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�KƌĚĨƂƌĂŶĚĞƐ�Zhd�� 

,ƂƐƚƐćƐŽŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�ŝ�ŐĊŶŐ�ŵĞĚ�ŬŝĐŬ-Žī�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ŽŬƚŽďĞƌ�ƚƌćīĂĚĞƐ�ǀŝ�ĨƂƌ�ŐĊƌĚƐƚĂůŬŽ�ŽĐŚ�ƐƉĞůͲ
Ŭǀćůů͘��ĞŶ�ŶŽƌŵĂůĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ŝŐĊŶŐ͗�DĂƌƚŚŽƌŶĂ�ƚƌćīĂƐ�ƉĊ�ŵĊŶĚĂŐĂƌ͕�sŝ�ŶĚĂ�ŬƂƌĞŶ�ƐũƵŶŐĞƌ�ƉĊ�ŽŶƐͲ
ĚĂŐĂƌ͕�,�<�ƉĊ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ͕�ƉĊ�ĨƌĞĚĂŐĂƌŶĂ�ƐĂŵůĂƐ�ƵŶŐĚŽŵĂƌŶĂ�ŚĞůĂ�ĚĂŐĞŶ�ŽĐŚ�ǀĞĐŬĂŶ�ĂǀƐůƵƚĂƐ�ŵĞĚ�^ƋƵĂƌĞĚĂŶƐĂƌŶĂ�
ƉĊ�ƐƂŶĚĂŐĂƌ͘�,ƵƐĞƚ�ćƌ�ŝ�ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ͘��ƌĂ�ƐĊ͊ 
^ĞĚĂŶ�ǀĊƌĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĂƌďĞƚĂƚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĨƂƌŶǇĂ�ŵĞĚůĞŵƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŚĂŶƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ƚĂ�ŝ�ďƌƵŬ�ĞƩ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬƚ�
ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀ͘�DĞĚůĞŵŵĂƌŶĂƐ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ćƌ�ŶƵ�ƂǀĞƌŇǇƩĂĚĞ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŚĂŶƚĞƌŝŶŐĞŶ�ďƂƌũĂƌ�ǀĂƌĂ�ĨćƌĚŝŐ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĨƂƌƐƚĂ�

ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀĞƚ�ƐŬŝĐŬĂĚĞ�ǀŝ�ŝǀćŐ�ĨƂƌĞ�ŐĊƌĚƐƚĂůŬŽƚ�ŽĐŚ�ƐƉĞůŬǀćůůĞŶ�ĚĞŶ�ϭ͘ϭϬ͘ 
Kŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ĮĐŬ�ĚĞƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬĂ�ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀĞƚ�ƐĊ�ƐŬŝĐŬĂ�ĞƩ�Ğ-ƉŽƐƚŵĞĚĚĞůĂŶĚĞ�Ɵůů�ĚƵĨΛĚƵĨ͘Į�ƐĊ�ƵƉƉĚĂƚĞƌĂƌ�ǀŝ�ĚŝŶĂ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ŝ�ŵĞĚͲ
ůĞŵƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ͘�/�ĨƌĂŵƟĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�'ŶŝƐƚĂŶ�ƐŽŵ�ĨƂƌƌ͕�ƚǀĊ�ŐĊŶŐĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ĚćƌĞŵĞůůĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ƐŬŝĐŬĂ�Ğ-ƉŽƐƚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐĞŶͲ
ĂƐƚĞ�ŶǇŚĞƚĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ƉĊŵŝŶŶĞůƐĞƌ�Žŵ�ŶćƌŵĂƐƚ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ŶĊ�Ğƌ�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŽŵ�ŚŝƫůůƐ͘ 
hŶĚĞƌ�ƐŽŵŵĂƌĞŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĞƐ�ĞƩ�ƉĂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�>ŝŶĚĂ�ƵŶĚĞƌ�ůĞĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ǀĊƌ�ŬƵŶŶŝŐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞŶƚ�ZĂŝŶĞƌ͕�ŵĞƌĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�
ĂƌƟŬĞů͘�<ƂŬƐƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�ĨƂƌŶǇĂĚĞƐ�ŵĞĚ�ŶǇĂ�ŬĂīĞŬŽƉƉĂƌ�ŽĐŚ�ĚƌŝĐŬƐŐůĂƐ͘�^ƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ďĞƐůƵƚĂƚ�ĂƩ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂ�ĞƩ�ďƌĂŶĚĂůĂƌŵƐͲ
ƐǇƐƚĞŵ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ŚƵƐĞƚ�ćƌ�ƐƚŽƌƚ�ŽĐŚ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ǀĞƚĂ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ŚćŶĚĞƌ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ćŶĚĂŶ�Ăǀ�ŚƵƐĞƚ͘� 

<ŽŵŵĂŶĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͗ 
ϭϵ͘ϭϬ�Ŭů�ϭϳ�E^h�EǇůćŶĚƐŬ��ŌŽŶ͘ 
Kŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ƌĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ĚŝŶ�ďŝůũĞƩ�ƐĊ�ĚĞƚ�ĨƂƌ�ƐĞŶƚ͘��Ğƚ�Śćƌ�ćƌ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ďĂƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ǀĂĚ�ĚƵ�ŵŝƐƐĂƚ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ŶĊĚĚĞ�
ĚŝŐ�ŵĞĚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀ�ĞůůĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ 

Ϯϴ͘ϭϬ�Ŭů�ϭϵ�E^h�&ƌĊŐĞƐƉŽƌƚ͘ 
,dh�ƵƩĂŐŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĨƌĊŐĞƐƉŽƌƚĞŶ͘�hƩĂŐŶŝŶŐĞŶ�ŽƌĚŶĂƐ�ĚĞƩĂ�Ċƌ�ƉĊ��ũƂƌŬŚĞŵ�ŝ�sĂŶĚĂĚĂůĞŶ͘ 
&ŝŶĂůĞŶ͗�ƐƂŶĚĂŐĞŶ�Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ŝ�dĞŶĂůĂ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŶƐƵ͘ĮͬŚĞŵͬǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚͬĨƌĂŐĞƐƉŽƌƚͬ 

ϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�Ŭů�ϭϴ͗ϯϬ�,dh�^ǀĞŶƐŬĂĚĂŐĞŶ�ĨĞƐƚ 
sŝ�ĮƌĂƌ�^ǀĞŶƐŬĂ��ĂŐĞŶ�ŝ�,dhƐ�ƌĞŐŝ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ͘ 
&ĞƐƩĂůĂƌĞ�ćƌ�ŬĂŵŵĂƌƌĊĚĞƚ�DŝŬĂĞů�tĞƐƚĞƌďĂĐŬ�ƐŽŵ�ƚĂůĂƌ�Žŵ�Η^ǀĞŶƐŬĂ�KĚůŝŶŐĞŶƐ�sćŶŶĞƌ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĞ͕�ĚĊ�ŽĐŚ�ŶƵΗ͘�sĂŶĚĂ�>ĂǆĞŶ�ƵƚͲ
ŶćŵŶƐ�Ăǀ�^ǀĞŶƐŬĂ�<ŽŵŵŝƩĠŶ͘�&ĞƐƚĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂƐ�ŵĞĚ�ƐŬĊĚĞƐƉĞůĞƚ�'ƌćƐćŶŬůŝŶŐĞŶ͕�ĨƌĂŵĨƂƌƚ�Ăǀ�ƚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ZĂŵƉĨĞďĞƌ͘�<ĂīĞƐĞƌǀĞͲ
ƌŝŶŐ͘�&ĞƐƚĞŶ�ƌćĐŬĞƌ�ƵŶŐĞĨćƌ�ϭЪ�ƟŵŵĞ͘ 
 
ϭϭ͘ϭϭ�Ŭů�ϭϴ��ŽƌĚŶĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ĨƂƌĞůćƐŶŝŶŐ͗�s/><�d�	Z���d�	>�^d��,h^�d�/�s�E��͍ 
sĂĚ�ŬĂŶ�ŐĂŵůĂ�ƐƚŽĐŬŚƵƐ�ďĞƌćƩĂ�ŽƐƐ͍ 
�ŵĂŶĚĂ��ƐŬŽůĂ�ŚĂƌ�ƉĊ�ƵƉƉĚƌĂŐ�Ăǀ�ƐƚĂĚĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĞƌĂƚ�ĚĞƚ�ćůĚƐƚĂ�ďǇŐŐŶĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ�ŝ�sĂŶĚĂ͘�,ŽŶ�ŚĂƌ�ďĞƐƂŬƚ�ŚƵƐĞŶ�ŽĐŚ�ŝŶƚĞƌǀũƵĂƚ�
ŵĂƐƐŽƌ�ŵĞĚ�ĨŽůŬ�Žŵ�ŚƵƐĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƌĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ 
&ƂƌĞĚƌĂŐĞƚ�ŚĊůůƐ�ƉĊ�ĮŶƐŬĂ�ŵĞŶ�ĨƌĊŐŽƌ�ŽĐŚ�ĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƉĊ�ƐǀĞŶƐŬĂ͘ 
sĊƌĂ�ǀćŶŶĞƌ�ŵĂƌƚŚŽƌŶĂ�ŚĂƌ�ůŽǀĂƚ�ŚũćůƉĂ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ŬĂīĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐĞŶ͘ 
 
�ůůĂ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŶĂ͕�ƚĂ�ŽĐŬƐĊ�ŵĞĚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƌĂĚĞ�ǀćŶŶĞƌ͊� 
 

DĞĚůĞŵƐƟĚŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŝĐŬƵƌƐďǇ�hŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐ 

�� 

���ZZZ�GXI�IL� �GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL GXI#GXI�IL ZZZ�GXI�IL� GXI#GXI�IL  

Λ�ŝĐŬƵƌƐďǇh& 



�ĂŶƐĚĂŐƐ͊ 
 
�ĞŶ�ϵ͘-ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ƐĂŵůĂƐ�ƐƋƵĂƌĞĚĂŶƐĂƌĞ�ĨƌĊŶ�Ŷćƌ�ŽĐŚ�łćƌƌĂŶ�Ɵůů�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĚĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĂ��
EŽǀĞŵďĞƌĚĂŶƐĞŶ�ŽƌĚŶĂĚ�Ăǀ��h&�^ƋƵĂƌĞ��ĂŶĐĞƌƐ͘�<Žŵ�ŽĐŚ�ƟƩĂ�ƉĊ�ĚĂŶƐĞŶƐ�ǀŝƌǀůĂƌ͕�ƚƌćīĂ�ŐĂŵůĂ�ǀćŶŶĞƌ�ŽĐŚ�
ďĞŬĂŶƚĂ�ŽĐŚ�ƚĂ�ĞŶ�ŬŽƉƉ�ŬĂīĞ�ŝ�ŐŽƩ�ƐćůůƐŬĂƉ͊ 
�ĂŶƐƟĚĞƌ͗� 

ůƂƌĚĂŐ�ϵ͘ϭϭ͘� Ŭů͘�ϭϯ-ϭϲ� 
 Ŭů͘�ϭϳ-ϮϬ� 
ƐƂŶĚĂŐ�ϭϬ͘ϭϭ͘� Ŭů͘�ϭϬ-ϭϯ͊ 
 

&�^d/',�d^Zhd�E�ŚƂƐƚĞŶ�ϮϬϭϵ 

�ƵīĞŶƐ�ƚƌĞ�ĞůĚƐũćůĂƌ��ƂƌũĞ͕�,ĂƐƐĞ�ŽĐŚ�,ĞŝŬŬŝ�ƐĊŐ�ϭϵϴϴ�Ɵůů�ĂƩ�>ŝŶĚĂ�ĚĂŐŚĞŵ�
ďǇŐŐĚĞƐ�ďƌĞĚǀŝĚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐŚƵƐĞƚ͘�,ǇƌĞƐŝŶŬŽŵƐƚĞƌŶĂ�>ŝŶĚĂ�ŝŶďƌŝŶŐĂƚ�ŚĂƌ�Ăůůƚ�
ƐĞĚĂŶ�ĚĞƐƐ�ǀĂƌŝƚ�ĚĞŶ�ĨĂƐƚĂ�ŐƌƵŶĚ�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƐƚĊƩ�ƉĊ͘��hŶĚĞƌŚĊůůĞƚ�Ăǀ�
ǀĊƌĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŚĂƌ�ĚŽĐŬ�ƐůƵŬĂƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ŝŶƚćŬƚĞƌŶĂ͘�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ�ŚĂƌ�
ƵŶĚĞƌ�ĊƌĞŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌĂƚƐ�ŽĐŚ�ĂŶƉĂƐƐĂƚƐ�Ɵůů�ĚĞŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĂŐ�
ŽĐŚ�ćƌ�ŝ�ĞƩ�ďĞƵŶĚƌĂŶƐǀćƌƚ�ƐŬŝĐŬ͊��ĂŐŚĞŵŵĞƚ�>ŝŶĚĂ͕�ŵĞĚ�sĂŶĚĂ�ƐƚĂĚ�ŽĐŚ�
ŶƵŵĞƌĂ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌŝƚ�ůćƩƐŬƂƩ�ŵĞĚ�ŵƂŐĞůƐŬĂĚŽƌ�
ŽĐŚ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ĨŽƌĚƌŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ŽĐŚ�ŝĚĞůŝŐĂ�ŶǇĂ�ďĞƐƚćŵŵĞůƐĞƌ͘��Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�

ƐŽŵŵĂƌĞŶƐ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶĞƌ�ŽƌƐĂŬĂĚĞƐ�
ćǀĞŶ�Ăǀ�ŵƂŐĞůƐƉŽƌĞƌ͕�ĚĞŶŶĂ�ŐĊŶŐ�ŚĂĚĞ�
ĨƵŬƚĞŶ�ŬŽŵŵŝƚ�ŝŶ�ǀŝĂ�ŶƂĚƵƚŐĊŶŐĞŶ�ƉĊ�
ƂǀƌĞ�ǀĊŶŝŶŐĞŶ͘�dǇǀćƌƌ�ŝŐĞŶ�ĞƩ�ĨĞů�ŝ�ƐũćůǀĂ�
ďǇŐŐƚĞŬŶŝŬĞŶ�ĨƌĊŶ�ďƂƌũĂŶ͘�DĞŶ�ŶƵ�ćƌ�
��d�ĊƚŐćƌĚĂƚ�ŽĐŚ�ƐĊǀćů�ďĂƌŶ�ƐŽŵ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂů�ŬĂŶ�ǀŝƐƚĂƐ�Ěćƌ�ƵƚĂŶ�ŚćůƐŽƌŝƐŬ͘��ĞŶ�
ƐƚƂƌƌĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�Ċƌ�ǀĂƌ�ƚŽƚĂů-ƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�>ŝŶĚĂƐ�ŬƂŬ�ƐŽŵ�ĂůůƚƐĊ�ǀĂƌ�
ĨƌĊŶ�ƐůƵƚĞƚ�Ăǀ�ϴϬ-ƚĂůĞƚ͘�EǇƩ�ŐŽůǀ͕�ŶǇĂ�ŬƂŬƐƐŬĊƉ͕�ŶǇ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ͕�ŶǇ�ĨƌǇƐ�ŽĐŚ�
ŵĂƐƐŽƌ�Ăǀ�ŵĊůĨćƌŐ͘�^ƵŵŵĂŶ�ĨƂƌ�ŵƂŐĞůƐĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŐŝĐŬ�ƉĊ�ϱ͘ϱϬϬΦ͕�ŬƂŬƐƌĞŶŽͲ
ǀĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ϭϱ͘ϬϬϬΦ͘�ZĞĚĂŶ�ĚĞŶ�ŶǇĂ�ďĞůǇƐŶŝŶŐĞŶ�ŐƂƌ�ƐƚŽƌ�ƐŬŝůůŶĂĚ͊ �������� 
  �����DŽŶĂ����� 
 

���-XOEDVDU��� 
 

����   7,'�� /g5'$*������������./����-�� 

   3/$76� +(/6,1**c5'�,�',&.856%<��.RQXQJVY��� 
  3n�EDVDUHQ�NDQ�GX�J|UD�I\QG�WLOO�MXOSDNHWHQ�HOOHU�N|SD�GHOLNDWHVVHU� 

WLOO�MXOERUGHW�IUnQ�IOHUD�ROLND�I|UVlOMDUHV�XWEXG 

 

  ,�EXIIpQ�VlOMHU�YL�NDIIH�HOOHU�WH�PHG�GRSS  /RWWHUL��� 

   9lONRPPHQ��� 

��� 

 

     

 



 

�+HOVLQJHE\JGHQV�N|U�N|UGH�LJnQJ�VLQ�
K|VWYHUNVDPKHW�UHGDQ�L�PLWWHQ�DY�DX�
JXVWL� PHG� GHOWDJDQGH� L� .|UUXQGDQ� L�
VDPEDQG�PHG�$UW�*RHV�.DSDNND��'HW�
YDU� PlNWLJW� DWW� VWn� Sn� GRPN\UNDQV�
WUDSSD� WLOOVDPPDQV� PHG� ����� DQGUD�
NRULVWHU�RFK�XSSWUlGD�I|U�HWW�VSlFNI\OOW�
6HQDWVWRUJ�  

,�PLWWHQ� DY� VHSWHPEHU� nNWH� N|UHQ� Sn�
9lVWQ\ODQGVWXUQp� RFK� XSSWUlGGH� L�
(NHQlV� RFK� /RMR� PHG� NRQVHUWHQ� 7R�

0\�/RYH�WLOOVDPPDQV�PHG�IDQWDVWLVND�6DQGUD�/nQJEDFND��3XEOLNHQ�QM|W�DY�SURJUDPPHW��PHQ�GHW�KDGH�IXQQLWV�
SODWV�I|U�PnQJD�IOHU�L�ElQNUDGHUQD�  

3n�K|VWHQ�EOLU�GHW�lQQX�HQ�N|UGDJ�Sn�+HOVLQJJnUG�RFK�HWW�NRUW�XSSWUlGDQGH�Sn�1\OlQGVN�$IWRQJDOD�L�'LFNXUVE\�L�
RNWREHU� 

�ŝƐƉŽŶĞŶƚ͘ 
	ƌ�ĚƵ͕�ĞůůĞƌ�ŶĊŐŽŶ�ŝ�ĚŝŶ�ďĞŬĂŶƚƐŬĂƉƐŬƌĞƚƐ͕�ŝŶƚƌĞƐƐĞƌĂĚ�Ăǀ�ĂƩ�ǀĞƌŬĂ�ƐŽŵ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĚŝƐƉŽŶĞŶƚ͘��Ğƚ�ŐćůůĞƌ�
ĂƩ�ŚĊůůĂ�ůŝƚĞƚ�ŬŽůů�ƉĊ�ŚƵƐĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƚǇĚůŝŐ�ĂƌďĞƚƐďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĞŶ�ĨƂƌƚĞĐŬŶŝŶŐ�ƂǀĞƌ�ŶǇƫŐĂ�ƐĞƌǀŝĐĞŬŽŶͲ
ƚĂŬƚĞƌ͘��h&�ďĞƚĂůĂƌ�ůƂŶ�ĨƂƌ�ĂƌďĞƚĞƚ͕�ƐŽŵ�ĨƂƌƐƚĊƐ�ćƌ�ĚĞůƟĚƐũŽďď͘�dĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ͘ 

�DĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ 
 
�ćƐƚĂ�ŵĞĚůĞŵ͕ 

/ĨĂůů�ĚƵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĨĂŬƚƵƌĂ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĂ�'ŶŝƐƚĂŶ͘�^Ċ�ĞŶůŝŐƚ�ǀĊƌƚ�ŵĞĚůĞŵƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĂƌ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ćŶŶƵ�ďĞƚĂůĂƚ�ĚŝŶ�ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ�ĨƂƌ�ĚĞƩĂ�Ċƌ͘�
sćŶůŝŐĞŶ�ďĞƚĂůĂ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ďŝĨŽŐĂĚĞ�ĨĂŬƚƵƌĂŶͬƉĊŵŝŶŶĞůƐĞŶ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�ƐŽŵ�ŵƂũůŝŐƚ͘�dĂĐŬ͊ 

 

Kŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ǀŝůů�ǀĂƌĂ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ǀćŶůŝŐĞŶ�ŵĞĚĚĞůĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬƌŝŌůŝŐĞŶ�Ɵůů�ĚƵĨΛĚƵĨ͘Į�ĞůůĞƌ�ƉĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ɵůů�ŶĊŐŽŶ�ŝ�
ƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ 
 

 

9L$QGDN|UHQV�K|VWSURJUDP 
 
9L$QGDN|UHQ�LQOHGGH�VLWW����QGH�YHUNVDPKHWVnU�GHQ����DXJXVWL�XQGHU�NDQWRU�$QGHUV�(NEHUJV�OHGQLQJ��)U�R�P��
L�K|VW�|YDU�YL�RQVGDJDU�PHOODQ�NO�������RFK��������.|UHQV�PnO�lU�DWW�HUEMXGD�VnQJDUQD�VRFLDO�VDPYDUR�RFK�DWW�
DOOD�VND�WULYDV�WLOOVDPPDQV��.|UHQ�KDU�QX�FD����NRULVWHU��PHQ�Q\D�VnQJDUH�lU�DOOWLG�YlONRPQD��L�V\QQHUKHW�KHU�
UDU��WHQRUHU��ILQQV�K|JW�Sn�|QVNHOLVWDQ� 
 
.|UHQ�IRNXVHUDU�Sn�LQWUHVVDQWD�PXVLNDOLVND�XWPDQLQJDU��3n�UHSHUWRDUHQ�ILQQV�DOOW�IUnQ�SVDOP�WLOO�YLVD��EnGH�OlWW�
RFK�OLWH�VYnUDUH��8QGHU�K|VWHQ�GHOWDU�N|UHQ�YLG�PlVVDQ�L�+HOVLQJH�N\UND�6�W�/DUV�GHQ���RNWREHU�NO�����'HQ���
QRYHPEHU� XSSWUlGHU� N|UHQ� L� HQ� )|GHOVHGDJVNRQVHUW� L�9LUWDNLUNNR� L�0\UEDFND��5nWRUSVYlJHQ� ��� NO� ����'HQ�
)|UVWD�DGYHQW�������PHGYHUNDU�N|UHQ�YLG�K|JPlVVDQ�L�+HOVLQJH�N\UND�6�W�/DUV�NO���� 
 
+|VWVlVRQJHQ�DYVOXWDV�GHQ����GHFHPEHU�NO����PHG�GHQ�WUDGLWLRQHOOD�MXONRQVHUWHQ�L�6�W�/DUV�NDSHOO��(IWHU�GHW�
I|OMHU�VLWV�L�%DJDUVWXJDQ� 
 
          �����������+HQULN�6PHGV 



Ξ�<tϮϬϭϵ 

 

�ŝĐŬƵƌƐďǇ�ĨŽƌƐ�ďůŝƌ�ĞŶ�ƐĞǀćƌĚŚĞƚ͘ 
 
�ŝĐŬƵƌƐďǇ�ĨŽƌƐ�ĊƚĞƌƐƚćůůƐ�ŝ�ƵƌƐƉƌƵŶŐůŝŐƚ�ƐŬŝĐŬ͘�,ćƌ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ŶĊŐŽŶ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĚĂŵŵ�ƐĞĚĂŶ�ϭϲϬϬ-ƚĂůĞƚ͘�^Žŵ�ĞƩ�ůĞĚ�
ŝ� ĐĞŶƚƌƵŵƉůĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďĞƐůƂƚ�sĂŶĚĂ͕�ĂƩ�ƌŝǀĂ�ĚĂŵŵĞŶ�ĨƌĊŶ�Ċƌ�ϭϵϭϮ-ϭϯ͕�ŽĐŚ�ďǇŐŐĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ� ĨƂƌ� ƌĞŬƌĞĂƟŽŶ͘��Ğƚ�
ǀŝŶŶĂŶĚĞ�ĨƂƌƐůĂŐĞƚ�ŚĞƚĞƌ�<ĞŝĚĂƐ�ŽĐŚ�ĂƌďĞƚĞŶĂ� ŝŶůĞĚĚĞƐ�Ċƌ�ϮϬϭϴ͘��Ğƚ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐƚƌćĐŬĞƌ�ƐŝŐ� ĨƌĊŶ�ďƌŽŶ�
ǀŝĚ� ,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ� ƐƂĚĞƌƵƚ� Ɵůů� ^ŝůŬĞƐĨĂďƌŝŬĞŶ� ŽŵƌĊĚĞ͘� &ćƌŐĨĂďƌŝŬĞŶƐ� ĂǀĨĂůůƐĨƂƌďƌćŶŶŝŶŐƐƚŽƌŶ͕� ͟<ƌĞŵĂƚŽƌŝĞƚ͕͟� ŽĐŚ�
ďƌĂŶĚƐƚĂƟŽŶ�ƐƉĂƌĂƐ�ƐŽŵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ĨƌĊŶ�ƐŝŶ�ƟĚ͘�<ƌĞŵĂƚŽƌŝĞƚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ŐƌŝůůƉůĂƚƐ�ŽĐŚ�ďƌĂŶĚƐƚĂƟŽŶĞŶ�ĞŶ�ŬůƵďďůŽŬĂů�
ĨƂƌ�ĮƐŬĂƌĞŶĂ͘�WĊ�ǀćƐƚƌĂ�ƐƚƌĂŶĚĞŶ�ďǇŐŐƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƌ͕�ďƌǇŐŐŽƌ͕�ŬĂŶŽƚƵƚŚǇƌŶŝŶŐ͕�ůĞŬƉůĂƚƐĞƌ�ŽĐŚ�ƐŝƩƉůĂƚƐĞƌ�ŵĞĚĂŶ�ĚĞŶ�
ƂƐƚƌĂ�ƐƚƌĂŶĚĞŶ�ďĞǀĂƌĂƐ�ŐƌƂŶ͘ 
�ĂŵŵĞŶ�ŚĂƌ�ƌŝǀŝƚƐ� ŝ�ŵŝƩĞŶ�ƂǀĞƌ�ĞŶ�ƐƚƌćĐŬĂ�Ăǀ�ƚũƵŐŽ�ŵĞƚĞƌ͘�<ǀĂƌ�ďůŝƌ�ĚĞůĂƌ�ƉĊ�ďĊĚĂ�ƐŝĚŽƌŶĂ͕�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ĞŶ�ŬŽŶƐƚͲ
ŐũŽƌĚ�ǀĂƩĞŶƐƚƌƂŵŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŝŵƵůĞƌĂ�ĚĞŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ĨŽƌƐĞŶ͘��Ċ�ĨĂůůŚƂũĚĞŶ�ĨƌĊŶ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚƐ�ďƌŽ�Ɵůů�ŐĊŶŐďƌŽŶ�Ɵůů�
,ĞƵƌĞŬĂ�ćƌ�ϱ͕ϱ�ŵĞƚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨŽƌƐĞŶ�ĂƩ�ďůŝ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ƚƌĞǀůŝŐ�ƐǇŶ͘�&ŽƌƐĞŶ�ćƌ�ĐĂ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ůĊŶŐ�ŽĐŚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ƐǇŶͲ
ŶĞƌůŝŐĞŶ�ďƌĂ�ĮƐŬůĞĚ͘�sĂƩĞŶĚũƵƉĞƚ�ǀŝĚ�ĨŽƌƐŬƌƂŶĞƚ�ǀĂƌ�ŝ�ƐŽŵƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ϱϬ�Đŵ�ŽĐŚ�ǀĂƩŶĞƚ�ƂǀĞƌƌĂƐŬĂŶĚĞ�ŬůĂƌƚ͘�,ćƌ�
ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĨĊ�ƐĞ�ĮƐŬĂƌ�ƉĊ�ǀćŐ�ƵƉƉƐƚƌƂŵƐ͘ 
WůĂŶĞƌĂƌŶĂ�ƚǇĐŬĞƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĮŶƚ͕�ĂƩ�ĚĞŶ�ŵũƵŬĂ�ǀćŐƐƚƌćĐŬŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐŬĂ�^ƚŽƌĂ�^ƚƌĂŶĚǀćŐĞŶ͕�͟<ƵŶŐƐǀćŐĞŶ͕͟�
ćŶŶƵ�ŝĚĂŐ�ĨƂůũĞƌ�ĊŶ͘�sćŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ�<ǇƌŬŽďǇŶ�ŽĐŚ�ŐĊƌ�ƂǀĞƌ�ĊŶ�ǀŝĚ�^ƚĞŶŬƵůůĂ�ďƌŽ�Ɵůů�,ĂǆďƂůĞ�ŽĐŚ��ŽƌŐĊ͘��ĞŶ�
ĨƂƌƐƚĂ�ŶŽƚĞƌŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĞŶ�ďƌŽ�ĮŶŶƐ�Ċƌ�ϭϯϴϱ�ŝ�WŝŬŝƐ�ƂƐƚĞƌ�Žŵ��ďŽ͕�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ŶŽƚĞƌŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĞŶ�ŚćƐƚĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŐŶ�Ċƌ�
ϭϱϲϮ�Ŷćƌ�ĚƌŽƩŶŝŶŐ�<ĂƚĂƌŝŶĂ�:ĂŐĞůůŽŶŝĐĂ�ƐƚĞŐ�ŝ�ůĂŶĚ�ŝ�WŝĐŬĂůĂ�ŽĐŚ�ĊŬƚĞ�ǀćƐƚĞƌƵƚ͘��ƌŽĂƌ�ŬƵŶĚĞ�ŵĂŶ�ďǇŐŐĂ�ƌĞĚĂŶ�ƉĊ�
ĚĞŶ� ƟĚĞŶ͘� DĞŶ͕� ƟůůĊƚ� ĞŶ� ĂŵĂƚƂƌ� ĂƩ� ĨƌĊŐĂ� ǀĂƌĨƂƌ� ŝŶƚĞ� <ƵŶŐƐǀćŐĞŶ� ŝ� ĞƩ� ƟĚŝŐƚ� ƐŬĞĚĞ� ǀĂĚĂĚĞ� ƂǀĞƌ� ĊŶ� Śćƌ� ǀŝĚ�
,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ͕�ƂǀĞƌ�Ɵůů�&ĂƐƚďƂůĞ�ďǇ�ŽĐŚ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�,ĂǆďƂůĞ͕�ŝ�ƐƚćůůĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬŽƌƐĂ�ĊŶ�ŝ�^ƚĞŶŬƵůůĂ�ŵĞĚ�ŵǇĐŬĞƚ�ďƌĂŶͲ
ƚĂƌĞ�ƐƚƌćŶĚĞƌ͘ 

�������������������>ĂƌƐ�tŝŬƐƚƌƂŵ 
 
 
 

�������������&ƌĊŶ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚƐ�ďƌŽ�ƐƂĚĞƌƵƚ 
 
 
 
����ĂŵŵĂƌďĞƚĞŶ� 
 


