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ēĞƌǀĞŶ�ϮϬϮϮ 

�ŬƚƵĄůŶş�ǌƉƌĂǀŽĚĂũƐƚǀş 

dĢǎŬĄ�ĚŽďĂ�ŶĂ�ƚƌǌşĐŚ�ũĞ�ƉƎşůĞǎŝƚŽƐơ�ƉƌŽ�ŽĚǀĄǎŶĠ�
Ă�ƚƌƉĢůŝǀĠ͊ 

DĄŵĞ� ǌĂ� ƐĞďŽƵ� ƉƽůŬƵ� ƌŽŬƵ� ϮϬϮϮ� Ă� ƐŝƚƵĂĐĞ������������������
ŶĂ� ĮŶĂŶēŶşĐŚ� ƚƌǌşĐŚ� ŶĞŶş� ũĞĚŶŽĚƵĐŚĄ͘� sǇƐŽŬĄ�
ŝŶŇĂĐĞ͕� ƐŶĂŚǇ� ĐĞŶƚƌĄůŶşĐŚ� ďĂŶŬ� Ž� ũĞũş� ǌŬƌŽĐĞŶş͕�
ǀĄůŬĂ�ŶĂ�hŬƌĂũŝŶĢ�ƉŽďůşǎ�ŶĂƓĞŚŽ�ƌĞŐŝŽŶƵ�ēŝ�ŽďĂͲ
ǀĂ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƽ� ǌ ŶĄƐƚƵƉƵ� ƌĞĐĞƐĞ� ǀ ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ǌĞŵşĐŚ�Ă�ŽďůĂƐƚĞĐŚ͙�EŽ͕�ŶĞŶş�ƚŽ�ƐŝƚƵĂĐĞ�ǌƌŽǀŶĂ�
ƉƎşǌŶŝǀĄ� ƌŽǌŚŽĚŶŽƵƚ� ƐĞ͕� ũĂŬ� ƐǀŽũĞ�ƉĞŶşǌĞ� ŝŶǀĞƐͲ
ƚŽǀĂƚ͕� ŶĞďŽ� ĂƐƉŽŸ� ŽĐŚƌĄŶŝƚ͘� �ůĞ� ƚĂŬ� ƚŽ� ďǉǀĄ͘������������������������
WŽ� ůĞƚĞĐŚ�ͣŚŽĚŽǀĄŶş͞� ;ƉŽƐůĞĚŶş�Ϯ� ƌŽŬǇ�ƚĂŬ�ŵƽͲ
ǎĞŵĞ�ŶĂ�ĂŬĐŝŽǀǉĐŚ�ŝ�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ�ƚƌǌşĐŚ�ŽǌŶĂͲ

ēŝƚͿ�ƉƎŝƓůŽ�ŽďĚŽďş�ǀǇƐƚƎşǌůŝǀĢŶş͘�WƌƵĚŬǉ�ƌƽƐƚ�ŝŶŇĂͲ
ĐĞ� ƌŽǌŚǉďĂů� ĐĞŶƚƌĄůŶş� ďĂŶŬǇ� Ŭ ĂŬĐŝ͕� Ă� ƚĂŬ� ǀĞůŵŝ�
ƌǇĐŚůĞ� ǌĂēşŶĂũş� ǌǀĞĚĂƚ� ƷƌŽŬŽǀĠ� ƐĂǌďǇ�–� ĚŽŵĄĐş�
�E�� ƉŽƐƵŶƵůĂ� ǌĄŬůĂĚŶş� ƐĂǌďƵ� Ŭ ƷƌŽǀŶŝ� ϳ� й͕�
ĂŵĞƌŝĐŬǉ� &��� ƚĂŬĠ� ƉŽŵĢƌŶĢ� ĂŐƌĞƐŝǀŶĢ� ƉƎŝĚĂů�
Ŭ ǌĄŬůĂĚŶş�ƐĂǌďĢ�нϬ͕ϳϱ�й�Ă�ĚĂůƓş�ƐƚĞũŶǉ�ŬƌŽŬ�ŶĞͲ
ǀǇůŽƵēŝů͊��ŽŬŽŶĐĞ� ŝ�����ƉƎŝƉƵƐƟůĂ͕� ǎĞ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�
ůĞƚŽƓŶşŚŽ� ƌŽŬƵ� ƉƎĞƚŽēş� ƷƌŽŬŽǀĠ� ƐĂǌďǇ� ĚŽ� ŬůĂĚͲ
ŶǉĐŚ� ēşƐĞů͊� dŽ� ũƐŽƵ� ƉŽŵĢƌŶĢ� ƌĂǌĂŶƚŶş� ŬƌŽŬǇ�
Ɛ ũĂƐŶǉŵ�ĐşůĞŵ�ǌĐŚůĂĚŝƚ�ƉŽƉƚĄǀŬƵ�Ă�ĚŽƐƚĂƚ�ŝŶŇĂĐŝ�
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dĂŬǎĞ� ĮŶĂŶēŶş� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ� ũĂŬ� ĚůƵŚŽǀĠŚŽ͕� ƚĂŬ�
ŵĂũĞƚŬŽǀĠŚŽ� ƚǇƉƵ� ƉƌŽƓůǇ� ƉŽŬůĞƐĞŵ͕� ŽƚĄǌŬĂ� ũĞ͕�
ũĞƐƚůŝ� Ƶǎ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉŵ͕�ŶĞďŽ�ŵĄŵĞ� ƐƚĄůĞ�ƉŽŬůĞƐ�
ƉƎĞĚ� ƐĞďŽƵ͘� Dƽũ� ƐƵďũĞŬƟǀŶş� ŶĄǌŽƌ� ũĞ͕� ǎĞ� ũĞƓƚĢ�����
ŶĂ�ƷƉůŶĠŵ�ĐĞŶŽǀĠŵ�ĚŶĢ�ĂŬĐŝş�ŶĞũƐŵĞ͕�ĂůĞ�ďůşǎşͲ
ŵĞ� ƐĞ͕� Ă� ƉƌŽƚŽ� ŵĄ� ƐŵǇƐů� ǌĂƵǀĂǎŽǀĂƚ� ŶĂĚ� ơŵ͕�
ũĂŬĠ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ� ĚŽ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ŬŽƵƉŝƚ͕� Ă� ƚŽ�
ǌ ƉŽŚůĞĚƵ� ŝŶǀĞƐƚŽƌĂ� ĚŽĚƌǎƵũşĐşŚŽ� ŝŶǀĞƐƟēŶş�����

ŚŽƌŝǌŽŶƚ� ;ƚũ͘� ĂŬĐŝĞ� ŵŝŶ͘� ϯ–ϱ� ůĞƚͿ͘� KēĞŬĄǀĄŵ���������
ƉŽŬůĞƐ�ƚƌŚƵ�ũĞƓƚĢ�ǀ ŶĞũďůŝǎƓşĐŚ�ŵĢƐşĐşĐŚ�Ɛ ơŵ͕�ũĂŬ�
ŝŶŇĂĐĞ� ĚĄůĞ� ƐĞƚƌǀĂēŶŽƐơ� ƉŽƌŽƐƚĞ͘� ^ ơŵ͕� ũĂŬ� ƐĞ�
ďƵĚĞŵĞ�ďůşǎŝƚ�ũĞũşŵƵ�ŵĂǆŝŵƵ͕�ŵĢůǇ�ďǇ�ƐĞ�ĮŶĂŶēͲ
Ŷş�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ŶĂŽƉĂŬ�ĚŽƐƚĄǀĂƚ�ŬĞ�ƐǀĠŵƵ�ĚŶƵ�–�
Ă�ŵƽǎĞ� ƚŽ� ďǉƚ� ŝ� Ž� ŶĢĐŽ� ĚƎşǀĞ͕� ĂŬĐŝŽǀǉ� ƚƌŚ� ĚŽƐƚ�
ēĂƐƚŽ�ǀǉǀŽũ�ƵĚĄůŽƐơ�ƉƎĞďşŚĄ͘�dĂŬ�Ɛŝ�ƉŽũěŵĞ�ƎşĐŝ͕�
ũĂŬ�ƐĞ�ŶǇŶş�ĐŚŽǀĂƚ͘ 

ƉŽĚ� ŬŽŶƚƌŽůƵ͕� ĂůĞ� ǌĄƌŽǀĞŸ� ƚŽ�ŵĄ� ŶĞŐĂƟǀŶş� ĚŽͲ
ƉĂĚ�ŶĂ�ĮŶĂŶēŶş�ƚƌŚǇ͘��ĞŶǇ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�ƉŽ�ƚĢĐŚƚŽ�
ŬƌŽĐşĐŚ�ŬůĞƐĂũş͕� ŝŶǀĞƐƚŽƎŝ�ƉŽǎĂĚƵũş� ǌĂ�ŶĄŬƵƉ�ĚůƵͲ
ŚŽǀĠŚŽ� ŝŶǀĞƐƟēŶşŚŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ� ǀǇƓƓş� ǀǉŶŽƐ͕�
ŶĞǎ� ƚŽŵƵ�ďǇůŽ� ƉƎĞĚ� ŶĢŬŽůŝŬĂ�ŵĢƐşĐŝ͕� Ă� ǀǉƌĂǌŶĢ�
ǀǇƓƓş� ŶĞǎ� ƉƎĞĚ� ƌŽŬĞŵ͘� �ŬĐŝĞ� ƉĂĚĂũş� ƚĂŬĠ͕� ŬĚǇǎ�
ǀǇƓƓş�ƷƌŽŬŽǀĄ�ƐĂǌďĂ�ƐƌĄǎş� ũĞũŝĐŚ�ĂŬƚƵĄůŶş�ŚŽĚŶŽͲ
ƚƵ�ƉƎĞƉŽēşƚĂŶŽƵ�ǌ�ďƵĚŽƵĐşĐŚ�ǌŝƐŬƽ�Ă�ƚůĂēş�ƷƌŽŬŽͲ
ǀĠ� ŶĄŬůĂĚǇ� ĮŶĂŶĐŽǀĄŶş� ƐƉŽůĞēŶŽƐơ� ǀǉƌĂǌŶĢ� ǀǉͲ

ƓĞ͕� ŶĞǎ� ƚŽŵƵ� ďǇůŽ� ƉƎĞĚ� ƌŽŬĞŵ͘� dŽ� ũĞ� ŶĞŐĂƟǀŶş�
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ƉƌŽ�ĮƌŵǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞƓƚĢ�ŶĞǀǇƚǀĄƎĞũş�ǌŝƐͲ
ŬǇ͕�ƉƌŽƚŽ�ƎĂĚĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ĂŬĐŝş͕�ŬƚĞƌĠ�ďǇůǇ�
ůŽŶŝ�ƚĂŬ�ƉŽƉƵůĄƌŶş͕�ƉƌŽƉĂĚůĂ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶş�Ɖƽů�ƌŽŬ�
ŶĞũǀşĐĞ�–�Ă�ƚŽ�ŝ�Ž�ϳϬ–ϴϬ�й͘��ŬĐŝŽǀĠ�ŝŶĚĞǆǇ�ǌƚƌĄͲ
ĐĞũş�ŵĞǌŝ� ϮϬ–ϯϬ�й� ;ŝ� ƚŽ� ũĞ� ƉŽĚůĞ�ŵĠŚŽ� ŶĄǌŽƌƵ�
ĚŽƐƚͿ͕�ŶĂ�ŐƌĂĨƵ�ŚŽƌŶş�ůŝŶŬĂ�ƵŬĂǌƵũĞ�ŝŶĚĞǆ�ƉƌĂǎƐŬĠ�
ďƵƌǌǇ� Wy͕� ŬƚĞƌǉ� ůĞƚŽƐ� ŬůĞƐĄ� Ž� ϭϱ� й͕� ŬĚǇǎ���������������������������
ũĞũşŵƵ���ǀǉǀŽũŝ��ƉŽŵĄŚĂũş��ĂŬĐŝĞ��ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�����͘ 

�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 
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�ĂũşŵĂǀǉŵŝ� ƐĞ�ŶǇŶş� ƐƚĄǀĂũş� ŝ� ǀŬůĂĚŽǀĠ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ͕�
ǌǀůĄƓƚĢ� ŬĚǇǎ� ƐĂǌďǇ� ǀǉƌĂǌŶĢ� ƉƎĞǀǇƓƵũş� ϱ� й͕������������������
Ă�ĚŽŬĄǎƵ�Ɛŝ�ƉƎĞĚƐƚĂǀŝƚ͕�ǎĞ�ēĄƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƽ�ƚĂŵ�ƐǀĠ�
ĮŶĂŶēŶş� ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ� ǌēĄƐƟ�ƵŬůŝĚş͘� WƎĞĐĞ� ũĞŶ� ƉůƵƐ�
ũĞ�ƉůƵƐ͕�ŶĞďƵĚşƚĞ�ƐĞ�ƌĄŶŽ�Ɛ ŽďĂǀŽƵ͕�Ž�ŬŽůŝŬ�ƉĞŶĢǌ�
ũƐƚĞ� ǌ ƌŽǌŬŽůşƐĂŶǉĐŚ� ƚƌŚƽ� ƉƎŝƓůŝ͘� �ůĞ� ŶĂ� ĚƌƵŚŽƵ�
ƐƚƌĂŶƵ͕� ƉƌŽƉĂĚ� ǀ ŵŝŶƵůĠŵ� ƉƽůƌŽĐĞ� ũŝǎ� ǌƌĞĄůŶŝů�
ŚŽĚŶŽƚǇ� ƎĂĚǇ� ĂŬĐŝş͕� ũĞũŝĐŚ� ǀĂůƵĂĐĞ� ũƐŽƵ� ŶĂ� ǌĂũşͲ
ŵĂǀǉĐŚ� ƷƌŽǀŶşĐŚ� ǀ ƉŽƌŽǀŶĄŶş� Ɛ ƌŽŬĞŵ� ǌƉĄƚŬǇ͕����������
Ă�ƚĂŬ�ũĞ�ŶĂ�ŵşƐƚĢ�Ɛŝ�ēĄƐƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐƟĐĞ�
ǀǇēůĞŶŝƚ� Ă� ŶĄŬƵƉ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ͕� Ă� ƚŽ� ŵŝŶŝŵĄůŶĢ���������������
ǀĞ� ĚǀŽƵ� Ăǎ� ƚƎĞĐŚ� ƚƌĂŶƓşĐŚ�–� ĚƽǀŽĚĞŵ� ũĞ� ƐŶĂŚĂ�
ǀǇĐŚǇƚĂƚ� ŽƉƟŵĄůŶş� ĐĞŶƵ͘� s ƚŽŵƚŽ� ŶĞŵĄ� ƐŵǇƐů�
ƌŝƐŬŽǀĂƚ�ũĞĚŶŽƌĄǌŽǀǉ�ŶĄŬƵƉ͘�dşŵ͕�ũĂŬ�ƌŽƐƚŽƵ�ƐĂǌͲ
ďǇ͕�ŬůĞƐĂũş� ŝ� ĐĞŶǇ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�Ă� ƌŽƐƚĞ� ũĞũŝĐŚ�ǀǉŶŽƐ�
ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�–�ŽƉĢƚ�ŝĚĞĄůŶş�ƐŝƚƵĂĐĞ�ƉƌŽ�ƚǇ͕�ŬƚĞƎş�
ƐĞ�ƌŽǌŚŽĚŶŽƵ�ǀƐƚŽƵƉŝƚ�ŶǇŶş�ĚŽ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�ēŝ�ĚůƵͲ
ŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ�ĨŽŶĚƽ͘��ŽŬŽŶĐĞ�ŝ�ēĞƐŬĠ�ƐƚĄƚŶş�ĚůƵŚŽͲ
ƉŝƐǇ�ũŝǎ�ŶĞƐŽƵ�ĂƚƌĂŬƟǀŶş�ŬƵƉſŶ͕�Ă�ƉŽŬƵĚ�ƉŽĚƌǎşƚĞ�
ƉƌĄǀĢ� ƚƎĞďĂ� ēĞƐŬĠ� ĚůƵŚŽƉŝƐǇ� ĂůĞƐƉŽŸ� ƌŽŬ� Ă� Ɖƽů������
Ăǎ� ĚǀĂ� ƌŽŬǇ͕� ũĞ� ƌĞĄůŶĠ͕� ǎĞ� ǀ ƚĠ� ĚŽďĢ� ũŝǎ� ďƵĚĞ����

ēĞƐŬĄ� ĐĞŶƚƌĄůŶş� ďĂŶŬĂ� ƷƌŽŬŽǀĠ� ƐĂǌďǇ� ƐŶŝǎŽǀĂƚ͘�����������
dŽ�ďǇ�ƐĞ�ŵĢůŽ�ƉƌŽũĞǀŝƚ�ƌƽƐƚĞŵ�ĐĞŶǇ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�–�
ŝŶŬĂƐƵũĞƚĞ� ƉĂŬ� ǀǉŶŽƐ� ǀ ƉŽĚŽďĢ� ŬƵƉſŶƵ� Ă� ũĞƓƚĢ�
ƉƌŽĮƚƵũĞƚĞ� ǌ ƌƽƐƚƵ� ĐĞŶǇ� ĚůƵŚŽƉŝƐƵ͘� dŽ� ƐĂŵĠ�������������������
ƐĞ� ďƵĚĞ� ƉƌŽũĞǀŽǀĂƚ� ǀ ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ� ĨŽŶĚĞĐŚ͘�
dĂŬǎĞ� ƚĂ� ƐŝƚƵĂĐĞ� ũĞ� ŶǇŶş� Ž� ƌŽǌǀĂǌĞ͕� ƌŽǌēůĞŶĢŶş�
ǀŽůŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͕� ĐŽ�ŵĄŵĞ�Ŭ ŝŶǀĞƐƟĐşŵ�ŶǇŶş�
ƉƎŝƉƌĂǀĞŶǇ͕� Ă� Ž� ŶĄƐƚƵƉƵ� ĚŽ� ƉŽǌŝĐ͘� :Ą� ŽƐŽďŶĢ�
ũƐĞŵ� ƉŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ēĄƐƟ� ǌŝƐŬƵ� ŶĂ� ���Ƶ� ǀ� ŶĂƓŝĐŚ�
ĂŬĐŝŽǀǉĐŚ� ĨŽŶĚĞĐŚ� ǌĂēĂů� ǀ ƉƌƽďĢŚƵ� ēĞƌǀŶĂ��������������
ƉŽ�ĚĂůƓşŵ�ƉŽŬůĞƐƵ�ĐĞŶ�ŶĂ�ĂŬĐŝŽǀǉĐŚ�ƚƌǌşĐŚ�ŶĂƓĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚŽƉůŸŽǀĂƚ�Ă�ŚŽĚůĄŵ�ǀ ƚŽŵ�ǀ ŶĞũďůŝǎƓşĐŚ�
ŵĢƐşĐşĐŚ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ͘��ůĞ� ũĂŬ� ũƐĞŵ�ƉƐĂů� ũŝǎ�ƉƎĞĚͲ
ơŵ͕�ŶĞŶş�ǀ ƚŽŵ�ǎĄĚŶǉ�ƐƉĢĐŚ͘�sǇƌĂǌƚĞ�ŶĂ�ĚŽǀŽůĞͲ
ŶŽƵ͕� ŬĚĞ� ďƵĚĞƚĞ� ŵşƚ� ƐƉŽƵƐƚƵ� ǀŽůŶĠŚŽ� ēĂƐƵ͕��������������
ǌƌĞůĂǆƵũƚĞ͕� ŽƉƌŽƐƚĢƚĞ� ƐĞ� ŽĚ� ƐƚĂƌŽƐơ� ǀƓĞĚŶşĐŚ�
ĚŶƽ�Ă�ƉĂŬ�Ɛŝ�ƉŽ�ǀĞēĞƎŝ�ƉƎŝ�ƐŬůĞŶĐĞ�ǀşŶĂ�Ă�ƉŽŚŽĚĢ�
ƉƌŽŵǇƐůĞƚĞ͕� ũĂŬĠ� ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ� ĐŚĐĞƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƚ��������������
Ă� ũĂŬǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͘�DǇ� ũƐŵĞ�ƚƵ�Ɛ ŶĂƓŝŵŝ� ĨŽŶĚǇ͕�
ĂďǇĐŚŽŵ�ǀĄŵ�ƚŽƚŽ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĄŶş�ƵůĞŚēŝůŝ�Ă�ǀǉďĢƌ�
ŬŽŶŬƌĠƚŶşĐŚ�ĂŬĐŝş��ēŝ��ĚůƵŚŽƉŝƐƽ��ƉƌŽǀĞĚůŝ��ǌĂ��ǀĄƐ͘������ 

DŝĐŚĂů�^ĞŵŽƚĂŶ�ͮ�ϳ͘ϳ͘ϮϬϮϮ 



Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

:Θd��KE� 

s ēĞƌǀŶƵ�ũƐŵĞ�ŽĚƉƌŽĚĂůŝ�ĚůƵŚŽƉŝƐ�:d&'�ϰй�ϮϬϮϮ͕�
ďǇůĂ� ƐƉůĂĐĞŶĂ� ƐŵĢŶŬĂ� �W� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� Ă� ĞŵŝƚĞŶƚ�
sŽůĐĂŶ� ŽĚŬŽƵƉŝů� ēĄƐƚ� ĞŵŝƐĞ� ƐƉůĂƚŶĠ� ϮϬϮϲ͘� sǌĂůŝ�
ũƐŵĞ� ēĄƐƚ� ǌŝƐŬƵ� ŶĂ� ǌĂũŝƓƛŽǀĂĐşĐŚ� ŽƉĞƌĂĐşĐŚ����������������
ŶĂ��hZ�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠŵ�ƚƌŚƵ͘�DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ�ĚƵƌĂͲ
ĐĞ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ďǇůĂ�Ϯ͕Ϭϵ͘�,ƌƵďǉ�ǀǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀǌƌŽƐƚů�ŶĂ�ϲ͕ϴ�й͘���� 

 

:Θd�DKE�z 

s ēĞƌǀŶƵ� ũƐŵĞ� ƐŶşǎŝůŝ� ƉŽǌŝĐĞ� ǀ ĚůƵŚŽƉŝƐĞĐŚ� :d&'�
ϰй�ϮϬϮϮ�Ă��ƵƌŽǀĞĂ�ϰ͕ϱй�ϮϬϮϮ͘�sŽůŶŽƵ�ŚŽƚŽǀŽƐƚ�
ũƐŵĞ� ƵŵşƐƟůŝ� ŶĂ� ƉĞŶĢǎŶşŵ� ƚƌŚƵ͘� EĂ� ƉƌŝŵĄƌŶşŵ�
ƚƌŚƵ� ũƐŵĞ� ŬŽƵƉŝůŝ� ēƚǇƎůĞƚǉ� ēĞƐŬǉ� ƐƚĄƚŶş� ĚůƵŚŽƉŝƐ�
Ɛ ǀǉŶŽƐĞŵ� ϲ� й͘� KƉƌŽƟ� ƚŽŵƵ� ũƐŵĞ� ƌĞĚƵŬŽǀĂůŝ�
ĚůƵŚŽƉŝƐ� Ɛ ƉƌŽŵĢŶůŝǀŽƵ� ƐĂǌďŽƵ͘� �ǇůĂ� ƐƉůĂĐĞŶĂ�
ƐŵĢŶŬĂ��W�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĚůƵŚŽƉŝƐ��ƋƵŝůĂ�Ă�ĞŵŝƚĞŶƚ�
sŽůĐĂŶ�ŽĚŬŽƵƉŝů�ēĄƐƚ�ĞŵŝƐĞ�ƐƉůĂƚŶĠ�ϮϬϮϲ͘�DŽĚŝͲ
ĮŬŽǀĂŶĄ�ĚƵƌĂĐĞ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ďǇůĂ�ϭ͕ϵϮ͘�,ƌƵďǉ�ǀǉŶŽƐ�
ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ĚŽƐĄŚů�ϲ͕Ϯ�й͘�� 

 

:Θd�&>�y/�/>E1 

s ēĞƌǀŶƵ�ũƐŵĞ�ŬŽƵƉŝůŝ�ēƚǇƎůĞƚǉ�ēĞƐŬǉ�ƐƚĄƚŶş�ĚůƵŚŽͲ
ƉŝƐ�Ɛ ǀǉŶŽƐĞŵ�ϲ�й͘�KƉƌŽƟ�ƚŽŵƵ�ũƐŵĞ�ƌĞĚƵŬŽǀĂůŝ�
ĚůƵŚŽƉŝƐ� Ɛ ƉƌŽŵĢŶůŝǀŽƵ� ƐĂǌďŽƵ͘� ZŽǀŶĢǎ� ũƐŵĞ�
ǀǌĂůŝ�ēĄƐƚ�ǌŝƐŬƵ�ŶĂ�ǌĂũŝƓƛŽǀĂĐşĐŚ�ŽƉĞƌĂĐşĐŚ�ŶĂ��hZ�
ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠŵ� ƚƌŚƵ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀ ĚƽƐůĞĚŬƵ�ƚŽŚŽ�ǀǌƌŽƐƚůĂ�ŶĂ�Ϯ͕Ϯϱ͘�,ƌƵďǉ�
ǀǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�ƉŽƌƞŽůŝĂ��ƐĞ��ǌǀǉƓŝů��ŶĂ��ϲ͕ϰ�й͘���� 

:Θd�DKE�z�// 

s� ēĞƌǀŶƵ� ďǇůŽ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƉůŶĢ� ǌĂŝŶǀĞƐƚŽǀĄŶŽ͕�
ƉŽƵǌĞ� ũƐŵĞ� ŵşƌŶĢ� ƵƉƌŽĚĂůŝ� �ůƉŚĂƋƵĞƐƚ� ϱ͕Ϯϱй��
ϮϬϮϲ�ǌĂ�ƷēĞůĞŵ�ŶĂǀǉƓĞŶş�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĨŽŶĚƵ͘�DŽͲ
ĚŝĮŬŽǀĂŶĄ�ĚƵƌĂĐĞ� ēŝŶş�Ϯ͕Ϯ͘�sǉŶŽƐ�ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ēŝŶş�ϳ͕ϯ�й͘ 

 

:Θd��/s/��E� 

�ĢŚĞŵ� ēĞƌǀŶĂ� ũƐŵĞ� ǀǇƵǎŝůŝ� ƉŽŬůĞƐƵ� ĐĞŶ� Ă� ƉƎŝͲ
ŬŽƵƉŝůŝ� ŶĂƓĞ� ƉŽǌŝĐĞ� ŶĂ� �ƌƐƚĞ� �ĂŶŬ� ŝ� ŶĂ� ĂŬĐŝşĐŚ�
DĞƚĂ͕�ǀƌĄƟůŝ� ũƐŵĞ�ƐĞ�ĚŽ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�dŽƚĂů��ŶĞƌͲ
ŐŝĞƐ� Ă� ǌĐĞůĂ� ŶŽǀĢ� ũƐŵĞ� ŽƚĞǀƎĞůŝ� ůŽŶŐ� ƉŽǌŝĐŝ��������������
ŶĂ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŝƌůŝŶĞƐ� ;ŶĂ� ϭϮ͕ϳϳ� h^�Ϳ͕� ŬĚǇǎ����������������
ƉŽƉƚĄǀŬĂ� ƉŽ� ůĞƚĞĐŬĠ� ĚŽƉƌĂǀĢ� ƐƚƌŵĢ� ƌŽƐƚĞ͘������������������
WƎĞƚƌǀĄǀĂũşĐş�ƐŝůŶǉ�ĚŽůĂƌ�Ă�ŽďĂǀĂ�ǌ ƌĞĐĞƐĞ�ĚŽƐƚĂůǇ�
ƉŽĚ� ƚůĂŬ� ŬŽŵŽĚŝƚŶş� ƟƚƵůǇ͕� ƉƎĞƐƚŽ� ŶĂĚĄůĞ� ĮƌŵƵ�
sĂůĞ�ĚƌǎşŵĞ͕�ŶĞďŽƛ�ǀĢƎşŵĞ�ǀ ũĞũş�ƐŝůŶǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů͘�
s ƉŽƌƞŽůŝƵ�ŵĄŵĞ�ĐĐĂ�ϭϬ�й�ĐĂƐŚĞ͕�ũƐŵĞ�ƚĂŬ�ƉƎŝͲ
ƉƌĂǀĞŶŝ�ǀ ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽŬůĞƐƵ�ĐĞŶ�ƐĞ�ŽƉĢƚ�ƉŽƐƚĂǀŝƚ�
ŶĂ�ŶĄŬƵƉŶş�ƐƚƌĂŶƵ͘�< ƚŽƉ�ƉŽǌŝĐşŵ�ƉĂƚƎş����͕�dĞͲ
ůĞĨſŶŝĐĂ͕��ƌƐƚĞ͕�DĞƚĂ�Ă�DĞƌĐŬ͘�� 

:Θd�KWWKZdhE/dz 

s ēĞƌǀŶƵ�ũƐŵĞ�ǀǇďƌĂůŝ�ǌŝƐŬǇ�ŶĂ�ĂŬĐŝşĐŚ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�
tŝĞŶ͕� ƉŽƚĠ� ĐŽ� ƉƎŝƓůĂ� ŶĂ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� ŶĂďşĚŬĂ�����������
ŶĂ� ƉƎĞǀǌĞơ͕� ƉƌŽĚĂůŝ� ũƐŵĞ� ĂŬĐŝĞ� �ĂǇĞƌƵ͕� ƐŶşǎŝůŝ�
ũƐŵĞ�ǀĄŚƵ� /�D͕� ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŽŵĞǌĞŶş� ǌƚƌĄƚǇ� ũƐŵĞ�
ƉŽŶşǎŝůŝ� ǀĄŚƵ� >ĂŵĚĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� EĂŽƉĂŬ������������
ŶĂ�ŶĄŬƵƉǇ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ǀǇĚĂůŝ�ƉƌŽ�ĂŬĐŝĞ�DĞƚǇ͕�ZŽůůƐ-
ZŽǇĐƵ͕��ǀĂƐƚƵ�Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�'ĠŶĠƌĂůĞ͕�ŬĚǇǎ�ďǇ�ďĂŶͲ

��Zs�E�s��&KE���, 



Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

ŬĄŵ� ǀ ĞƵƌŽǌſŶĢ�ŵĢůŽ� ƉŽŵŽĐŝ� ƉƎĞƚŽēĞŶş� ƐĂǌĞď�
ĚŽ�ƉůƵƐƵ͘�^ŽƵēĂƐŶĠ�ĐĞŶŽǀĠ�ƷƌŽǀŶĢ�ƉŽǀĂǎƵũĞŵĞ�
ŶĂ� ĂŬĐŝşĐŚ� ǌĂ� ǌĂũşŵĂǀĠ͕� ƐŶŝǎƵũĞŵĞ� ǀĄŚƵ� ĐĂƐŚĞ�
;ĐĐĂ� ϭϳ� йͿ͕� ǀ ƉƎşƉĂĚĢ� ĚĂůƓşŚŽ� ƉŽŬůĞƐƵ� ďƵĚĞŵĞ�
ĚĄůĞ�ŬƵƉŽǀĂƚ͘� 

:Θd�<KDK�/dE1 

s ēĞƌǀŶƵ� ũƐŵĞ� ǀǇƵǎŝůŝ� ŬŽƌĞŬĐĞ� Ƶ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬǉĐŚ�

ŬŽŵŽĚŝƚ�Ă�ŶĂŬŽƵƉŝůŝ�ũƐŵĞ��d&�ŶĂ�ŬƵŬƵƎŝĐŝ�Ă�ƉƓĞͲ

ŶŝĐŝ͕�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƐĄǌşŵĞ�ŶĂ�ŶŝǎƓş�ĐŝƚůŝǀŽƐƚ�ŶĂ�ƉŽŬůĞƐ�

ƉŽƉƚĄǀŬǇ� ǀ ƉƎşƉĂĚĢ� ƌĞĐĞƐĞ͘�EĂŽƉĂŬ� ũƐŵĞ� ƐŶŝǎŽͲ

ǀĂůŝ� ǀĄŚƵ� ǀ ĂŬĐŝŽǀǉĐŚ� ƉŽǌŝĐşĐŚ͘� hǌĂǀƎĞůŝ� ũƐŵĞ�

ǌďǉǀĂũşĐş�ēĄƐƚ�ƉŽǌŝĐĞ�ǀ�ŶĢŵĞĐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ��ƵͲ

ƌƵďŝƐ�Ă�ǀ �d&�ŶĂ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶŽǀĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͘�EĂͲ

ĚĄůĞ� ƵĚƌǎƵũĞŵĞ� ǀǇƓƓş� ēĄƐƚ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ǀ ŚŽƚŽǀŽƐƟ�

ǀŚůĞĚĞŵ�Ŭ ŶĞũŝƐƚŽƚĢ�ŶĂ�ƚƌǌşĐŚ͘�� 

 

:Θd�Z�Ed/�Z 

s� ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠ� ēĄƐƟ� ũƐŵĞ� ǀ� ēĞƌǀŶƵ� ǀǇēŬĄǀĂůŝ�����������

ŶĂ� ŶĄŬƵƉŶş� ƉƎşůĞǎŝƚŽƐƟ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ�

ēŝŶŝůĂ� ϯ͕Ϯ͕� ǀǉŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ� ēŝŶŝů� ϲ͕ϳ� й� Ɖ͘� Ă͘��������

s�ĂŬĐŝŽǀĠ�ēĄƐƟ�ũƐŵĞ�ďǇůŝ�ǌĂŝŶǀĞƐƚŽǀĄŶŝ�Ă�ŶĞƉƌŽͲ

ǀĄĚĢůŝ� ũƐŵĞ� ǌŵĢŶǇ� ƉŽǌŝĐ͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŬĄ� ĂůŽŬĂĐĞ�

ďǇůĂ��ǀ�ēĞƌǀŶƵ��ϱϬ�й��ĂŬĐŝş��Ă��ϱϬ�й��ĚůƵŚŽƉŝƐƽ͘� 

 

:Θd��Z��/d�KWWKZdhE/d/�^ 

s ēĞƌǀŶƵ� ĞŵŝƚĞŶƚ� sŽůĐĂŶ� ŽĚŬŽƵƉŝů� ēĄƐƚ� ĞŵŝƐĞ�

ƐƉůĂƚŶĠ� ϮϬϮϲ͘� sĞ� ĨŽŶĚƵ� ƵĚƌǎƵũĞŵĞ� ǌǀǉƓĞŶŽƵ�

ŚŽƚŽǀŽƐƚŶş� ƌĞǌĞƌǀƵ͘�sǌĂůŝ� ũƐŵĞ�ēĄƐƚ� ǌŝƐŬƵ�ŶĂ� ǌĂͲ

ũŝƓƛŽǀĂĐşĐŚ� ŽƉĞƌĂĐşĐŚ� ŶĂ� �hZ� ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠŵ� ƚƌͲ

ŚƵ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ǀ ĚƽƐůĞĚŬƵ�

ƚŽŚŽ�ǀǌƌŽƐƚůĂ�ŶĂ�ϭ͕ϵϲ͘�,ƌƵďǉ�ǀǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�

ƉŽƌƞŽůŝĂ�ďǇů�ϲ͕ϭ�й͘���� 

 

:Θd�>/&��ϮϬϮϱ͕�:Θd�>/&��ϮϬϯϬ͕�:Θd�>/&��ϮϬϯϱ 

s� ēĞƌǀŶƵ� ũƐŵĞ� ǀǌŚůĞĚĞŵ� ŬĞ� ǌǀǉƓĞŶĠ� ǀŽůĂƟůŝƚĢ���������

ŶĂ� ƚƌǌşĐŚ� ƵĚƌǎŽǀĂůŝ� ǀǇƓƓş� ƉŽĚşů� ŚŽƚŽǀŽƐƟ͘� WůŶĢ�

ũƐŵĞ� ŶĂĚĄůĞ� ǌĂũŝƓƛŽǀĂůŝ� ŬƵƌǌŽǀĠ� ƌŝǌŝŬŽ� ǌĂŚƌĂŶŝēͲ

ŶşĐŚ� ƉŽǌŝĐ� ƉŽŵŽĐş� ŵĢŶŽǀǉĐŚ� ĚĞƌŝǀĄƚƽ͘�����������������

s ǌĄǀĢƌƵ� ŵĢƐşĐĞ� ũƐŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂůŝ� ēĄƐƚ� ǀŽůŶĠ������

ŚŽƚŽǀŽƐƟ� ĚŽ� �d&� ŶĂ� ĞǀƌŽƉƐŬĠ� ǀůĄĚŶş�������������������������������������

ĚůƵŚŽƉŝƐǇ��ŝ^ŚĂƌĞƐ����ƵƌŽ���'Žǀ�ƚ����ϭϬ-ϭϱzZ͘� 



Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

hƉŽǌŽƌŶĢŶş͗ 

dĞŶƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĄů͕� ŬƚĞƌǉ� ǀǇƚǀŽƎŝůĂ� :Θd� /Es�^d/�E1� ^WK>��EK^d͕� Ă͘Ɛ͕͘� ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŶĄǌŽƌ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͕�������������������
ŬƚĞƌǉ�ǀǇĐŚĄǌş�ǌ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ǀ�ēĂƐĞ� ũĞŚŽ�ǌŚŽƚŽǀĞŶş�Ŭ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŵƵ�ĚŶŝ͘�hǀĞĚĞŶĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� ŶĞƉƎĞĚƐƚĂǀƵũş� ŶĂďşĚŬƵ͕� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀş͕� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ĚŽƉŽƌƵēĞŶş� Ŭ� ŶĄŬƵƉƵ� ēŝ� ƉƌŽĚĞũŝ��������������������
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