ� ǁĂƌƐǌƚĂͲ
ƚĂĐŚ�ŶĂƵĐǌǇųǇ�Ɛŝħ�ĚŽďŝĞƌĂđ�ŬŽƐŵĞƚǇŬŝ�ĚŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�
ƐŬſƌǇ͕� ƐƚǇůŝǌĂĐũŝ� ďƌǁŝ͕� � ƚǁŽƌǌǇųǇ�ŵĂŬŝũĂǏ� ĚǌŝĞŶŶǇ͕�
ǁǇũƑĐŝŽǁǇ�ŝ�ǁŝĞĐǌŽƌŽǁǇ͘�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ǁŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝĂƚƵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�WĂŶŝ�tŝŬƚŽƌŝĂ�'ĂŶĐĂƌǌ͘ 
 
tƐǌǇƐƚŬŝŵ�WĂŶŝŽŵ�ďĂƌĚǌŽ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�
ǌĂ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͕� ƉŽĚǌŝĞůĞŶŝĞ� Ɛŝħ�
ƐǁŽŝŵ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞŵ� ŽƌĂǌ� ǁŝĞĚǌČ͘�t� ƌĂŵĂĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǁĞ�ǁƌǌĞƑŶŝƵ�ƉůĂŶƵũĞŵǇ�ǁǇƐƚĂǁħ�ǌĚũħđ�ǌ�
ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘ 
�������������������������������������������������� 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������EĂƚĂůŝĂ�'ĂŶĐĂƌǌ 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������<ŽŽƌĚǇŶĂƚŽƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ 

����������������������������������������������������������������������������������������������� 
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EKt����:%�/��t�<>h�/��^�E/KZн�t�Z�D��,�WZK:�<dh�ͣ��/�B�:��>K<�>E/�͟ 

,�ÙÃÊÄÊ¦Ù�Ã�þ�¹¤���½��ÝÁç�«��þù�hÄ®ó�ÙÝùã�ãç�///�t®�»ç� 
tùāÝþ�¹�^þ»ÊÁù���Ùþ��þ�Ä®��ͣ��ç»��¹�͟ 

ó�Ý�Ã�ÝãÙþ��½�ãÄ®Ã�ó�ÙÊ»ç��»���Ã®�»®Ã�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ 
 

'DWD 

  

*RG]LQD 7HPDW�Z\NáDGX :\NáDGRZFD 

���������� ������–������ 
=DQLHF]\V]F]HQLH�SRZLHWU]D�–MDN�VLĊ�

RFKURQLü 

  

0JU�3RSRZLF]�*UDĪ\QD 

���������� 

 

������–������ 

  

  

=DSRPQLDQL�SROVF\�JHQLXV]H 

  

0JU�0DULD�']LHZLHFND 

���������� ������–������ 

  

5DMVND�Z\VSD�6LU-/DQND 

  

0JU�'DQXWD�/HFKHĔND-
'DV 

���������� ������–������ 
 /XNVXVRZH�UHVRUW\�0DOHGLZ\� 

�0DXULWLXV��%RUD-�%RUD 

  

0JU�'DQXWD�/HFKHĔND-
'DV 

���������� ������–������ 
ĝZLDWáRWHUDSLD�L�MHJR�UROD�Z�EXGRZD�

QLX�RGSRUQRĞFL 0JU�3RSRZLF]�*UDĪ\QD 

t�ŽďĞĐŶǇĐŚ�ĐǌĂƐĂĐŚ�ďĂƌĚǌŽ�ǁĂǏŶĂ�ũĞƐƚ�ĂŬƚǇǁŶŽƑđ�
ĮǌǇĐǌŶĂ� ǁ� ŬĂǏĚǇŵ� ǁŝĞŬƵ͕� Ă� EŽƌĚŝĐ-tĂůŬŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƉŽƌƚ͕�ŬƚſƌǇ�ũĞƐƚ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�͊ 
 
KƑƌŽĚĞŬ� WŽŵŽĐǇ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞũ � ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ�
ǁƌĂǌ�ǌ�<ůƵďĞŵ�^ĞŶŝŽƌн�ŽĚ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬƵ�ƌĞĂůŝǌƵũĞ�
ƉƌŽũĞŬƚ� ƉŽĚ� ŶĂǌǁČ� ͣ� �ŽƐƚĂǁ� ƐĞƌŝĂů͕� ǌųĂƉ� ǌĂ� ŬŝũĞ͕�
ǁƚĞĚǇ� ƐĞƌĐĞ� ůĞƉŝĞũ� ďŝũĞ͘͟� t� ƌĂŵĂĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ͣ�ǌŝĂųĂũ�>ŽŬĂůŶŝĞ�ϮϬϮϭ͟�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�WŽůƐŬŽ-
�ŵĞƌǇŬĂŷƐŬČ�&ƵŶĚĂĐũħ�tŽůŶŽƑĐŝ�ŝ�&ƵŶĚƵƐǌ�>ŽŬĂůŶǇ�
DĂƐǇǁƵ�_ŶŝĞǏŶŝŬĂ�ƵǌǇƐŬĂŶŽ�ĚŽƚĂĐũħ�ŶĂ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂͲ
ĚǌĞŶŝĞ�ǌĂũħđ�ĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ǌ�ŬŝũŬĂŵŝ͕�ƉŽĚ�ŽƉŝĞŬČ�ƉƌŽĨĞͲ
ƐũŽŶĂůŶĞŐŽ� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌĂ� EŽƌĚŝĐ-tĂůŬŝŶŐ͘� t� ŽĚƌſǏͲ
ŶŝĞŶŝƵ�ŽĚ�ǌǁǇŬųĞŐŽ�ƐƉĂĐĞƌƵ�ĐŚŽĚǌĞŶŝĞ�ǌ�ŬŝũĂŵŝ�ĂŶͲ
ŐĂǏƵũĞ�ϵϬ�й�ŵŝħƑŶŝ� ĐĂųĞŐŽ�ĐŝĂųĂ͘��ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ŽƌŐĂͲ
Ŷŝǌŵ� ũĞƐƚ� ĚŽƚůĞŶŝŽŶǇ͕� ŽĚƐƚƌĞƐŽǁĂŶǇ͕� Ă� ĐŚŽĚǌČĐ� ǁ�
ŐƌƵƉŝĞ� ǌǇƐŬƵũĞŵǇ� ŶŽǁĞ� ǌŶĂũŽŵŽƑĐŝ͕� ŝŶƚĞŐƌƵũĞŵǇ�
Ɛŝħ͕�ƵƌŽǌŵĂŝĐĂŵǇ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŽƑđ�ŝ�ƉŽǌŶĂũĞŵǇ�ĐŝĞŬĂǁĞ�
ŵŝĞũƐĐĂ� ǁ� 'ŵŝŶŝĞ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͘��ůĂƚĞŐŽ� ǌĂƉƌŽͲ
ƐǌŽŶŽ� ϱ� ŽƐſď� ĐŚħƚŶǇĐŚ͕� ŶŝĞǌƌǌĞƐǌŽŶǇĐŚ�ǁ� <ůƵďŝĞ�
^ĞŶŝŽƌн�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͕�ŶĂ�ĚĂƌŵŽǁĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�
ǌ� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌĞŵ� EŽƌĚŝĐ-tĂůŬŝŶŐ͕� ĂďǇ� ŶĂƵĐǌǇđ� Ɛŝħ�
ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞŐŽ�ĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�ǌ�ŬŝũŬĂŵŝ͘�  
WƌŽũĞŬƚ�ƵŵŽǏůŝǁŝ�ƉŽƉƵůĂƌǇǌĂĐũħ�ƚĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ĂŬƚǇǁŶŽͲ
ƑĐŝ�ǁ�'ŵŝŶŝĞ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶĞ�ƐǌŬŽůĞͲ

ŶŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ǁǇŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶĞŐŽ� ŝŶƐƚƌƵŬͲ
ƚŽƌĂ� ƉŽǌǁŽůŝ� ǁ� ƉĞųŶŝ� ĐŝĞƐǌǇđ� Ɛŝħ� ǌ� ǌĂũħđ͘� �� ŬŝũŬĂŵŝ�
ŵŽǏŶĂ� ŶĂƵĐǌǇđ� Ɛŝħ� ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ� ĐŚŽĚǌŝđ͘�t� ƉŝĞƌǁͲ
ƐǌǇĐŚ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�ƵĚǌŝĂų�ǁǌŝħųŽ�ϭϯ�ŽƐſď͘�WƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�
ǌĂũħđ� WĂǁĞų� �ǇǁĂŷƐŬŝ͕� ƉƌĂĐŽǁŶŝŬ� ��dŝ<�ǁ� ^ƚƌŽŶŝƵ�
_ůČƐŬŝŵ͘ 

�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ͊�<ůƵď�^ĞŶŝŽƌн 

�ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǁ�ĐǌǁĂƌƚǇŵ�ŬǁĂƌͲ
ƚĂůĞ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬƵ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ĐŝĞŬĂǁĞ�
ǌĂũħĐŝĂ�ǌ�ƉŽƉƵůĂƌǇǌĂĐũŝ�ƉŝħŬŶĞũ�ƚƌĂĚǇĐũŝ�ǁǇŬŽŶǇǁĂͲ
ŶŝĂ�ŽǌĚſď�ĐŚŽŝŶŬŽǁǇĐŚ͘�<ĂǏĚǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬ͕�ǁ�ĐŝĞƉųĞũ�
ŝ�ƌŽĚǌŝŶŶĞũ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǌĞ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶĞ�ǁǇŬŽŶĂ�ŶŝĞƉŽͲ
ǁƚĂƌǌĂůŶČ�ĚĞŬŽƌĂĐũħ�ďŽŵďŬŝ�ďŽǏŽŶĂƌŽĚǌĞŶŝŽǁĞũ͕�Ă�
ƚČ�ŶĂũƉŝħŬŶŝĞũƐǌČ�ǌĂďŝĞƌǌĞ�ĚŽ�ƐǁŽũĞŐŽ�ĚŽŵƵ͘�dĂŬ�
ƵŶŝŬĂƚŽǁǇĐŚ�ĚǌŝĞų͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽǁƐƚĂŶČ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ǌĂũħđ͕�
ŶŝĞ�ŬƵƉŝĐŝĞ�ǁ�ǏĂĚŶǇŵ�ƐŬůĞƉŝĞ�  ͊
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E�ÙÊ�Êóù��^Ö®Ý�WÊóÝþ��«Äù 

�ǌĂƐ�ŶĂ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ƐƉŝƐĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ǁ�EĂƌŽĚŽǁǇŵ�^ƉŝƐŝĞ�WŽǁƐǌĞĐŚŶǇŵ�>ƵĚŶŽƑĐŝ�ŝ�DŝĞƐǌŬĂŷ�ϮϬϮϭ�ŵĂƐǌ�ĚŽ�
ŵŽŵĞŶƚƵ͕�ŐĚǇ�ƐŬŽŶƚĂŬƚƵũĞ�Ɛŝħ�ǌ�dŽďČ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌ�–�ŶŝĞ�ĐǌĞŬĂũ�ĚŽ�ϯϬ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ͊�WĂŵŝħƚĂũ͕�ǏĞ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƐƉŝƐŝĞ�
ƚŽ�ƚǁſũ�ŽďŽǁŝČǌĞŬ͘ 
DĂƐǌ�ǁŝĞůĞ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ƐƉŝƐŽǁĞŐŽ͗ 
ł EĂũƐǌǇďĐŝĞũ� ŝ� ŶĂũǁǇŐŽĚŶŝĞũ� ǌƌŽďŝƐǌ� ƚŽ� ƉƌǌĞǌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� tǇƉĞųŶŝũ� ĨŽƌŵƵůĂƌǌ� ŽŶůŝŶĞ� ŶĂ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ƐƉŝƐ͘ŐŽǀ͘Ɖů͕ͬ�ƚŽ�ǌĂũŵŝĞ�ƚǇůŬŽ�ŬŝůŬĂ�ŵŝŶƵƚ͘ 
ł �ĂĚǌǁŽŷ�ŶĂ�ŶƵŵĞƌ�ϮϮ ϴϮϴ�ϴϴ�ϴϴ�ŝ�ǁƉƌŽǁĂĚǍ�ŬŽĚ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌĂ�ŐŵŝŶŶĞŐŽ͗�W͘�<ƌǇƐƚǇŶĂ�ϯϬϰϳϵ͕�W͘�DĂŐͲ

ĚĂůĞŶĂ�ϯϬϰϴϬ͕�W͘��ĂƌƚŽƐǌ�ϯϬϰϳϴ�–�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝ�ĚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƌǌĂ�dǁŽũĞ�ĚĂŶĞ͘ 
ł KĚǁŝĞĚǍ�ƵƌǌČĚ�ŐŵŝŶǇ�ŝ�ƐƉŝƐǌ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĂ�ƐƉĞĐũĂůŶŝĞ�ƵƚǁŽƌǌŽŶǇŵ�ǁ�ƚǇŵ�ĐĞůƵ�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬƵ͘ 
WĂŵŝħƚĂũ�ŵĂƐǌ�ŶĂ�ƚŽ�ĐǌĂƐ�ƚǇůŬŽ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ͕�ŐĚǇ�ƐŬŽŶƚĂŬƚƵũĞ�Ɛŝħ�ǌ�dŽďČ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌ͘�ZĂĐŚŵŝƐƚƌǌŽǁŝĞ�ƐƉŝƐŽͲ
ǁŝ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂũČ�ǁǇǁŝĂĚǇ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ǁǇǁŝĂĚǇ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶĞ͘� 
<ŽŶƚĂŬƚƵ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌĂ�ŵŽŐČ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂđ�Ɛŝħ�ŽƐŽďǇ͕�ŬƚſƌĞ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ŶŝĞ�ƐƉŝƐĂųǇ�Ɛŝħ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�
ƉƌǌĞǌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ůƵď�ƚĞůĞĨŽŶ�ŶĂ�ŝŶĨŽůŝŶŝŝ�ƐƉŝƐŽǁĞũ͘ 
t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǁǇǁŝĂĚſǁ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶǇĐŚ͕�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ͕� ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌŽǁŝĞ�ĚǌǁŽŶŝČ�ǌ�ŶƵŵĞͲ
ƌſǁ͗�ϮϮ�ϴϮϴ�ϴϴ�ϴϴ�ůƵď�ϮϮ�Ϯϳϵ�ϵϵ�ϵϵ͘�ZĂĐŚŵŝƐƚƌǌ�ŵŽǏĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂƉƵŬĂđ�ĚŽ�Ěƌǌǁŝ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ǁ�
ĐĞůƵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ǁǇǁŝĂĚƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ͘ 
WƌǌǇƉŽŵŝŶĂŵǇ͕�ǏĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�Ăƌƚ͘�ϭϳĂ�ƵƐƚ͘�ϭ-ϯ�ƵƐƚĂǁǇ��Ž�ŶĂƌŽĚŽǁǇŵ�ƐƉŝƐŝĞ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶǇŵ�ůƵĚŶŽƑĐŝ�ŝ�ŵŝĞƐǌͲ
ŬĂŷ�ǁ�ϮϬϮϭ�ƌ͕͘�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ�ŽĚŵſǁŝđ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĂ�ĚĂŶǇĐŚ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌŽǁŝ�ŬŽŶƚĂŬƚƵũČĐĞŵƵ�Ɛŝħ�ǌ�ŽƐŽďĂŵŝ�ĮͲ
ǌǇĐǌŶǇŵŝ�ŽďũħƚǇŵŝ�ƐƉŝƐĞŵ͘�KǌŶĂĐǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ƐĂŵŽƐƉŝƐ�ŵĂŵǇ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ͕�ŐĚǇ�ƐŬŽŶƚĂŬƚƵũĞ�Ɛŝħ�ǌ�ŶĂͲ
ŵŝ�ƌĂĐŚŵŝƐƚƌǌ͘ 



ϵ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ ���������������t/��KDK_�/���<>h�h�Η�^�E/KZ�н�Η 

�����z�/��<>h�h�Η�^�E/KZ�н�Η 

>ŝƉŝĞĐ� ƚŽ� ŬŽůĞũŶǇ� ŵŝĞƐŝČĐ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ�
ƐĞŶŝŽƌŽŵ�ĂƚƌĂŬĐũŝ�ŝ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ŵŝųŽ�ƐƉħĚǌŽŶĞŐŽ��ĐǌĂͲ
ƐƵ͘� :ƵǏ� ŶĂ� ƉŽĐǌČƚŬƵ� ŵŝĞƐŝČĐĂ� ŐŽƑĐŝůŝƑŵǇ� ǁ� ŬůƵďŝĞ�
ƑǁŝĞƚŶĞŐŽ�ŚŝŵĂůĂŝƐƚħ͕�WĂŶĂ�WŝŽƚƌĂ�WƵƐƚĞůŶŝŬĂ͕�ŬƚſƌǇ�
ũĂŬŽ� ƚƌǌĞĐŝ� WŽůĂŬ� ǌĚŽďǇų� ŬŽƌŽŶħ� ,ŝŵĂůĂũſǁ͘� WĂŶ�
WŝŽƚƌ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁŝǌǇƚǇ�ƉƌǌĞŶŝſƐų�ŶĂƐ�ŶĂ�ĐŚǁŝůħ�ǁ�ŝŶŶǇ�
ƑǁŝĂƚ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ŶŝĞ� ǌŶĂŵǇ͘� KƉŽǁŝĞƑĐŝ� ŝ� ƉŽŬĂǌ� ƐůĂũͲ
Ěſǁ�ǌƌŽďŝųǇ�ŶĂ�ŶĂƐ�ŽŐƌŽŵŶĞ�ǁƌĂǏĞŶŝĞ͘��ǇůŝƑŵǇ�ƉĞųͲ
Ŷŝ� ƉŽĚǌŝǁƵ� ŝ� ƵǌŶĂŶŝĂ�ǁŽďĞĐ� WĂŶĂ� WŝŽƚƌĂ� ũĂŬ�ǁŝĞůĞ�
ƐŝųǇ͕�ǁǇƚƌǁĂųŽƑĐŝ� ŝ� ƐĞƌĐĂ�ǁųŽǏǇų�ǁ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ƐǁŽũĞũ�
ƉĂƐũŝ͘� 
<ŽƌǌǇƐƚĂũČĐ�ǌ�ƚĂŬ�ƉŝħŬŶĞũ�ƉŽŐŽĚǇ�ĚƵǏŽ�ƐƉĂĐĞƌŽǁĂůŝͲ
ƑŵǇ�ŝ�ŽĚŬƌǇǁĂůŝƑŵǇ�ŵŝĞũƐĐĂ�ĚůĂ�ǁŝĞůƵ�ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŶŝĞͲ
ǌŶĂŶĞ͘��ǇůŝƑŵǇ�ƉƌǌǇ�ŬĂƉůŝĐǌĐĞ�ǁ�^ƚƌĂĐŚŽĐŝŶŝĞ͕�ŬƚſƌĂ�
ǌŽƐƚĂųĂ�ŽĚŶŽǁŝŽŶĂ�ŝ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶĂ�ŽĮĂƌŽŵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ͕�
ǌǁŝĞĚǌŝůŝƑŵǇ�ƉŽďůŝƐŬŝ�'ŽƐǌſǁ͕� Ă�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ� _ůČƐŬŝŵ�
ƑǁŝĞƚŶŝĞ� ďĂǁŝůŝƑŵǇ� Ɛŝħ� ǁ� ůĂďŝƌǇŶĐŝĞ͘� ZĞůĂŬƐŽǁĂůŝͲ
ƑŵǇ� Ɛŝħ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉƌǌǇ� ƚħǏŶŝ� ƐŽůĂŶŬŽǁĞũ͘� WŽĚĐǌĂƐ�
ƐƉĂĐĞƌſǁ�ǌďŝĞƌĂůŝƑŵǇ�ƉƌǌĞƌſǏŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂͲ
ųǇ͕� ŬƚſƌĞ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂůŝƑŵǇ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌĂũħđ� ŵĂŶƵĂůͲ
ŶǇĐŚ͘�WŽǁƐƚĂųĂ�ǌ�ŶŝĐŚ�ŵĂŬŝĞƚĂ�ŬŽůŽƌŽǁǇĐŚ�ĚŽŵſǁ�ŝ�
�ǌĂƌŶĞũ� 'ſƌǇ� ŽƌĂǌ� ƌƵŝŶǇ� ŬŽƑĐŝŽųĂ͘� ZſǁŶŝĞǏ� ǁ� ƌĂͲ
ŵĂĐŚ� ǌĂũħđ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇĐŚ� ŬůƵďŽǁŝĐǌĞ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂůŝ�
ǁǇƐƚĂǁħ� Ɖƚ͘� Η�ƌĐŚŝǁƵŵ� ^ƚƌŽŶŝĂΗ͕� ĚŽ� ŬƚſƌĞũ�ǁǇŬŽͲ
ƌǌǇƐƚĂůŝ�ƐƚĂƌĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�ǌ�ŬĂůĞŶĚĂƌǌĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂũČͲ
ĐĞ�ŶĂƐǌČ�ŐŵŝŶħ�ǁ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ǁŝĞŬĂĐŚ͘�WŽĚĐǌĂƐ�ǌĂũħđ�
ŶŝĞ� ǌĂďƌĂŬųŽ� ǁƐƉŽŵŶŝĞŷ͕� ƌĞŇĞŬƐũŝ� ŝ� ŽƉŽǁŝĞƑĐŝ� ƐĞͲ
ŶŝŽƌſǁ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ƵƌŽĐǌĞŐŽ�ŵŝĂƐƚĞĐǌŬĂ͘ 
tǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČĐ�ĚĂƌǇ�ŶĂƚƵƌǇ�ŶĂƐǌǇĐŚ� ůĂƐſǁ�ŝ�ƐĞǌŽŶƵ�
ŶĂ� ũĂŐŽĚǇ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŬůƵďƵ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌĂũħđ� ŬƵůŝŶĂƌͲ
ŶǇĐŚ�ƉŝĞŬůŝ�ďƵųĞĐǌŬŝ�-�ũĂŐŽĚǌŝĂŶŬŝ͘ 

�KƉƌſĐǌ�ƐŵĂŬƵ�ũĂŐſĚ�ĚĂųŽ�Ɛŝħ�ǁǇĐǌƵđ�ũĞƐǌĐǌĞ�ƐĞƌĐĞ͕�
ŬƚſƌĞ�ƐĞŶŝŽƌǌǇ�ǁųŽǏǇůŝ�ǁ�ƚĞ�ǁǇƉŝĞŬŝ͘� 
KďĞĐŶŝĞ� ǁ� ŬůƵďŝĞ� ƚƌǁĂ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ�
ĂƌƚǇƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�ŶĂ� ͣ'ƌǌǇďŽŵĂŶŝħ͕͟�ŶĂ� ŬƚſƌČ� ǌŽƐƚĂůŝͲ
ƑŵǇ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�ƉƌǌĞǌ�^ŽųĞĐƚǁŽ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ͘ 

������������������������������������������ 
��������������������������������������KƉŝĞŬƵŶ�ǁ�<ůƵďŝĞ�^ĞŶŝŽƌ�н����������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϬ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ t/��KDK_�/���'D/Ezͬ��dŝ<-Ƶ 

 

ϭϬ�^dZKF^</�Z�:��dhZz^dz��Ez 

t�ĚŶŝĂĐŚ�ϭϯ-ϭϱ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ďƌ͕͘�
ũĂŬ� ĐŽ� ƌŽŬƵ� ^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ�
ZŽǌǁŽũƵ� ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�
ͣDĂƐǇǁ� _ŶŝĞǏŶŝŬĂ͟� ǁƐƉſůͲ

ŶŝĞ� ǌĞ� ^ƚƌŽŷƐŬČ� 'ƌƵƉČ� ZŽǁĞƌŽǁČ͕� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂůŝ�
:ƵďŝůĞƵƐǌŽǁǇ�ϭϬ�^ƚƌŽŷƐŬŝ�ZĂũĚ�dƵƌǇƐƚǇĐǌŶǇ͕�ŬƚſƌǇ�ǁ�
ƚǇŵ�ƌŽŬƵ�ŵŝĂų�ƐǁŽũĂ�ďĂǌħ�ǁ�^ƚĂĐũŝ�EĂƌĐŝĂƌƐŬŝĞũ�<ĂͲ
ŵŝĞŶŝĐĂ͘� dƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ� ďǇųǇ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ� ƚƌǌǇ� ƚƌĂƐǇ�
ƉŝĞƐǌĞ� ŝ� ƌŽǁĞƌŽǁĞ͘� tŝĞůƵ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ� ĚĞŬůĂƌƵũĞ͕�
ǏĞ� ƉƌǌǇũĞǏĚǏĂ�ǁ�ŶĂƐǌĞ� ŽŬŽůŝĐĞ� ƚǇůŬŽ� ƉŽ� ƚŽ�ďǇ� ƐƉħͲ
Ěǌŝđ� ĐǌĂƐ� ǌĞ� ǌŐƌĂŶČ� ĞŬŝƉČ� ƌĂũĚŽǁČ͘� �ĂƌĚǌŽ�ǁƐǌǇƐƚͲ
Ŭŝŵ�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ� ƚĂŬ�ŵŝųĞ� ƐųŽǁĂ� ŝ�ƉƌǌĞũĂǁǇ� ƐǇŵͲ
ƉĂƟŝ͘�� 
'ųſǁŶǇŵ� ƐƉŽŶƐŽƌĞŵ� ϭϬ� ^ƚƌŽŷƐŬŝĞŐŽ� ZĂũĚƵ� dƵƌǇͲ
ƐƚǇĐǌŶĞŐŽ�ďǇųĂ�'ŵŝŶĂ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͕� ZĂũĚ� ǌĂŬŽŷͲ
ĐǌǇų�Ɛŝħ�ǁƐƉſůŶČ�ďŝĞƐŝĂĚČ�ƉŝĞĐŚƵƌſǁ�ŝ�ƌŽǁĞƌǌǇƐƚſǁ͕�
ŐŽƌČĐǇ� ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ� ǌĂƉĞǁŶŝų� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ŐĂƐƚƌŽŶŽͲ
ŵŝĐǌŶŽ–ŚŽƚĞůŽǁǇ� ͣWƵĐŚĂĐǌſǁŬĂ͕͟� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ƌŽǌͲ
ƐƚƌǌǇŐŶŝħĐŝĞ�ŬŽŶŬƵƌƐſǁ�ǌ�ŶĂŐƌŽĚĂŵŝ͕�ŬƚſƌĞ�ƵĨƵŶĚŽͲ
ǁĂůŝ͗� <ŽƐſǁŬĂ͕� �ŽŶŐŽ͕� 'ŵŝŶĂ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͕� ǌĂͲ
ƉĞǁŶŝŽŶĞ� ƌſǁŶŝĞǏ� ďǇųǇ� ĚǇƉůŽŵǇ� ĚůĂ� ŬĂǏĚĞŐŽ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂ͘� ������������������������ŐŶŝĞƐǌŬĂ�'ĂǁƌŽŶ͕� 

�����������������������^ZZ�ͣDĂƐǇǁ�_ŶŝĞǏŶŝŬĂ͟ 



ϭϭ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ t/��KDK_�/�����dŝ<-Ƶ 

���Ž�ƐųǇĐŚĂđ�ǁ�<ůƵďŝĞ�,�<�ͣ��ƌǇůĂŶƚ�͟ 

�ͣKĚĚĂũČĐ�ǁųĂƐŶČ�ŬƌĞǁ͕� 
ĚŽďƌŽǁŽůŶŝĞ�ŝ�ďĞǌŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶŝĞ 

ƚŽ�ũĞƐƚ�ŐĞƐƚ�Ž�ǁǇƐŽŬŝĞũ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŵŽƌĂůŶĞũ� 
ŝ�ŽďǇǁĂƚĞůƐŬŝĞũ�ƚŽ�ĚĂƌ�ǏǇĐŝĂ͟ 

��������������������������������������������������������������������������������������
�ƌŽŐŝ��ǌǇƚĞůŶŝŬƵ͊�KƉŝƐǌħ�ĚǌŝƐŝĂũ�ĐǌǇŵ�ǌĂũŵƵũĞŵǇ�Ɛŝħ�
ŽďĞĐŶŝĞ�ǁ�ŬůƵďŝĞ�ŽƌĂǌ�ŽƉŽǁŝĞŵ�Ž�KƚǁĂƌƚǇĐŚ�DŝͲ
ƐƚƌǌŽƐƚǁĂĐŚ�>ČĚŬĂ��ĚƌŽũƵ�ǁ�ƉĞƚĂŶŬħ�;ďƵůĞͿ͘ 

�ĂųǇ��ĂƌǌČĚ�ŬůƵďƵ�ǁǇƌƵƐǌǇų�ǁ�ƚĞƌĞŶ͕�ŐųſǁŶŝĞ�ƐĂŵŽͲ
ĐŚŽĚĞŵ� �ŶƚŬĂ� ǌĂ� ĐŽ� DƵ� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ͘�
KŶ� ƚŽ� ǌĂ� ƐǁŽũĞ� ƉŝĞŶŝČĚǌĞ� ůĞũĞ�ƉĂůŝǁŽ�ĚŽ�ďĂŬƵ͕� ďŽ�
ũĞǍĚǌŝůŝƑŵǇ�ƉŽ� ĐĂųĞũ� �ŝĞŵŝ�<ųŽĚǌŬŝĞũ� ƐǌƵŬĂũČĐ� ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌſǁ–ĚĂƌĐǌǇŷĐſǁ͕� ǏĞďǇƑŵǇ� ŵŽŐůŝ� ϭϭ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ�
ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂđ�:ƵďŝůĞƵƐǌ�ϰϱ�>ĞĐŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŬůƵďƵ͘�
�ŬĂĚĞŵŝĂ� ŝ� � ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ�ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ� ǌ� ǌĂďĂǁČ�ŽĚͲ
ďħĚǌŝĞ�Ɛŝħ�ǁ�WĞŶƐũŽŶĂĐŝĞ�ͣ'ſƌƐŬŝ�WŽƌĂŶĞŬ͟�ǁ�^ƚƌŽͲ
ŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͘�dƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ�ŬƌǁŝŽĚĂǁĐĂ�ŶŝĞ�ƉųĂĐŝ�ŶĂƚŽͲ
ŵŝĂƐƚ�ǌĂ�ŽƐŽďħ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌČĐČ�ƵƐƚĂůŝůŝƑŵǇ�ŬǁŽƚħ��ϳϬ�
ǌų͘� �ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ� ŬƌǁŝŽĚĂǁĐſǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ŵĂũČ� ŽĚǌŶĂͲ
ĐǌĞŶŝĂ͕�ƚǇĐŚ�ŬƚſƌǌǇ�ƵĚǌŝĞůĂũČ�Ɛŝħ�ǁ�ƉƌĂĐĂĐŚ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�
ŬůƵďƵ�ŽƌĂǌ�ǁųĂĚǌĞ�ƉŽǁŝĂƚƵ͕�ŐŵŝŶǇ͕�ƌĂĚŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�
ǌĂǁƐǌĞ� ǁƐƉŽŵĂŐĂũČ� ŬƌǁŝŽĚĂǁĐſǁ͕� � tųĂĚǌĞ� WŽůͲ
ƐŬŝĞŐŽ� �ǌĞƌǁŽŶĞŐŽ� <ƌǌǇǏĂ͕� ZĞũŽŶŽǁĞŐŽ� �ĞŶƚƌƵŵ�
<ƌǁŝŽĚĂǁƐƚǁĂ� ŝ� <ƌǁŝŽůĞĐǌŶŝĐƚǁĂ͕� � ƐƉŽŶƐŽƌſǁ–

ĚĂƌĐǌǇŷĐſǁ͕� ĂůĞ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇŵŝ� ŽƐŽďĂŵŝ� ƐČ� ǌĂǁͲ
ƐǌĞ�ŬƌǁŝŽĚĂǁĐǇ͘ 

WƌǌĞǌ� ĚǁĂ� ĚŶŝ� ϳ-ϴ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ŶĂ� �ƵůŽĚƌŽŵŝĞ� <ůƵďƵ�
WĞƚĂŶŬŝ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘��ĂŵĞŶŚŽĨĂ�ǁ�>ČĚŬƵ��ĚƌŽũƵ�ŽĚďǇųǇ�
Ɛŝħ� ƌŽǌŐƌǇǁŬŝ�ǁ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͗� ƐŝŶŐůĞ� ŝ�ĚƵďůĞƚǇ͘��ƌƵͲ
ǏǇŶĂ��ŬƌǁŝŽĚĂǁĐſǁ�ǌĞ�^ƚƌŽŶŝĂ�ǁǇƐƚĂǁŝųĂ�ǁǇƐƚĂǁŝųĂ�
ƐǌĞƑđ�ŽƐſď͘�t�ƌŽǌŐƌǇǁŬĂĐŚ�ƐŝŶŐůŽǁǇĐŚ�ŵŝĞƑĐŝůŝƑŵǇ�
Ɛŝħ�ǁ�ƉŽųŽǁŝĞ�ƚĂďĞůŝ͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ďǇųŽ�ŽŬŽųŽ�Ϯϴ͘ 

EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ŶĂ� ĚƌƵŐŝ� ĚǌŝĞŷ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ƌŽǌŐƌǇǁĞŬ� ĚƵͲ
ďůĞƚǇ�ƉŽƐǌųŽ�ŶĂŵ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǌĞ͘ 

WŝĞƌǁƐǌĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ĚƵďůĞƚ� WŝŽƚƌ� WĂǁůŝŷƐŬŝ� ŝ� DĂƚǇƐǌͲ
ŬŝĞǁŝĐǌ�:ĂĐĞŬ͕�ƚƌǌĞĐŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ĚƵďůĞƚ��ĂŵŽũƚĞů��ůĞŬͲ
ƐĂŶĚĞƌ�ŝ��ŶƚŽŶŝ��ǇŐĂŶ͕�ſƐŵĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ĚƵďůĞƚ�DĂƚĞͲ
ƵƐǌ�DŝŬŽųĂũĐǌǇŬ�ŝ�:ĂďųŽŷƐŬŝ��ĚĂŵ͘��Ž�ƚŽ�ũĞƐƚ�ƉĞƚĂŶͲ
ŬĂ͍�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŐƌĂ�ĨƌĂŶĐƵƐŬĂ�ƚŽǁĂƌǌǇƐŬĂ�ǌ�ĞůĞŵĞŶƚĂŵŝ�
ǌƌħĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇŵŝ� ƉŽƉƵůĂƌŶĂ� ũĞƐƚ� ǁĞ� &ƌĂŶĐũŝ͕� ĂůĞ�
ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ŬƌĂũĂĐŚ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĐŚ�ŝ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ͘�t�WŽůͲ
ƐĐĞ�WĞƚĂŶŬĂ�ƚŽ�ƉŽ�ƉƌŽƐƚƵ�ďƵůĞ͘�'ƌĂ�ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ƉƌŽͲ
ƐƚĂ͕� ƚƌǌĞďĂ� ƚƌǌǇ�ŵĞƚĂůŽǁĞ�ŬƵůĞ�ƵŵŝĞƑĐŝđ� ũĂŬ�ŶĂũďůŝͲ
ǏĞũ� ͣǁŝŶŬŝ͟-ŵĂųĂ�ĚƌĞǁŶŝĂŶĂ� ŬƵůĞĐǌŬĂ͘�'ƌĂ� ƚƌǁĂ�ŽĚ�
Ϯϱ�ĚŽ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚ�ƉƵŶŬƚƵũĞ�Ɛŝħ�ŽĚ�ϭ�ĚŽ�ϭϯ�ƉƵŶŬƚſǁ͘��������������������������������������������

�����������������������������������������������������������������������:ĂĐĞŬ�D͘��������������������������������������������������������������������������������

Ϯϵ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ��ǌŝĞŷ�^ƚƌĂǏǇ�'ŵŝŶŶĞũ 
��ŽŬĂǌũŝ�tĂƐǌĞŐŽ�ƑǁŝħƚĂ�ƉƌĂŐŶŝĞŵǇ�ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂđ�

tĂŵ�ĚƌŽĚǌǇ�^ƚƌĂǏŶŝĐǇ�DŝĞũƐĐǇ�ǌĂ�ƚƌƵĚ�ŝ�
ƉŽƑǁŝħĐĞŶŝĞ�ũĂŬŝ�ǁŬųĂĚĂĐŝĞ�ǁ�ƉƌĂĐħ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ� 

'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ŽƌĂǌ�ǏǇĐǌǇđ�tĂŵ�
ŶŝĞƵƐƚĂŶŶĞũ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŝ�ǌ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶĞũ�ƉƌĂĐǇ͕�

ǁŝĞůƵ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ǌĂǁŽĚŽǁǇŵ�ŝ�ŽƐŽďŝƐƚǇŵ��
Ă�ƚĂŬǏĞ�ƉŽŐŽĚǇ�ĚƵĐŚĂ��ŝ�ƵƑŵŝĞĐŚƵ�ŶĂ�ĐŽ�ĚǌŝĞŷ͘ 

 

WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� 
ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ�ǁƌĂǌ�ǌ�ZĂĚŶǇŵŝ 

�ƵƌŵŝƐƚƌǌ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ� 
�ĂƌŝƵƐǌ��ŚƌŽŵŝĞĐ 
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Ϯϵ�D®¤�þùÄ�ÙÊ�Êóù�&�Ýã®ó�½�&Ê½»½ÊÙç�ó�^ãÙþ�¦ÊÃ®ç 

�ŶŝĂ� ϴ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ǌĞƐƉſų� ůƵĚŽǁǇ� ͣ^ŝĞŬŝĞƌĞĐǌŬŝ͟�
ǁǇƐƚČƉŝų� ŶĂ� Ϯϵ� DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇŵ� &ĞƐƟǁĂůƵ�
&ŽůŬůŽƌƵ� ǁ� ^ƚƌǌĞŐŽŵŝƵ͘� EĂ� ĨĞƐƟǁĂůƵ� ďǇůŝ� ŽďĞĐŶŝ�
ƌſǁŶŝĞǏ͗� �ƵƌŵŝƐƚƌǌ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� �ĂƌŝƵƐǌ�
�ŚƌŽŵŝĞĐ͕� � WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ� ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� ZǇƐǌĂƌĚ�
tŝŬƚŽƌ͕�ZĂĚŶĂ�<ƌǇƐƚǇŶĂ��ƌǌĞǌŝĐŬĂ�ŝ�EĂƚĂůŝČ�'ĂŶĐĂƌǌ-�
ƉƌĂĐŽǁŶŝŬ���dŝ<͘� 
t� ĨĞƐƟǁĂůƵ� ƵĚǌŝĂų� ǁǌŝħųǇ� Ϯϯ� ǌĞƐƉŽųǇ� ůƵĚŽǁĞ� ǌ�
�ŽůŶĞŐŽ� _ůČƐŬĂ͘� EĂ� ƉŽĐǌČƚŬƵ� ƉƌǌĞǌ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�

ĨĞƐƟǁĂůƵ� ŶĂ� ƐƚƌǌĞŐŽŵƐŬŝŵ� ZǇŶŬƵ� ǌŽƐƚĂų� ǁƐƉſůŶŝĞ�
ŽĚƚĂŷĐǌŽŶǇ� ƉŽůŽŶĞǌ͘� t� ƉĂƌŬƵ� ŵŝĞũƐŬŝŵ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ�
ďůŝƐŬŽ� ϳ-ŐŽĚǌŝŶŶǇ� ŬŽŶĐĞƌƚ� ǌĞƐƉŽųſǁ� ĚŽůŶŽƑůČƐŬŝĐŚ͕�
ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ǌĂŐƌĂųǇ� ŝ� ǌĂƑƉŝĞǁĂųǇ�Ϯϯ� ŬĂƉĞůĞ� ǌ� ŶĂƐǌĞŐŽ�
ƌĞŐŝŽŶƵ� ǁ� ƚǇŵ� ǌĞƐƉſų� ůƵĚŽǁǇ� ǌĞ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ�
ͣ^ŝĞŬŝĞƌĞĐǌŬŝ͘͟� 
^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ� ǌĂ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞ� ŝ�
ƉŽǌĚƌĂǁŝĂŵǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌſǁ� ŽƌĂǌ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ĨĞƐƟǁĂůƵ͊ 
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<Ê½�ÙÝ»®��ó�»��¹���

'ƌǌĞŐŽƌǌ� <ŝƚŬŽǁƐŬŝ� ũĞƐƚ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐĞŵ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČͲ
ƐŬŝĞŐŽ͕�ƵĐǌħƐǌĐǌĂ�ĚŽ�^ǌŬŽųǇ�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ�^ƉŽƌƚŽǁĞͲ
ŐŽ�ǁ� <ŽůĂƌƐƚǁŝĞ�ǁ� _ǁŝĚŶŝĐǇ͕� ũĞǍĚǌŝ� ǁ� ǌĞƐƉŽůĞ� h<^�
DKdK� :�>��� >�^<Kt/��͘�'ƌǌĞŐŽƌǌ�ŵŝŵŽ�ŵųŽĚĞŐŽ�
ǁŝĞŬƵ� ŵŽǏĞ� ƉŽĐŚǁĂůŝđ� Ɛŝħ� ůŝĐǌŶǇŵŝ� ƐƵŬĐĞƐĂŵŝ� ǁ� 
ǁǇƑĐŝŐĂĐŚ�ŬŽůĂƌƐŬŝĐŚ͘� 

<ŽůĞũŶǇ� ͣǁĂŬĂĐǇũŶǇ͟� ŽŬƌĞƐ� ƐƚĂƌƚŽǁǇ� ƌŽǌƉŽĐǌČų� Ɛŝħ�
ŽĚ�DŝƐƚƌǌŽƐƚǁ�WŽůƐŬŝ�ǁ�<ŽůĂƌƐƚǁŝĞ�^ǌŽƐŽǁǇŵ͘ 
DŝƐƚƌǌŽƐƚǁĂ� WŽůƐŬŝ� ǁ� <ĂƌƚƵǌĂĐŚ� ǁ� ĚŶŝĂĐŚ� ϭϳ-
ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭƌ͘�t�ĚŶŝƵ�ϭϳ͘Ϭϲ� ƌŽǌĞŐƌĂŶĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ũĂǌĚĂ�
ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĂ� ŶĂ� ĐǌĂƐ� ŶĂ� ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ� Ϯϯ� Ŭŵ� ĚůĂ� ŬĂƚ͘�
ũƵŶŝŽƌ͘�EĂ�ƚƌƵĚŶĞũ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶŝĞ�ŝ�ǁǇŵĂŐĂũČĐĞũ�ŬŽŶĚǇͲ
ĐǇũŶŝĞ� ƚƌĂƐŝĞ� 'ƌǌĞŐŽƌǌ� ǌĂũČų� ϭϴ�ŵŝĞũƐĐĞ͕� ďħĚČĐ� ŶĂũͲ
ůĞƉƐǌǇŵ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶƚĞŵ��ŽůŶĞŐŽ�_ůČƐŬĂ͘� 
t�ĚŶŝƵ�Ϭϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ǁ�EŽǁŝĐĂĐŚ�ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ�ǌĂǁŽĚǇ�
s//�ĞĚǇĐũĂ�-�^ǌƵŬĂŵǇ�ŶĂƐƚħƉĐſǁ�KůŝŵƉŝũĐǌǇŬĂ�dĂĚĞͲ
ƵƐǌĂ�DǇƚŶŝŬĂ͘t�ƚǇŵ�ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ�'ƌǌĞŐŽƌǌ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝų�
ƐǁŽũĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁ�ƚĞũ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũŝ�ŝ�ǁǇŐƌĂų�͕�ƵǌǇͲ
ƐŬƵũČĐ� ŶĂũůĞƉƐǌǇ� ĐǌĂƐ� ĚŶŝĂ� ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ŬĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĂĐŚ�ǁŝĞŬŽǁǇĐŚ͘ 
t� ĚŶŝƵ� ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ŬƌǇƚĞƌŝƵŵ� ƵůŝĐǌŶĞ�
DĞŵŽƌŝĂų� �ǇŐŵƵŶƚĂ� ,ĂŶƵƐŝŬĂ� tǇƑĐŝŐ� ŬŽůĂƌƐŬŝ�
ΗdǇƐŬŝĞ�<ƌǇƚĞƌŝƵŵ�&ŝĂƚĂΗ�ǁ�dǇĐŚĂĐŚ͕�ƉŽ�ǌĂĐŝħƚĞũ�ǁĂůͲ
ĐĞ�'ƌǌĞŐŽƌǌ� ƵŬŽŷĐǌǇų� ŶĂ� ϭϵ�ŵŝĞũƐĐƵ͘� �ǌŝĞŷ� ƉſǍŶŝĞũ�
<ƌǇƚĞƌŝƵŵ�Ž�WƵĐŚĂƌ��ƵƌŵŝƐƚƌǌĂ�WƐǌĐǌǇŶǇ�y//�DĞŵŽͲ
ƌŝĂų��ƌĂĐŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�ŝ�<ĂǌŝŵŝĞƌǌĂ�'ĂǌĚǇ�ǁ�WƐǌĐǌǇŶŝĞ�
ƵŬŽŷĐǌǇų�ŶĂ�ϵ�ŵŝĞũƐĐƵ͘ 
t�ĚŶŝĂĐŚ�ϯ-ϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ƌ͕͘�ďƌĂų�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ϲϱ�tz_�/'h�
<K>�Z^</D� ͣKZ>/<Mt͟� WZ�z:��E/� WK>^<K-
h<Z�/F^</�:͘͟� t� ŬĂƚ͘� ŽƌůŝŬ� hϮϯ� ;ϭϵ-Ϯϯ� ůĂƚĂͿ� 'ƌǌĞͲ
ŐŽƌǌ�ǌĂũČų��ϭϲ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŬůĂƐǇĮŬĂĐũŝ�ŐĞŶĞƌĂůŶĞũ�ĐĂųĞͲ
ŐŽ�ǁǇƑĐŝŐƵ͘� 
t�ĚŶŝĂĐŚ�ϭϰ-ϭϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ďƌĂų�ƵĚǌŝĂų�ǁ�^ŽǁŝŽŐſƌƐŬŝŵ�
dƵŽƌ͘�t�ƐƉƌŝŶƚĞƌƐŬŝĞũ� ũĞǍĚǌŝĞ�ŶĂ�ĐǌĂƐ�'ƌǌĞŐŽƌǌ�ǌĂũČų�
ϭϯ� ŵŝĞũƐĐĞ͘� EĂƐƚħƉŶĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ǁǇƑĐŝŐ� ŶĂ��
ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�ϭϬϰ�Ŭŵ͘�dĞŶ�ĞƚĂƉ�ƵŬŽŷĐǌǇų�ŶĂ�ϭϰ�ŵŝĞũƐĐƵ͕�
ǌĂũŵƵũČĐ�ϭϮ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ŬůĂƐǇĮŬĂĐũŝ�ŐĞŶĞƌĂůŶĞũ�dŽƵƌƵ͘ 
<ŽůĞũŶǇ�ǁǇƑĐŝŐ� ũƵǏ�Ϯϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�'ſƌƐŬŝĞ�^ǌŽƐŽǁĞ�DŝͲ
ƐƚƌǌŽƐƚǁĂ�WŽůƐŬŝ�ǁ�BƵŬŽǁŝĐǇ�ŶĂ�ĚǇƐƚĂŶƐŝĞ�ϭϬϬ�Ŭŵ� ŝ�
ƉŽŶĂĚ�ϮϮϬϬ�ŵ�ƉƌǌĞǁǇǏƐǌĞŷ͘ 

^ÊÁ��ãóÊ�^ãÙÊÄ®��_½�Ý»®��þ�ÖÙ�Ýþ� 

Dç¥½ÊÄ�ãÙç�»Ý�ϮϬϮϭ 

t� ĚŶŝĂĐŚ� ϮϬ-ϮϮ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ� ƌ͘� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ�
^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ǁǇƑĐŝŐ� ŬŽůĂƌƐŬŝ� ͣDƵŇŽŶ�
dƌƵĐŬƐ͘͟� tǇĚĂƌǌĞŶŝĞ� ƚƌǁĂųŽ� ϯ� ĚŶŝ͕� ǌĂǁŽĚŶŝĐǇ� ĚŽ�
ǁǇďŽƌƵ� ŵŝĞůŝ� Ϯ� ĚǇƐƚĂŶƐĞ� ;Η>ŝƚĞΗ� ŽŬ͘� Ϯϱ-ϯϱ� Ŭŵ� ŝ�
Η�ůĂƐƐŝĐΗ�ŽŬ͘�ϰϬ-ϱϬ�Ŭŵ�ĚǌŝĞŶŶŝĞͿ͘ 
tǇŶŝŬŝ�ŽƌĂǌ� ĐǌĂƐ�ƉƌǌĞũĂǌĚƵ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ� �ǁ�
ϮϬϮϭ� ƌŽŬƵ� ƐČ� ĚŽƐƚħƉŶĞ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŬƟŵĞ͘ƉůͬŵŽƵŇŽŶ-ƚƌĂĐŬƐ-ϮϬϮϭ� 
 
tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ǌĂǁŽĚŶŝŬŽŵ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ  ͊

'ƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�ůŝĐǌŶǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐſǁ�ŝ�ƚƌǌǇŵĂŵǇ�ŬĐŝƵŬŝ�
ǌĂ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ŬŽůĂƌǌĂ͊͊  ͊



ϭϰ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ t/��KDK_�/���'D/Ez 

^ųŽĚŬŝ�tĂǁĞů�dƌƵĐŬ�ƉŽĚďŝų�ƐĞƌĐĂ�ŽĚǁŝĞĚǌĂũČĐǇĐŚ�
�ǌĂƌŶČ� 'ſƌħ� ZĞƐŽƌƚ͊� /ŶƚĞƌĂŬƚǇǁŶĂ� ĐŝħǏĂƌſǁŬĂ�
ƉĞųŶĂ� ƐųŽĚǇĐǌǇ͕� ĂƉůŝŬĂĐũŝ� ŝ� ŐŝĞƌ� ŽƌĂǌ�ŵŶſƐƚǁĂ� ŝŶͲ
ŶǇĐŚ�ĂƚƌĂŬĐũŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝųĂ��ǌĂƌŶČ�'ſƌħ�ZĞƐŽƌƚ�ƉŽĚͲ
ĐǌĂƐ�^ƉĂƌƚĂŶ�ZĂĐĞ͘�Ϯϰ�ŝ�Ϯϱ�ůŝƉĐĂ�ǌĂ�ƐƉƌĂǁČ�tĂǁĞů�
dƌƵĐŬĂ� ǁ� ƚǇŵ� ŵŝĞũƐĐƵ� ŶŝĞ� ďƌĂŬŽǁĂųŽ� ĂƚƌĂŬĐũŝ� ŝ�
ŽĚǁŝĞĚǌĂũČĐǇĐŚ͘� <ĂǏĚǇ� ŵŝĂų� ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ǁĞũƑĐŝĂ�
ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ǁǇũČƚŬŽǁĞŐŽ�ƉŽũĂǌĚƵ� ŝ�ŽĚŬƌǇĐŝĂ�ŵŽͲ
ďŝůŶĞũ� ƐƚƌĞĨǇ� ǌĂďĂǁ� ŽƌĂǌ� ƐųŽĚŬŝĞŐŽ� ƑǁŝĂƚĂ�ŵĂƌŬŝ͘�
tǇĚĂƌǌĞŶŝĞ� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ƉƌǌǇ� ǌĂĐŚŽǁĂŶŝƵ� 
ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ�ǁǇŵŽŐſǁ�ƐĂŶŝƚĂƌŶǇĐŚ͘ 

t�t�>�dZh�<�t����ZE��'MZ��Z�^KZd 



ϭϱ ZŽŬ�ϮϬϮϭ͕�EƵŵĞƌ�ϮϬϮ t/��KDK_�/���Z��z�D/�:^</�:ͬ��dŝ<-Ƶ 

t/��KDK_�/���Z��z�D/�:^</�: 

t�ĚŶŝƵ�Ϯϳ�ůŝƉĐĂ�ďƌ͘�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�yyys///�ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũŶĂ�
ƐĞƐũĂ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ͕� ŶĂ� ŬƚſƌĞũ�
ƉŽĚũħƚŽ�ĚǁŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ͗ 
-� � WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶ� ǁ� ďƵĚǏĞĐŝĞ�
'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� ŶĂ� ϮϬϮϭ� ƌŽŬ�–�ƉƌŽũĞŬƚ� Ŷƌ� ϭ͕�
ƉƌŽũĞŬƚ� ƵĐŚǁĂųǇ� ŽƉŝŶŝŽǁĂųĂ� <ŽŵŝƐũĂ� �ƵĚǏĞƚƵ� ŝ� &ŝͲ
ŶĂŶƐſǁ͘ 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ� ��͗� ϭϯ͕� WZ���/t͗� Ϭ͕� t^dZ�zͲ
Dh:%�^/%͗�Ϭ͕��Z�<�'BK^h͗�Ϭ͕�E/�K���E/͗�Ϯ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗���� ;ϭϯͿ�DĂƌĞŬ��ĂůŝĐŬŝ͕�^ǌǇŵŽŶ��ŽͲ
ƌĂ͕�DĂƌĞŬ��ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕�dŽͲ
ŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� �ĂƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁͲ
ƐŬĂ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� tŝĞͲ
ƐųĂǁ� ZǇĐǌĞŬ͕� :ĂĐĞŬ� ^ĞƌĂĮŶ͕� ZĞŵŝŐŝƵƐǌ� ^ųĂǁŝŬ͕� ZǇͲ
ƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
E/�K���E/� ;ϮͿ� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂͲ
ǁŝĂŬ͘ 
�ŵŝĂŶǇ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĚŽƚǇĐǌǇųǇ�ǌĂƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ŶĂ� ƌŽŬ� ďŝĞǏČĐǇ� ŬƚſƌǇĐŚ� ĂŬƚƵĂůŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�
ǁǇŶŽƐŝ͗ 
ϭ͘�ͣDŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ĚƌŽŐŝ�ŐŵŝŶŶĞũ�ŶĂ�ĚǌŝĂųĐĞ�Ŷƌ�ϰϯϯͬϯ�ŝ�
ϰϯϳͬϱϮ� Žďƌħď� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ͟� ;ĚŽũĂǌĚ� ĚŽ� ŐĂƌĂǏǇ�
ƉƌǌǇ�Ƶů͘��ĞƌŽŵƐŬŝĞŐŽͿ–�ϭϲϬ ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͕ 
Ϯ͘�ͣ�ƵĚŽǁĂ�ŵŝĞũƐĐ�ƉŽƐƚŽũŽǁǇĐŚ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�^ƵĚĞĐŬŝĞũ�ǁ�
^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͟�–�ϯϬϰ ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͕ 
ϯ͘�ͣZŽǌďƵĚŽǁĂ�ŝ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ƉůĂĐƵ�ǌĂďĂǁ�ǁ�WĂƌŬƵ�
DŽƌĂǁŬĂ�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČƐŬŝŵ͟�–�ϰϯ ϬϬϬ͕ϬϬ�ǌų͘ 

�ĂĚĂŶŝĞ� ƉŶ͘� ͣ�ƵĚŽǁĂ� ƚħǏŶŝ� ƐŽůĂŶŬŽǁĞũ� ǁĞ�ǁƐŝ� <ĂͲ
ŵŝĞŶŝĐĂ͕͟�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ŶŝĞŽͲ
ƚƌǌǇŵĂŶŝĞŵ�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ͘ 
-� � WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶǇ� hĐŚǁĂųǇ� Ŷƌ�
yy/yͬϭϵϴͬϮϬ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ǌ�ĚŶŝĂ�
ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϮϬ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ�
WƌŽŐŶŽǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� –� ƉƌŽͲ
ũĞŬƚ� Ŷƌ� Ϯ͕� ƉƌŽũĞŬƚ� ƵĐŚǁĂųǇ� ŽƉŝŶŝŽǁĂųĂ�<ŽŵŝƐũĂ� �ƵͲ
ĚǏĞƚƵ�ŝ�&ŝŶĂŶƐſǁ͘ 
tǇŶŝŬŝ� ŐųŽƐŽǁĂŶŝĂ� ��͗� ϭϯ͕� WZ���/t͗� Ϭ͕� t^dZ�zͲ
Dh:%�^/%͗�Ϭ͕��Z�<�'BK^h͗�Ϭ͕�E/�K���E/͗�Ϯ 
tǇŶŝŬŝ� ŝŵŝĞŶŶĞ͗���� ;ϭϯͿ�DĂƌĞŬ��ĂůŝĐŬŝ͕�^ǌǇŵŽŶ��ŽͲ
ƌĂ͕�DĂƌĞŬ��ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ��ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ͕�dŽͲ
ŵĂƐǌ� �ƌĚŵĂŷƐŬŝ͕� �ĂƌŝƵƐǌ� 'Ƶůŝũ͕� 'ĂďƌŝĞůĂ� :ĂŶŝƐǌĞǁͲ
ƐŬĂ͕� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� tŝĞͲ
ƐųĂǁ� ZǇĐǌĞŬ͕� :ĂĐĞŬ� ^ĞƌĂĮŶ͕� ZĞŵŝŐŝƵƐǌ� ^ųĂǁŝŬ͕� ZǇͲ
ƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ͘ 
E/�K���E/� ;ϮͿ� <ƌǇƐƚǇŶĂ� �ƌǌĞǌŝĐŬĂ͕� <ƌǌǇƐǌƚŽĨ� <ƵũĂͲ
ǁŝĂŬ͘ 
�ŵŝĂŶǇ�ĚŽƚǇĐǌǇųǇ�ǌĂŬƚƵĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ� ůŝŵŝƚſǁ�ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ǁǌŝħđ� ͣZĞǁŝƚĂůŝǌĂĐũĂ�WĂƌŬƵ�DŽƌĂǁŬĂ�ǁ�^ƚƌŽŶŝƵ�_ůČͲ
ƐŬŝŵ� ǁƌĂǌ� ǌ� ƚĞƌĞŶĞŵ� ƉƌǌǇůĞŐųǇŵ͟� ŽƌĂǌ� ͣ�ƵĚŽǁǇ� ŝ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ� ƵůŝĐǌŶĞŐŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝͲ
ŶǇ͘͟� WŽǌŽƐƚĂųĞ� ůŝŵŝƚǇ� ƌŽŬƵ� ϮϬϮϰ� -� ϮϬϮϱ� ŶŝĞ� ƵůĞŐųǇ�
ǌŵŝĂŶŝĞ͘ 

���������������������������������ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ 
���������������������������������WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ 

�ĞƐƉſų� ͣ^ŝĞŬŝĞƌĞĐǌŬŝ͟� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ĚǌŝħŬƵũĞ� �ƵƌŵŝͲ
ƐƚƌǌŽǁŝ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ŝ�ĚǇƌĞŬĐũŝ���dŝ<-Ƶ͕�ƌĂĚŶǇŵ�
ŽƌĂǌ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ĚĂƌĐǌǇŷĐŽŵ� ŝ� ĮƌŵŽŵ� ǌĂ� ǁƐƉĂƌĐŝĞ�
ĮŶĂŶƐŽǁĞ� ŝ� ƌǌĞĐǌŽǁĞ�ǁ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝƵ� /�WƌǌĞŐůČĚƵ�
�ĞƐƉŽųſǁ�>ƵĚŽǁǇĐŚ�ƉŶ͘�Η>ƵĚŽǁĞ�^ƚƌŽŶŝĞΗ͘��ǌŝħŬƵͲ
ũĞŵǇ�ƚĂŬǏĞ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐŽŵ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ǌĞͲ
ƐƉŽųŽŵ�ǌĂ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƚĞũ�ŝŵƉƌĞǌŝĞ͘� 
 
���������������>ƵĚŽǁǇ��ĞƐƉſų�_ƉŝĞǁĂĐǌǇ�Η^ŝĞŬŝĞƌĞĐǌŬŝΗ 

�ĂŶĞ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǁĞ�ĚŽ�ZĂĚŶǇĐŚ�s///�ŬĂĚĞŶĐũŝ� 
ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ 

�ĂůŝĐŬŝ�DĂƌĞŬ���ŵĂƌĞŬ-ďĂůŝĐŬŝΛǁƉ͘Ɖů 
�ŽƌĂ�^ǌǇŵŽŶ   ���ƐǌǇŵŽŶďŽƌĂϮϵΛŝŶƚĞƌŝĂ͘Ɖů 
�ƌǌĞǌŝĐŬĂ�<ƌǇƐƚǇŶĂ  ��ƚĞů͗�ϲϵϭ�ϴϭϲ�ϰϳϵ 
�ŚŵƵƌǌǇŷƐŬŝ�DĂƌĞŬ ��ƚĞů͗�ϲϲϳ�ϴϴϰ�ϱϱϭ���ƌĂĚŶǇΛǁƉ͘Ɖů 
�ŽďƌŽǁŽůƐŬŝ�^ƚĂŶŝƐųĂǁ ���ƚĞů͗�ϲϬϰ�ϵϵϯ�ϳϰϱ 
�ƌĚŵĂŷƐŬŝ�dŽŵĂƐǌ  ���ƚĞů͗�ϳϮϬ�ϳϮϭ�ϱϭϳ��� 
ƌĂĚŶǇ͘ƚŽŵĂƐǌ͘ĞƌĚŵĂŶƐŬŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��� 
'Ƶůŝũ��ĂƌŝƵƐǌ�����ƚĞů͗�ϲϬϰ�ϲϯϱ�ϱϯϴ 
:ĂŶŝƐǌĞǁƐŬĂ�'ĂďƌŝĞůĂ����ƚĞů͗�ϲϵϳ�Ϯϳϴ�ϱϳϮ��������������������������������������������������������������������������������������������������
ŐĂďƌŝĞůĂͺũĂŶŝƐǌĞǁƐŬĂΛŝŶƚĞƌŝĂ͘Ɖů������������������������������ 
<ƵũĂǁŝĂŬ�<ƌǌǇƐǌƚŽĨ� ����ƚĞů͗�ϳϵϰ�ϵϴϵ�ϱϱϱ��
ŬŬƵũĂǁŝĂŬΛŝŶƚĞƌŝĂ͘Ɖů����� 
>ĂƐŬŽǁƐŬĂ�DĂŐĚĂůĞŶĂ ��ƚĞů͗�ϱϳϱ�ϳϴϬ�ϰϮϳ��
ŵĂŐĚĂůŐΛŝŶƚĞƌŝĂ͘Ɖů 
WĂŬƵųĂ��ĚǌŝƐųĂǁ  ���ƚĞů͗�ϲϬϵ�ϭϰϮ�ϭϯϯ 
ZǇĐǌĞŬ�tŝĞƐųĂǁ  ���ƚĞů͗�ϲϲϭ�ϮϬϰ�ϯϵϱ 
^ĞƌĂĮŶ�:ĂĐĞŬ   ƚĞů͗�ϲϬϮ�ϰϱϬ�ϴϮϯ� 
ũĂĐĞŬƐĞƌĂĮŶϳϱΛǁƉ͘Ɖů 
^ųĂǁŝŬ�ZĞŵŝŐŝƵƐǌ   
ƌĞŵŝŐŝƵƐǌƐůĂǁŝŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
tŝŬƚŽƌ�ZǇƐǌĂƌĚ  ƚĞů͗�ϲϬϭ�Ϯϱϵ�ϵϬϬ͕��ϳϰ�ϴϭ�ϰϭ�ϱϱϮ�
ƌǇƐǌĂƌĚǁŝŬƚŽƌΛǀƉ͘Ɖů 



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�tZ��_E/h͕�W����/�ZE/<h�
E/���zEE� 

ZĂĚŶŝ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� DĂŐĚĂůĞŶĂ� >ĂƐŬŽǁƐŬĂ͕� tŝĞƐųĂǁ�
ZǇĐǌĞŬ� ŝ� �ĚǌŝƐųĂǁ� WĂŬƵųĂ͕� ǌ� ƉƌǌǇŬƌŽƑĐŝČ� ŝŶĨŽƌŵƵũČ͕�������������
ǏĞ� ǌ� ƉŽǁŽĚƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ǁ� �ŵŝĞƐŝČĐƵ�ǁƌǌĞƑŶŝƵ� ϮϬϮϭ� ƌŽŬƵ͕�
ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬƵ� 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 � ϳ ϯ͗Ϭ-ϭϱ͗ϯϬ �͕ ǁĞ� ǁƚŽƌĞŬ� ϭϰ͗ϬϬ-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 
yyy/y� ƐĞƐũĂ� ZĂĚǇ� DŝĞũƐŬŝĞũ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ͕�
ŬƚſƌĂ�ŽĚďħĚǌŝĞ�Ɛŝħ�ϯϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬƵ�Ž�ŐŽĚǌŝͲ
ŶŝĞ�ϭϬ͗ϬϬ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ǌĚĂůŶǇŵ͘ 
 

WZKWKEKt�Ez�WKZ����<�K�Z�� 
ϭ͘�KƚǁĂƌĐŝĞ�ƐĞƐũŝ͘� 
Ϯ͘�hƐƚĂůĞŶŝĞ�ƉŽƌǌČĚŬƵ�ŽďƌĂĚ͘� 
ϯ͘�WƌǌǇũħĐŝĞ�ƉƌŽƚŽŬŽųſǁ�yyys/͕�yyys//�ŝ�yyys/// 
ƐĞƐũŝ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�_ůČƐŬŝĞŐŽ͘ 
ϰ͘�WƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŽƑǁŝĂƚŽǁǇĐŚ� ǌ� ƚĞƌĞͲ
ŶƵ� ŐŵŝŶǇ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČƐŬŝĞ� ĚŽ� ƌŽŬƵ� ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ͘ 
ϱ͘�WŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�
'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�ŶĂ�ϮϬϮϭ�ƌŽŬ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϭ͘ 
ϲ͘� WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ŶŝĞĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ� Ž� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǌĞ� ĐǇǁŝůŶŽƉƌĂǁŶǇŵ� ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚĂũČĐǇĐŚ� ũĞĚŶŽƐƚĐĞ�ƐĂŵŽƌǌČĚƵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ� ŝ�
ũĞĚŶŽƐƚŬŽŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶǇŵ�ŽƌĂǌ�ŶŝĞĚŽĐŚŽĚǌĞŶŝĂ�
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌĞŬŽŵƉĞŶƐĂƚǇ͕�Ž�ŬƚſƌĞũ�ŵŽǁĂ�
ǁ�Ăƌƚ͘�ϭϬ�ƵƐƚ͘�ϭ�ƉŬƚ�ϭ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϴ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϭϯ�
ƌŽŬƵ� Ž� ƉƌǌĞĐŝǁĚǌŝĂųĂŶŝƵ� ŶĂĚŵŝĞƌŶǇŵ� ŽƉſǍŶŝĞͲ
ŶŝŽŵ�ǁ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũĂĐŚ�ŚĂŶĚůŽǁǇĐŚ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�Ϯ͘ 
ϳ͘� WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ� ĚŽ�
ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ� ǌŵŝĂŶǇ� ƐƚƵĚŝƵŵ� ƵǁĂƌƵŶŬŽǁĂŷ�
ŝ ŬŝĞƌƵŶŬſǁ� ǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ�
ŵŝĂƐƚĂ�ŝ ŐŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϯ͘ 
ϴ͘� WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƌĞŐƵůĂŵŝŶƵ� ĚŽͲ
ƐƚĂƌĐǌĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ� ŝ� ŽĚƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĂ� ƑĐŝĞŬſǁ�ŶĂ� ƚĞͲ
ƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϰ͘ 
ϵ͘� WŽĚũħĐŝĞ� ƵĐŚǁĂųǇ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƐĂĚ� ƵǏǇǁĂŶŝĂ�
ŚĞƌďƵ�'ŵŝŶǇ�^ƚƌŽŶŝĞ�_ůČƐŬŝĞ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϱ͘ 
ϭϬ͘�WŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌĂƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ǁǇͲ
ďŽƌſǁ�ƉƌǌĞĚƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�^ŽųƚǇƐĂ�^ŽųĞĐƚǁĂ��ŽůĞͲ
ƐųĂǁſǁ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϲ͘� 
ϭϭ͘�WŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�
ŶĂ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ƐƉſųŬŝ�^/D�^h��dz�ƐƉſųŬĂ�ǌ�ŽŐƌĂŶŝͲ
ĐǌŽŶČ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝČ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϳ͘ 
ϭϮ͘�WŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂųǇ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƑƌĞĚͲ
ŶŝĞũ� ĐĞŶǇ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� ƉĂůŝǁĂ� ǁ 'ŵŝŶŝĞ� ^ƚƌŽŶŝĞ� _ůČͲ
ƐŬŝĞ�ǁ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�Ŷƌ�ϴ͘� 
ϭϯ͘� ^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ� �ƵƌŵŝƐƚƌǌĂ� ^ƚƌŽŶŝĂ� _ůČƐŬŝĞŐŽ� ǌ�
ďŝĞǏČĐĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ 
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŵŝħĚǌǇ�ƐĞƐũĂŵŝ͘ 
ϭϰ͘�/ŶƚĞƌƉĞůĂĐũĞ�ƌĂĚŶǇĐŚ͘� 
ϭϱ͘��ĂƉǇƚĂŶŝĂ�ŝ�ǁŽůŶĞ�ǁŶŝŽƐŬŝ͘� 
ϭϲ͘�^ƉƌĂǁǇ�ďŝĞǏČĐĞ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ͘� 
ϭϳ͘��ĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�yyy/y�ƐĞƐũŝ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ�^ƚƌŽŶŝĂ�
_ůČƐŬŝĞŐŽ͘ 

yyy/y�ƐĞƐũĂ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� 

WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐǇ�ZĂĚǇ�DŝĞũƐŬŝĞũ� 
ZǇƐǌĂƌĚ�tŝŬƚŽƌ 


