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DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ 
 
 

E�h�^��h^���Z>/E  

>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌ͕ 
ĚŝĞ� tĂŚů� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &ƌĞŝĞŶ�
�ĞŵŽŬƌĂƚĞŶ� ŐĞƐƚćƌŬƚ͘� �ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶ� ĚĞƌ�
&ƌĞŝĞŶ��ĞŵŽŬƌĂƚĞŶ�ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ϮϬ͘�
tĂŚůƉĞƌŝŽĚĞ� ǀŽŶ� ϴϬ� ĂƵĨ� ϵϮ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘�
Ϯϴ� ĚŝĞƐĞƌ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶĞƵ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͕�Ƶ͘Ă͘�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ͘ 
DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� Ăŵ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĞŝŶŐĞůĞďƚ͘�DĞŝŶ��ƺƌŽ� ŝƐƚ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ŵĞŝŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ-dĞĂŵ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ� ĞƌƐƚĞ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐƐͲ
ƌĞĚĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ͘� 
�ůƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�WĞƟƟŽŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�
Ĩƺƌ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ŶƵŶ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĂƌďĞŝƚƐƌĞŝĐŚĞ�WĂƌůĂŵĞŶƚƐǁŽͲ
ĐŚĞŶ� -� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� dŚĞŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ǀŽƌďĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƐƐĐŚƵƐƐƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ďĞͲ
ƌĂƚĞŶ͘� ,ŝŶǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐƌƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� sĞƌďćŶĚĞŶ� ƵŶĚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� WůĞŶĂƌƐŝƚǌƵŶŐĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ƐŝƚǌƵŶŐƐĨƌĞŝĞŶ� �Ğŝƚ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ƐŽ� ǀŝĞů� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŝŵ� ^ƺĚĞŶ� ^ĂĐŚƐĞŶ-
�ŶŚĂůƚƐ� ĂůƐ� /Śƌ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ��ŶŬĞƌ�ƵŶĚ�WƌĂŬƟŬĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 

/ŵ�&ŽƌŵĂƚ�ͣEĞƵĞƐ�ĂƵƐ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ƺĚĞŶ�^ĂĐŚƐĞŶ-
�ŶŚĂůƚ͞� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ^ŝĞ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ƺďĞƌ� ŵĞŝŶĞ� ƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚĂƌŝƐĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ǁŝĐŚƟŐĞ� dŚĞŵĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĂŚůŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�
ŚĂůƚĞŶ͘ 
^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ� dŚĞŵĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕�ŶƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨ- 

 
 

hE����D�^m��E�^��,^�E-�E,�>d^�  
 

ηŶŝĞŐĂďĞƐŵĞŚƌǌƵƚƵŶ�������������ηƉƌĂŬƟŬĞƌŝŶƐƉĂƌůĂŵĞŶƚ 

/Śƌ�<ŽŶƚĂŬƚ 
dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϮϮϳ�ϳϯϱϵϬ 
&Ăǆ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϮϮϳ�Ϯϯ�ϳϯϱϵϭ 
ŝŶŐŽ͘ďŽĚƚŬĞΛďƵŶĚĞƐƚĂŐ͘ĚĞ 

�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ 
/ŶŐŽ��ŽĚƚŬĞ 
WůĂƚǌ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�ϭ 
ϭϭϬϭϭ��ĞƌůŝŶ 

:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

ŶĂŚŵĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƺƌŽƐ�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͘�� 
,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ĞďĂƩĞŶ͕�ĂŬƚƵĞůůĞ�WƌĞƐͲ
ƐĞĂƌƟŬĞů� ƐŽǁŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŶƺƚǌůŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ĮŶĚĞŶ�
^ŝĞ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ǀŽŶ� ͣEĞƵĞƐ� ĂƵƐ�
�ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ƺĚĞŶ�^ĂĐŚƐĞŶ-�ŶŚĂůƚƐ͘͞ 
 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ�ĂƵƐ��ĞƌůŝŶ͕� 
 
 

/Śƌ�/ŶŐŽ��ŽĚƚŬĞ� 

s͘ŝ͘^͘Ě͘W͘��/ŶŐŽ��ŽĚƚŬĞ�DĚ�͕�WůĂƚǌ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�ϭ͕�ϭϭϬϭϭ��ĞƌůŝŶ 



 

�Ϯ 

�ůůĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƐƚĂŶĚ�-�tĂƐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ϰ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍ 

/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂůƐ�WƌĂŬƟŬĞƌ͘� /ĐŚ�ďŝŶ�ĂůƐ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͕�Ƶŵ�
ĚĞŵ� ƐƚƌƵŬƚƵƌƐĐŚǁĂĐŚĞŶ�tĂŚůŬƌĞŝƐ�DĂŶƐĨĞůĚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ƺĚĞŶ� ǀŽŶ� ^ĂĐŚƐĞŶ-�ŶŚĂůƚ� ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂŬƟǀĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞůƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŽŚůĞƌĞŐŝŽŶ͘��ŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĞŚĞ�
ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŝƩĞůƐƚĂŶĚƐ�ŝŵ�&ůćĐŚĞŶůĂŶĚ�^ĂĐŚƐĞŶ-�ŶŚĂůƚ͘�,ŝĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ƚŽƵͲ
ƌŝƐƟƐĐŚĞŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ďĞƐƐĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌŵĂƌŬƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� dŽƵƌŝƐŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ĂŶǌƵŬƵƌďĞůŶ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�ĚĞƌ�ZŽŵĂŶŝŬ͕�ĚĞŶ�>ƵƚŚĞƌ-'ĞĚĞŶŬƐƚćƩĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ��ĞƐƟŶĂƟŽŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ǀŝĞů�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝͲ
ŽŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�^ĂĐŚƐĞŶ-�ŶŚĂůƚ�ǌƵ�ďĞŬćŵƉĨĞŶ͘� 

�Ğƌ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϭ�
ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�&�W-&ƌĂŬƟŽŶƐŬŽůůĞŐĞŶ�hůƌŝŬĞ�,ĂƌǌĞƌ͕�<ĂƌůŚĞŝŶǌ��ƵƐĞŶ�ƵŶĚ��ƌ͘�'ĞƌŽ�,ŽͲ
ĐŬĞƌ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐƉŽůŝƟŬ�ƵŶŵŝƩĞůͲ
ďĂƌ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�&�W-&ƌĂŬƟŽŶ�ƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ� >ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ͕��ƺƌŽŬƌĂƟĞĂďďĂƵ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͘� 
DĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�ZĞĚĞ� Ăŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ� ǌƵŵ��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ���hͬ�^h-&ƌĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�/ĚĞĞ�ĞŝŶĞƌ��ƚĂďůŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŐƌĂƌŵĂƌŬĞƟŶŐĂŐĞŶƚƵƌ�ŚŝĞůƚ�ŝĐŚ�Ăŵ�Ϯϴ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞ��ŶƚƌĂŐ�
ĚĞƌ�KƉƉŽƐŝƟŽŶƐŬŽůůĞŐĞŶ�ŝŵ�'ƌƵŶĚĞ�ŐƵƚ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ͕�ŚĂůƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ���hͬ�^h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ��ŝŶͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŶĂƟŽŶĂůĞŶ� �ŐƌĂƌ-DĂƌŬĞƟŶŐĂŐĞŶƚƵƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĂŐƌĂƌƉŽůŝƟƐĐŚĞ� >ƵŌŶƵŵŵĞƌ͘� &ƺƌ�ŵŝĐŚ� ƐƚĞŚƚ� ďĞŝ�
ĂůůĞƌ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�DĂƌŬĞƟŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ŝŵ�
sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͗�tŽŚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�DŝƩĞů�ĚĂĨƺƌ�ŬŽŵŵĞŶ͍� 
�ŝĞ�&�W-&ƌĂŬƟŽŶ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ��ƺƌŽŬƌĂƟĞĂďďĂƵ͘�Dŝƚ�ƵŶƐ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�^ƚĞƵĞƌǀĞƌƐĞŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�DŝůůŝŽŶĞŶŚƂŚĞ�ŐĞͲ
ďĞŶ͕�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵŶĚĞƐďĞŚƂƌĚĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ZĞĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 
&ĂŬƚ�ŝƐƚ͗��ŝĞ�hŶŝŽŶ�ŚćƩĞ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ůćŶŐƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ĚĂŵĂůŝŐĞ� �D��ĂƵĩĂƵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝŶĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� &ƺƘĞŶ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ƚĞƵĞƌǌĂŚůĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞůĂƐƚĞƚ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŝŚƌ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�hŶŝŽŶ�ďƌŝŶŐƚ�ŶƵŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞƌ�KƉƉŽƐŝƟŽŶƐĞďĞŶĞ͕� /ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶƚƌćŐĞ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�>ƂƐƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŵͲ
ƉĞůĨƌĂŬƟŽŶĞŶ͘��Ğŵ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƐƟŵŵĞŶ͘ 
�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĚĞďĂƩĞŶ�ƵŶĚ�–ƌĞĚĞŶ͕�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĞƌǁćŚŶƚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͕�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�mďƌŝŐĞŶ��
ĂůƐ�>ŝǀĞ-^ƚƌĞĂŵ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝĂƚŚĞŬ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ďƵŶĚĞƐƚĂŐ͘ĚĞ͘��Ɛ� ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ͕�
ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĚĞďĂƩĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗�dĞĂŵ��ƌ͘�'ĞƌŽ�,ŽĐŬĞƌ�DĚ� 



 

�ϯ 

�KZKE�-/DW&W&>/�,d 
 

�ŵ� Ϯϲ͘� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� �ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ� ƺďĞƌ� ĚƌĞŝ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŶƚƌćŐĞ�
ĂƵƐ�ĚĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ�ŽƌŽŶĂ-/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ͞�
ĚĞďĂƫĞƌƚ͘� <ĞŝŶĞ� ůĞŝĐŚƚĞ� <ŽƐƚ͕� ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ� ĂŶ�
ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĂŶǌ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĂŐĞŶ�-�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝĞ�
ǀŝĞůĞ�ŵĞŝŶĞƌ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
-� <ĂŶćůĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĞƐƐĞ� ǌƵ�ŵĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ� ,ĂůƚƵŶŐ� ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚ͕� ƐƚĞůůĞŶǁĞŝƐĞ� ŐĞůŽďƚ� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŬƌŝƟƐŝĞƌƚ͘� 
�ŝĞ� �ĞďĂƩĞ� ǌĞŝŐƚ͗� �ŝĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ŵƵƐƐ� ŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŶͲ
ƚƌćŐĞ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ͘��ĞŵŽŬƌĂƟĞ� ůĞďƚ�
ǀŽŵ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�ǀŽŶ��ďǁćŐƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐͲ
ƐĞŶ͕�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ǆƉĞƌƟƐĞŶ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�/ŶŶĞͲ
ŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵŚƂƌĞŶ͘� ^ŝĞ� ůĞďƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ǀĞƌĨĂƐͲ
ƐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐͲ
ďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ͕� ĚĞƌ� ŝŵ� W�Z>�Ͳ
D�Ed�ƐĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ĂďŐŝďƚ�ƵŶĚ�ŚŽŏ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�tćŚůĞƌ��ŝŵ�ͣŐƵƚĞŶ�^ŝŶŶĞ͞�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��Ă�
ŵŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞǁĞŐƚ�ŚĂƚ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĂďƐŽůƵƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ�ŝƐƚ͕�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĞƌŶ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐĚĞďĂƩĞ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ͗ 
 

хх�/ĐŚ�ďůĞŝďĞ�ĚĂďĞŝ͊�/ĐŚ�ďŝŶ�ŬĞŝŶ��ŽƌŽŶĂ-sĞƌŚĂƌŵůŽƐĞƌ͕�ŶƵƌ�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĚŝĞ�/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ�ĂďůĞŚŶĞ͘�/ĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�
ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐƐĞŶƚǁƵƌĨ͕�ĚĞŶ�ŵĞŝŶ�&ƌĂŬƟŽŶƐŬŽůůĞŐĞ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƵďŝĐŬŝ�ĨĞĚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘��ŝŶĞ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞ�/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ǁĞĚĞƌ�ǀĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐŬŽŶĨŽƌŵ͕�ŶŽĐŚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ��Ks/�-ϭϵ͘��ůƐ�'ĞŝŵƉŌĞƌ�ŚŽīĞ� ŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ� /ŵƉĨͲ
ƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŶƵƚǌĞŶ͘�tĂƐ�ŵŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ĞďĂƩĞ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĨćůůƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ͕�
ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƐƚĞůůĞŶǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�hŶŐĞŝŵƉŌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŵŐĞŚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŽůůĞŶ�ďŝƩĞ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝĞƌĞŶ͘�фф 
 
 
 
 

'���E<^dhE���&mZ��/��KW&�Z���^�E�d/KE�>^K�/�>/^Dh^ 
 

�ŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� 'ĞĚĞŶŬͲ
ƚĂŐĞƐ�ŚĂďĞŶ�Ăŵ�Ϯϳ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞƌ�
tĞůƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�KƉĨĞƌ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ͘�
sŽƌ�ϳϳ�:ĂŚƌĞŶ͕�Ăŵ�Ϯϳ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϭϵϰϱ͕�ďĞĨƌĞŝƚĞŶ�^ŽůĚĂͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�ZŽƚĞŶ��ƌŵĞĞ�ĚĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ�<ŽŶͲ
ǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ�;<�Ϳ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ-�ŝƌŬĞŶĂƵ͘��Ğŝ�ǀŝĞůĞŶ�
ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�'ĞĚĞŶŬǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŬĂŵĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�
ĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ůĞďĞŶĚĞŶ��ĞŝƚǌĞƵŐĞŶ�ǌƵ�tŽƌƚ͘� 
�ƵĐŚ�ŝĐŚ�ŶƵƚǌƚĞ�ĚŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐƐǁŽĐŚĞ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�Ƶŵ�ĂŶ�
ĚĞƌ�'ĞĚĞŶŬƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ�ƚĞŝůͲ
ǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ŬƂŶŶĞŶ� tŽƌƚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŶƺͲ
ŐĞŶĚ� ƐĂŐĞŶ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶ� DĞŶƐĐŚ� ĨƺŚůƚ͘� ^Ž� ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�
ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�'ĞĚĞŶŬƐƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�
ĚĞŶŶŽĐŚ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ��ĞƵŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ƐĞŝŶ�ĚƵƌŌĞ͘ 
 

�ĂƐ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ďĞǁĞŐƚ�-��ĞďĂƩĞŶ͕��ďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͕�WŽƐƚƐ�ƵŶĚ�DĞŚƌ͘ ͘͘� 



 

�ϰ 

��/Śƌ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ��ƌĂŚƚ�ǌƵ�ŵŝƌ�͗ 
 
���ƺƌŽ��ĞƌůŝŶ 
��WůĂƚǌ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�ϭ 
��ϭϭϬϭϭ��ĞƌůŝŶ 
 

��dĞů͗͘�нϰϵ�ϯϬ�ϮϮϳ�ϳϯϱϵϬ 
��ŝŶŐŽ͘ďŽĚƚŬĞΛďƵŶĚĞƐƚĂŐ͘ĚĞ 
 
 
���ƺƌŽ�DĞƌƐĞďƵƌŐ� 
��<ƂŶŝŐ-,ĞŝŶƌŝĐŚ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯϳ 
��ϬϲϮϭϳ�DĞƌƐĞďƵƌŐ 
 

��dĞů͗͘�нϰϵ�ϯϰϲϭ�ϳϵϯ�Ϭϭϱϰ 
��ŝŶŐŽ͘ďŽĚƚŬĞ͘ǁŬϬϭΛďƵŶĚĞƐƚĂŐ͘ĚĞ 
 

��&ƺƌ�^ŝĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ͗��,ĞŝĚƌƵŶ�&ƌƂŚůŝĐŚ 
��ŵŽŶƚĂŐƐ ��ϭϬ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
��ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ �����ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
��ĨƌĞŝƚĂŐƐ ���ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
��;ƐŽǁŝĞ�ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ��ďƐƉƌĂĐŚĞͿ 
 
���ƺƌŽ�^ĂŶŐĞƌŚĂƵƐĞŶ 
��tĂƐƐĞƌƚŽƌƐƚƌĂƘĞ�ϳ 
��ϬϲϱϮϲ�^ĂŶŐĞƌŚĂƵƐĞŶ 
��ŝŶŐŽ͘ďŽĚƚŬĞ͘ǁŬϬϭΛďƵŶĚĞƐƚĂŐ͘ĚĞ 
��;dĞƌŵŝŶĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐͿ 
 
 
��tĞďƐĞŝƚĞ 
��ŝŶŐŽďŽĚƚŬĞ͘ĚĞ 
��&ĂĐĞďŽŽŬ 
��ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ/ŶŐŽ͘�ŽĚƚŬĞ 
��/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 
��ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬŝŶŐŽďŽĚƚŬĞ 
��dǁŝƩĞƌ 
��ƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬ/ŶŐŽ�ŽĚƚŬĞ 

D�-�ƌƟŬĞů͕�Ϯϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ͗ 
�ƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�>ĞƐďĂƌŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�WĞƌƐŽŶĞŶďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶͲ

ďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ĂƵƉƚǁƂƌƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ĚŝĞ�ŵćŶŶůŝĐŚĞ�&Žƌŵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĞŐƌŝīĞ�ŐĞůƚĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͘��ŝĞ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞ�^ƉƌĂĐŚĨŽƌŵ�ŚĂƚ�ŶƵƌ�ƌĞĚĂŬƟŽŶĞůůĞ�'ƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�ďĞŝŶͲ
ŚĂůƚĞƚ�ŬĞŝŶĞ�tĞƌƚƵŶŐ͘�&ŽƚŽŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŚŶĞ��ŝůĚƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ƐŝŶĚ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ǀŽŶ�d��D�
�K�d<��ďǌǁ͘�ĚĞƐ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌƐ͕�ĂŶĚĞƌĞ��ŝůĚ–�ƵŶĚ�&ŽƚŽƋƵĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�

ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞƐĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ĂůƐ�>/E<-
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