
�}�e�A�Y�d�����z�/���A���\�Ø�����4�{�4�]���d��
���n�{�4�)���d�������a�e�i�i�d

2020���}�l���!�d�����R���4�d��

2020���4���i�����8���}�X���3�0�@



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�q���1�
 ���m���O��

�/�Š�W�}�_�������q�|�2�}�_���6�|�A���W�����(�þ���!���� ���7���b�P�r�����������„�´�O�����f�����}�n�s���.���@���[�·�����…��

�3� �̂3�\���� �A�u�O�†���ô���.�¿���� �%�þ�����q���� �l���O�� �u�m�� �Ž�r�����f���� �Q���3�h�f�� �u� �̂3�(�
�f���� ���a�h�n�Ý�� �•�´�@�X�f���� �…�.���@���[�·���������������� ���2�}�H���f��

���A�����ø�����~�/�m�����8�a�O���#�Ø�f���|���—��� �̂}�Š�p�M���������O���H�\�h�f�����†�.���@���[�·���������3�;�ú�Ý�����o�x�÷�|���—�•�´�p�]�����/�Š�P�@�f�����„�´�O�����†�.���@���[�·��

�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}� �̀��6�|�A���W�����(�þ���!���������…�2���h�M�����l���P�f�����Q�h�H�m���1�s�m���.���@���[�·�����„��́O������

�P�f�����d�|�.�����Š�\�	���•�­���d���p�M�����}�x�����n�_�|���/�z�;���—�o�f���}�n�s�f�����·���.���@���[�…1�����l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý

�������������{�����8�r���� �T�h�	���N���P�!���3�������������#�Ü�9���Ý�����l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m�˜�������(�þ���h�M���������A�����ø���������7���b�P�r�������#�Š���q

�����•�´�p�]���|���#�ÿ�Š�h�[�Á���|���Ž�Ý���P�f�����/�Š�P�@�f�����„�´�O�p��� �̀|���f�������ˆ�U�!�}���h�c�h�Ý�������f�º�h�M�������'���?�����3�D�p�M�����Š�m���8�f�������Š�a�h�Ý�������/�n�'

���6�|�A���W�������7���b�P�r�������z�!���}�Ý�����Š�s�G�}�f�����.�}�z�h�M�����/�Š�'�}���f���w���O�2�|���Ó���{�L�X�'���~�/�X�Ý�����.�º�
�f�����j�x���O�����X�Š�h�+���d�õ���"�Ü� �‹�O���u�	

�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}�`�¨�������—�����6�2���m���3�z�;���•�­�����†�.���@���[�·���|�����Š�f���Ý�������m�5�p�M�����Z�º�G�û���� ���2���3�[�|�������������ˆ�R�n�Š�[�����4�|���#�����#�Ø�f�����—

�����Š�f���n�!�Á�������������—�2���s�†�.���2���Š�h�m�M�����•�­���4�2���	���2�|�.���/���f�����2�����õ���u�m���/�p���…�.���@���[�·�����}�n�s�f�����„�´�O�������Š�O 

�¡ �Q�!���3���������
�8�t�	���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�m���.���@���[�·���Ž�\�Š�\�p�M�����}�n�s�f��8.9�������Q���3�f�����d�º�+�Ž�r�����f���—�����Q�!���A���f�������
�8�r�����T�h�	�����n�Š�W

19.5������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	�������� �3���ø���|�� �Ž�H�X�s�f���� �A���S���N���H�\�f���� �����Š�O���/���	�� ���(�þ���!�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}� �̀��6�|�A���W�������������N�º�h�&�m

�P�!���3�����N���������
�8�t�	11.5���������
�8�t���|���—�����	�����f�����2���P�7�¿���	14.7����̂2���h�M�����2���P�7�¿���	�������Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�����j�h�%���—�j�	���\�Ý�����•�­�|����

���N���}�n�q�����N���Š�\�Š�\�'�����
�8�t�	�����N��̂}�s�73.2�����
�8�t�	������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	���Q�!���3�����{�q�÷���·�û���—47.9 �������3���ø���m���N�����F�}�
�ˆ�m���I�X�s�f�����2���P�7�÷��

���ƒ�r�.�¿���~�}���8�m�1�s�m���d�º�+���u�†�/�\�O���3�z�;���j� �̂3�	�÷�������������� 

�¡ ���ô���.�÷���9�a�O�����†�.���@���[�·���������O���H�\�f�����Š�H�X�s�f�����A���S���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�����(�þ���h�O�f�����Š�
�h�8�f���������Š�O���/���f���—�����Š�'��

�/�z�;���N���H�[�����o�O���H�Ý���|���Z�.���s�X�f�����N���P�!���3�������
�8�t�	61.3���—�������n�_�Q�!���3�����Ý�����N���H�[�����·���@���·���|�����º�?���}���
�8�t�	��47.4�����—

���n�Š�W���/�z�;���}�n�q���d�/�P�m�������Š�f���Ý������ ���O�|�3�<�Ý�����N���H�[���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�����•�­�����n�x���8�m���A���_�¿�����N���H�\�f�����}�x�|���N���C���X�,�q��

���j�[�÷�t�	�
�8����5.8������ 

�¡ ���/�'�}�������ô���}���'�·���d�|�/�f�����.�}�z�!�� �����Š�O���/���� �„�´�O�� �j�n�P�f���|�� �6�|�A���X�f�����3�\���7�����2������ �N���C�|�¿�����†�.���@���[�·�������|���Z���}�7�¿

�����Š�f���Ý�����|�P�h�8�f�����Š�—�����|���\�h�G�÷���s�
�f�����}� �̂5�_�3�Ý�����^�������o�f���P�f�����ô���(�q�÷���Q�Š�n�!���•�­�l�5�'���B���X�(���f���.���@���[�·�������|�:���P�r�R�����¿�����}�7���Z��

���…�2���h�M�����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�m���—���m�}�O�/�������A���T���	���7���Š�8�f�����•�­�����A���
�_�������������Š�f���Ý�����n�_�����/�O���7���Z���X�������/�†�/�n�����d�|�.��

���c���|�÷���������•�­���I�X�s�f�����Z���}�7�÷���2���3�\���7�������Š�Ý���P�f�������·�|�����•�­���o�z�8���7�����x�0���,�������o�����#�Ø�f�����A���	���/���f�����p�÷���c�;���:���P���q���.���@���[�·����

���l���O���•�­�����m���/�'���„�²�û���������� 

�¡ ���†�.���@���[�·���������3�;�ú�Ý�����A���<�����u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý�����Q���3�f�����•�i�����†�.���@���[�·������ ���O���H�\�f�����u�m���.�/�O���•�i���P�����2�.���}�	���2�}�z�K���„�²�û

���l���O���u�m�����f�����f�������������p�÷���Q�[�}���†�����Š�'���—���Q���3�f�����/�z�<�‡���Ž�r�����f�����Q���3�f���	�����q�2���\�m���…�.���@���[�·�����}�n�s�f�����•�­���N���s�8�(������ �f�����f��

���l���O���u�m�����������p�÷�|���—���…�.���@���[�·�����}�n�s�f�����j�h�&�‡���j�b�_���l���P�h�f���
�8�t�	���N���P�!���3�������������l���P�f�����•�­���w�}�n�q���.�|���P�‡���p�÷���j�
�[���—��

����������������

                                                                 
1 �Q�Š�n�!���� ���2���;�Á�����„�²�û���}�n�s�f�����•�­�����1�x���3� �̂3�\���f�����#�Ú�P�����}�n�q���%�����s�f�����•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����Ž�\�Š�\�p�M�������2���P�7�¿���	���—�����	�����f�����/�P�
���/�Š�Š�(�����3���÷���2���P�7�¿�������o�u�8���f�������—�����m���o�f���3�_�1�R�†���V�º�+���c�f�0.��

����� �̂}���p�]�� 

��  ���m���O�����1�
�q 

��  ���j�m���}�P�f��

���Š�!�2���u�M�� 

��  �����a�h�n�m���.���@���[��

�u� �̂3�(�
�f�� 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�����P�[�}���f�������†�.���@���[�·�������a�h�n�Ý���u� �̂3�(�
�f������

��

�������P�[�}��
�������� 

�������P�[�}��
����������

���������� ���������� ����

�������� ���������� �������� �������� �������������	�����f�����2���P�7�¿���	���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�����}�n�q�����
�8�r 
���������� ���������� �������� �������� �Ž�H�X�s�f�����A���S���N���H�\�f�� 
���������� �������� �������� ���������� �Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�� 
���������� ������������ �������� �������� �����
�8�r���� ��������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	���•�²���n�!�Á�����•��́p�]�����%�����s�f�����}�n�q 
���������� ���������� �������� �������� ���������c�h�ˆ�R�8�Ý�����2���P�7�÷���3�;�ú�m�����8�'���o�u�8���f�� 

������������ ���������� ���������� ���������� �•�²���n�!�Á�����•��́p�]�����%�����s�f�����u�m�����
�8�t�_���…�2���h�M������ ���8�p�M�� 
���������� �������� �������� �������� ���j�Š�m�A���h�f���Ž�b� �̂3�m�¿�����2�·�|�.�����I�X�s�f�����l���+ 

               �2�/�@�Ý�����������3�†�/�\�������2���4�|�����Š�f���Ý�����.���@���[�·���|���#�Ú�G�}�f�� 

 

��

��  



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

���Š�!�2���u�M�����j�m���}�P�f����

�Ž�Ý���P�f�����.���@���[�·����

�„�´�O�����u�m���o�S�3�f���l�5�'���o�O�/�f�������B���X�(���f�����†�������7���Š�8�f���|�����Š�f���Ý�������P�
���Ý�������ô���}���'�·�������Š�O���/���W���6�|�A�����q�|�2�}�`���/�Š�W�}�`����

�������—�����p�÷���·�û�����Š�O���/���������(�þ���h�M���÷�X�P�C�������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����•�­���Ž�Ý���P�f�����…�.���@���[�·�����F���<�t�f�����������—�����Š�'���j�h�%��

�.���@���[�����.�/�O���u�m�����d�|�/�f�������m�/�\���Ý�������N���;���n�a�q�����d�º�+�����3�f���Q���Ž�r�����f���—���u�m�����ˆ�T�Š�	�������†�·�}�f�������/�(���Ý�������Š�a� �̂3�m�¿�����#�Ø�f�����/�z�;��

���x�.���@���[���������N���;���n�a�q�������
�8�t�	�����������„�´�O�����6���7�÷�����…�}�s�7�������n�_�����•�´�p�]�����%�����s�f�����Q�!���3�������/�'�}�Ý�������h�n�P�f�������\�H�s�Ý���•�²���n�!�Á��

���|�2�}�Š�f���������� �T�h�	�����
�8�t�	���…�2���h�M�����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+15�������Q���3�f���	�����q�2���\�m�Ž�r�����f�������l���P�f�����u�m���������—�����|���h�h�%��

�����Š�q���
�7�����~�}���8�m���ƒ�r�.�÷�������
�8�t�	�����\�H�s�Ý�����•�­���…�.���@���[�·�����}�n�s�f�����•�­�����������—�����ˆ�R�h���������8�r�3�W�Q�!���A���	�����
�8�t�	���������—���o�������Š�f���H�†�û��

���
�8�t�	���������������������
�8�t�	�����/�(���Ý�������a�h�n�Ý�����.���@���[�����}�n�q���Q�!���3�������n�_�������������Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�������.���@���[�������n�q���—�j�	���\�Ý�����•�­�|

�����
�8�t�	���p���@�f�������������
�8�t�	���d�|�¿�����Q���3�f�����d�º�+���=�n�a�q�����p�÷���/�P�
���—�…�}�s�7���6���7�÷���„��́O���Q���3�f�����d�º�+����������������

���|���/�P�
���N���;���P���q�����I �X�s�f�����2���P�7�÷���� �/�z�;�X���������x�ù���X�h�'�|���d�|�A���
�h�f�����2�/�@�Ý�����p���/�h�
�f�������n�L�s�m���Z�������|�÷���c�������„�´�O�� �—

�I�X�s�f����� �����q�û���E�X�+���A�Š�h�\�������:���P���q�����2�.���}�	���j�K���•�­���†�.���@���[�·�������_�3�p�M���—���f�����j�Š�h�\�����Q�m���.�}�Š�\���R�W���#�Ø�f�����S�3���Q�m���j�m���P���h�f�����C

�����(�þ���!�������Š�O���/�����q�|�2�}� �̀��6�|�A���W���/�Š�W�}�`���������������N���2���
���O�������u�m���3�z�;���9�H�8�S�÷�����������|�����3�P�7���Q�X���2�������I�X�s�f�������q�3�	���l���+�������„�²�û

���2���\�†�����m���������9�H�8�S�÷���3�z�;���d�º�+���j�Š�m�A���h�f���Ž�b� �̂3�m�÷���2�·�|�.�������x�2�/�[�|�����.����̂5�	143.3�����3�z�<�
�����q�2���\�m���j� �̂3�	�÷�������������u�m����

���~�3�+�÷�����Š�'���q���—�q���E�X�,�����h�H�f�����Ž�Ý���P�f�����„�´�O���I�X�s�f�������
�8�t�	����� �̂}�s�7�����x�2�/�[�����������•�­���Y�@�s�f�������d�|�¿�����u�m���—�l���P�f�����u�a�f���u�m��

�Q�[�}���Ý�����p�÷���f�����j�@�†�Q�!���A�����„�²�û���������•�­���Y�@�s�f�����Ž�r�����f��.��

���l���u�M�����I�X�s�f�����2���P�7�÷�������j�Š�m�A���h�f���2�·�|�.�������q�3�	��

 

���� ���m�}�h�P�m�����2���.�û�����2�/�@�Ý�����Š�a� �̂3�m�¿�������[���H�f�� 

 

20

40

60

80

100

�3
�†

���
s�

†

�3
�†

���
A

���
W

�6
�2�

��m

�j�
�̂3

�	�
�

�}
�†

���
m

�}
�Š

�q
�}

�†

�}
�Š

�f�
}�

†

�9
�H

�8
�S

�÷

�A
���

n�
���

�7

�3
���

}�
��_

�÷

�A
���

n�
W

�}
�q

�A
���

n�
8�

‡�
.

�3
�†

���
s�

†

�3
�†

���
A

���
W

�6
�2�

��m

�j�
�̂3

�	�
�

�}
�†

���
m

�}
�Š

�q
�}

�†

�}
�Š

�f�
}�

†

�9
�H

�8
�S

�÷

�A
���

n�
���

�7

�3
���

}�
��_

�÷

�A
���

n�
W

�}
�q

�A
���

n�
8�

‡�
.

�3
�†

���
s�

†

�3
�†

���
A

���
W

�6
�2�

��m

�j�
�̂3

�	�
�

�}
�†

���
m

�}
�Š

�q
�}

�†

�}
�Š

�f�
}�

†

�9
�H

�8
�S

�÷

201820192020

����� �̂}���p�]�� 

��  ���m���O�����1�
�q 

��  ���j�m���}�P�f��

���Š�!�2���u�M�� 

��  �����a�h�n�m���.���@���[��

�u� �̂3�(�
�f�� 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�•�‹�Š�h�u�M�����p�|���P���f�����9�h�#�m���d�|�.���.���@���[����

�V�3�@�m���Q�[�}�������f�|�.�����…�5�_�3�Ý�������/�(���Ý�������Š���3�P�f������ ���2���m�Á�������•�­���3� �̂3�\�������w���Ž�r�����f�����Q���3�h�f���…�.���@���[�·���������—�����p�÷�Q�!���A���†��

���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�������f�|�/�h�f�����
�8�t�	�������������l���O���•�­�������������P�[�}�����Q�m�����q�2���\�m���—�{���f���Q�!���A���	�����\�	���8���.���@���[�·�������
�8�t�	��

�������������n�_���—���Q�[�}���Ý�����p�÷���V�3�@�Q�!���A���†�������
�8�t�	���Ž�H�X�s�f�����A���S���.���@���[�·�����������…�2���h�M�����l���P�f�����•�­���������2���;�÷�|���3� �̂3�\���f�����Q�!���3�����„�²�û

���}�(�s�	���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�������������Ž�r�����f�����Q���3�f�����•�­�����l���P�f�����u�m�����������—�N���H�\�f�����}�n�q���Q�!���A���f�����#�Š���q�����}�(�s�	���Ž�H�X�s�f�����A���S

��������.����

���l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�h�f�����Š�m�}�\�f���������	���8�p�M�����%�þ�����q�����†�.�}�P�8�f�������Š���3�P�f�������a�h�n�Ý�����•�­���ô���@�'�Â�f�����m���P�f���������Š�z�f�������3�<�r�|

�������������
�8�t�	�������	�����f�����2���P�7�¿���	���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�����}�n�q���Q�!���3�������8�a�O���#�Ø�f���|���—�����—�����„�²�û�����A���
�_�����
�8�t�	���Q�!�3�†���…�1�f���|

���2���/�\�n�	���Ž�H�X�s�f�����A���S���N���H�\�f�����•�­���}�n�s�f�����B���X�,�q�����������c�f�1�_�|���—�������
�8�t�	���Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�����•�­���������Q�Š�n�!�����/�z�;�|������

���l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���}�n�s�f�������·�/�P�m���•�­���N���C���X�,�q�������†�.���@���[�·�������H�<�r�¿���������������2���#�����F���<�r���j�h�%���� �Š�'���—

���2���/�\�n�	���A���_�¿�����B���X�,�q�·�����Z�.���s�X�f���|���o�O���H�Ý���|�����þ�5�#���f���|�����h�n�h�M���������������·���@���·���|���u� �̂5�,���f���|���j�\�s�f�����F���<�r���{�Š�h�†���—��

�����
�8�t�	�����������3�a�����F���<�r�|���—�������
�8�t�	����� �̂5�f�����3�ˆ�������d���n�O�¿���������m�/�+�|���p���m�ø���f���|���d���Ý���������m�/�+�����H�<�r�÷�����h�h�%�����n�s�‹�	���—��

�����
�8�t�	���N���C���X�,�q�����}�n�s�f�������·�/�P�m���j�[�÷�����������
�8�t�	������̂2���\�P�f�������H�<�r�¿��������̂U�h�����—�������������Š�m�}�b�p�M���������m�/�u�M�������H�<�r�÷���o�����—��

�����
�8�t�	���������� 

 

����



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�m���.���@���[��

�…�.���@���[�·�����}�n�s�f����

�����Š�q�|�A���a�f�Á�������m�}�b�p�M���|���� ���m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�?�÷�����q���Š�	�����Q���3�h�f�����Š�f�|�¿�������Š�m�}�\�f���������	���8�p�M�����Ž�r�����f�����l���P�f�����u�m

�����������—�„�²�û�����2���;�÷���#�Ø�f���|�����Q�!���3���n�q�}�������•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�m���•�­�����
�8�t�	���������������	�����f�����2���P�7�¿���	���—�|����������

���2���P�7�¿���	����̂2���h�M�������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f���	�����q�2���\�m���������—���� ���8�
���N���P�[�}���m���p��� �̀����m���}�x�|���������Š�O���/�������(�þ���!�����q�|�2�}� �̀��6�|�A���W

�/�Š�W�}�`����������������

���U�h�	���…�}�s�7���d�/�P�n�	���Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�������n�q�|��������́\�' ��� �����q�û�����·�/�P�m���N���X���2���	��
�N���m�}�O�/�m���—�����	�����f�����2���P�7�¿���	�����•�����}�	�÷

�����
�8�t�	���N���H�\�f�����}�n�q���Q�!���3�������n�Š�W���—�u� �̂3�(�
�f���|�����X�P�7�����������I �X�s�f�����2���P�7�÷���•�­���.���p�M�����F�}�
�z�f�����N���8�_���O������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	����

���Q���3�f�����d�º�+�����Š�Ý���P�f�����Ž�r�����f�����l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m���������������N���P�!���3�����j�h�&�W���—�Ž�H�X�s�f�����A���S���N���H�\�h�f�����
�8�t�f���	�����m�÷

�����
�8�t�	���…�}�s�8�f�����}�n�s�f�����•�­���������—�����	�����f�����2���P�7�¿���	�������|��������������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	��������

���}�n�q�����•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f���Ž�\�Š�\�p�M����%����

��
�������m�}�b�p�M���|�������m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�@�Ý���Á���Š�q�|�A���a�f 

  

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

���j�@�X�f��
���d�|�¿��

���j�@�X�f��
�Ž�r�����f��

���j�@�X�f��
���f�����f��

���j�@�X�f��
�Q�
���3�f��

���j�@�X�f��
���d�|�¿��

���j�@�X�f��
�Ž�r�����f��

���j�@�X�f��
���f�����f��

���j�@�X�f��
�Q�
���3�f��

���j�@�X�f��
���d�|�¿��

���j�@�X�f��
�Ž�r�����f��

���j�@�X�f��
���f�����f��

���j�@�X�f��
�Q�
���3�f��

���j�@�X�f��
���d�|�¿��

���j�@�X�f��
�Ž�r�����f��

2017201820192020

�•�´�@�X�f�����}�n�s�f�����…�}�s�8�f�����}�n�s�f��

����� �̂}���p�]�� 

��  ���m���O�����1�
�q 

��  ���j�m���}�P�f��

���Š�!�2���u�M�� 

��  �����a�h�n�m���.���@���[��

�u� �̂3�(�
�f�� 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�Ž�H�X�s�f�����A���S���N���H�\�f����

�ô���.�÷���/�z�; �Ž�H�X�s�f�����A���S���N���H�\�f���������
�8�t�	���N���P�!���3�����������#�Ü�9���Ý�����l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m�������ô���.�¿�����N���8�_���O���—

�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}� �̀��6�|�A���X�f�����Š�þ���s�����7�·�����V�|�3�L�f�����j�K���•�­�����Š�H�X�s�f�����A���S���� ���O���H�\�h�f���…�.���@���[�·�������������ˆ�n���Š�O���/�����6���b�P�r���|����

�����•�²���p�M�����l���P�f�����Q�h�H�m���1�s�m��

���l���O���u�m���d�|�¿�����Q���3�f�����•�­���d���p�M�����p��� �̀����n�_�|�����������A���_�¿�����Q�!���A���f�����o�O���H�Ý���|���Z�.���s�X�f�����N���H�[���j�h�%���—�•�­�����Ž�r�����f�����Q���3�f��

���l���O���u�m���������������
�8�t�	�������������
�8�t�	���N���3�	���2���|�5�f�����.���/�O�÷���� �P�!���3������ �Š�'���—�����	�����f�����2���P�7�¿���	���������������Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+����

�������������l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m�������������
�8�t�	�� �•�²�|�/�f���� �u� �̂3�(�
�f���� �2���H�m���A���O�� �p���m�.���\�f���� �.���/�O�÷�����D�X�,�q���� ���n�_���—

�����������—�����|�A���O�������
�8�t�	����� �̂3�(�
�f�������r���}�Ý�������������N���\�W�|�|�������������q���Š�
�h�f�����Q���3�h�f���B�2���P�Ý���|�����' ���Š�8�h�f���u��̂3�(�
�f���������Š�x���u�O�����2�.���@�f��

���l���O���u�m���Ž�r�����f�������������Q�!���3�����/�\�W���—�I�7�}���m�������
�8�t�	���l�}�#�q���Q���2�÷���Z�.���s�X�f���•�®�/�s�X�f�����d���T�;�Á�����d�/�P�m74���|�������Z�.���s�W���9�n�+

�����
�8�t�	���l�}�#�q69���Q���3�f���	�����q�2���\�m�����Ž�r�����f�������l���O���u�m�������������Q�[�}��� �̂|�����p�÷�u�8�(���†���ô���.�÷���N���H�\�f���������f�����f�����Q���3�f�����d�º�+�u�m�����l���P�f��

�Q�m���� ���2���3�[���)���X�f�������•�‹��̂2�/���f�������†�.���@���[�·�������H�<�r�À�f��

���Q���3�f�����d�º�+�����·���@���·���|�����º�?���}�Ý�����N���H�[���}�n�q���Q�!���3���|���l���O���u�m���Ž�r�����f�����������������
�8�t�	�����������3���ø�����Q�m�����n�Š�7���·����

�����' ���Š�8�f���|���3�X�8�f������ ����̀3�;���/�P���|���—�3�X�8�f���|���p���A���H�f�������_�3�' �����ô���X�_���u�m���� �Q�/�' ���#�Ø�f���|�����C�|�3�X�Ý�����.�}�Š�\�f���	�����º�?���}�Ý�����F���<�r

�N���H�\�f�����•�­���N���2�3�D�����A���_�¿�������Š�O�3�X�f�������H�<�r�¿�����u�m������ ���s�' ���<�f�������j�Š�\���f�����j�\�s�f���|���…�A���f�����j�\�s�f���|�����3�!�¿������ ���2���Š�7�|���c�f�0�����/���|���—

�/�z�W���c�h�Ý�����3�8�!���A���O���� ���s�' ���<�f�����.���/�O�÷���� ���q���Š�	���•�­���N���p�7���|�������
�8�t�	�����P�!���3�����#�Ø�f�����������������l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m

�#�Ü�9���Ý���������|�Q�m �X�,���Š����̂4���A���'�·�����A���	���/���f���|���� ���ô���3�!�Á�����Y���1�W���s�Ý���� �•�­�� �����s�'���<�f���� ���_�3�'�� �„�´�O ���†�A���f�����j�h�&�‡�� �p�÷�� �Q�[�}���†�� �—

���l���O���u�m���� �f�����f�����Q���3�f�����d�º�+���j�D�W�÷���N���}�n�q���N���H�\�f��������������

�÷�����Š�O���n���!�·���� �����m�/�u�M���� �N���H�[�� �j�h�%�� ���Š�'�� �—�Q�!���A���f���� ���8�r�� �•�­�� �����|���X���W�� ���Š�H�X�s�f���� �A���S�� �����O���H�\�f���� ���Š�\�	�� ���m

���N���P�!���3�������Š�@�u�( �f���|�������
�8�t�	�������������
�8�t�f�������T�h�	�����n�Š�W���—�����|���—���2���#���f�����N���H�[���•�­����������������̂2���\�P�f�������H�<�r�¿�����N���H�[���•�­����

�����
�8�t�	���N���
�f���7���N���}�n�q���j�h�%���…�1�f���|���/�Š�‹�<���f���|���ô���s�
�f�����N���H�[���N���P�!���3�������z�h�[�÷���p����̀|���—�d���n�O�¿������ ���m�/�+�|��������������

�����
�8�t�	�����Š�h��̂}�(���f������ ���O���s�@�f�����N���H�[���ô���.�÷���Q�!���3�����~�3�+�÷�����z�!���u�m���������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�����������������„�´�O

���N���X���2�����u�m���o�S�3�f���û�����_�3�;��� �����q�Ý�÷���u� �̂3�(�
�f�����l�}�Š�s�����
�8�t�	�������
�f�÷�������������l���O���u�m���Q���3�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m�����������������p���;�/�����Q�m

�6�.���8�f�����3�z�@�f�����I�+���-��̂2�����	���������A���n�W�}�q�������������Q�!���3�������n�Š�W���—�û� �����q���u�m���j�`�������
�8�t�	�����}�b�	���	�����u� �̂3�(�
�f���������X�@�m�����������—��

���_�3�;�|���4���S���s�	�������
�8�t�	���������—�����_�3�;�|��������� �̂|���n�Š�_�|�A���
�f���������O���s�@�h�f���%�Š�h�u�M��GPIC�������
�8�t�	��������������

���|�/�z�;�������
�8�t�	���•�²���n�!�Á�����•��́p�]�����%�����s�f�����•�­�����n�x���8�m�����Š�H�X�s�f�����A���S���� ���O���H�\�f�����A���_�÷���}�x�|���—���Š�f���Ý������ ���O�|�3�<�Ý�����N���H�[

�����T�h�	�����n�x���8�m�����������—�����ô���.�¿�����•�­���N���P�!���3�������
�8�t�	���}�n�s�f�����•�­���N���C���X�,�q�����N�º�h�&�m���������—�����u�m���o�S�3�f�����„�´�O�X���2�������u�m���j�`���N

�p�����/�\�s�f�����B�3�O���3�;�ú�m�������
�8�t�	�����������@�Ý�����4���z�h�O�f�����/�'�}�Ý�������Š�q���B���Ý���|���—���������
�8�t�	���•�­�3���������|���—�����Š�h�p�]�����Q�ÿ���.�}�f�����~�}���8�m

���V�2���@�Ý�����A���S���u�m�����
�8�t�	���������—�����|�����n�Š�[�����
�8�t�	�����þ�5�#���f�����V�2���@�m���u�m�����º�Š�z�8���f���|���B�|�3�[���������Ž�r�����f�����Q���3�f�������†���ˆ�p���Q�m

���l���O���u�m�������������#�Ü�9���Ý�����l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m��

�p���'���•�­���/�z�;�����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���N���Š�	���#�†�û���N���}�n�q���p���†�.���@���[�����p���O���H�[���������˜�����n�x�����N���H�[�������m�/�u�M��

���Š�m�}�b�p�M�������N���3�\���8�m���N���}�n�q���/�z�;���…�1�f���|���
�8�t�	��0.1�����—�]�\�'�|�����N���}�n�q���ô���Ý���|���ô�����3�z�a�f�����N���H�[�A���_�÷�������
�8�t�	34.9���� 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�N���H�\�f������ �8�' ���…�}�s�7���6���7�÷���„��́O���Ž�\�Š�\�p�M�����•�²���n�!�Á�����•��́p�]�����%�����s�f�����}�n�q�����·�/�P�m��

�����Š�q�|�A���a�f�Á�������m�}�b�p�M���|�������m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�@�Ý����

���N���H�[�� �d���5�†�� �º�W�� �—�•�²���n�!�Á���� �•�´�p�]���� �%�����s�f���� �•�­�� ���Š�H�X�s�f���� �A���S�� ���†�.���@���[�·���� �����O���H�\�f���� ���n�x���8�Ý�� ���
�8�t�f���	�� ���m�÷

�����Š�f���Ý������ ���O�|�3�<�Ý���j���(�†������ �T�h�	�����n�x���8�m�����
�8�t�	�����2���/�@�f���������������
�8�t�	�����Š�h� �̂}�(���f���������O���s�@�f�����N���H�[���w�º�����—�������������—��

���|���N���H�[�����
�8�t�	�����Š�m�}�b�p�M���������m�/�u�M�������������—�����Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�������n�x���8�m�����
�8�r�����T�h�	���p���'���•�­�•�²���}�'����������������

���•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�����•�i�����†�.���@���[�·���������O���H�\�f�������n�x���8�m�����
�8�r�h�f���Q���3���Ž�r�����f������������

 ��

���Š�q�|�A���a�f�Á�������m�}�b�p�M���|�������m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�@�Ý����

20.3%

16.8%

14.4%14.3%

7.8%

5.7%

5.7%

5.4%
4.3%

4.3%

1.0%

�Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f��

���Š�f���Ý�������� ���O�|�3�<�Ý��

���Š�h� �̂}�(���f���������O���s�@�f��

���Š�m�}�a�p�M���������m�/�u�M��

���/�Š�‹�<���f���|���ô���s�
�f��

���Š�@�u�(�f�����|�����Š�O���n���!�·���������m�/�u�M��

���~�3�+�÷

�d���n�O�¿������ ���m�/�+���|������̂2���\�P�f�������H�<�r�¿��

���·���@���·���|�����º�?���}�Ý��

���2���#���f��

�o�O���H�Ý���|���Z�.���s�X�f��

�������� 2019 ���s�8�f�� 
���Q���3�f��
�Ž�r�����f����

�Q���3�f����
���d�|�¿����

�Q���3�f����
�Q�
���3�f����

���Q���3�f��
���f�����f����

���Q���3�f��
�Ž�r�����f����

���Q���3�f��
���d�|�¿�� 

���…�}�s�8�f���� �…�.���@���[�·�����F���<�t�f�� 

�������� 1.8���� 1.7���� 0.1-�� 0.8-�� 9.2�� 2.2�� �•�¥�Š�
�H�f�����4���T�f���|���l���u�M�����I�X�s�f�� 
���������� 4.8���� 5.2�� 4.7�� 0.4-�� 3.2-�� 1.6�� ���Š�h� �̂}�(���f���������O���s�@�f�� 

34.9���� 21.1���� 15�� 12.1�� 10�� 17.8�� 13.6�� �ô���Ý���|���ô�����3�z�a�f�� 
���������� 0.3���� 2.3�� 1.5�� 4.0�� 2.9�� 2.6�� �/�Š�‹�<���f���|���ô���s�
�f�� 

������ 0.1-���� 0.0�� 1.8�� 1.1�� 1.3�� 1.1�� ���2���#���f�� 
������������ 36.0-���� 0.1-�� 8.3�� 8.7�� 10.7�� 6.8�� �o�O���H�Ý���|���Z�.���s�X�f�� 
������������ 6.3-���� 5.4-�� 0.4�� 8.0-�� 9.8-�� 5.7-�� ���·���@���·���|�����º�?���}�Ý�� 
������������ 1.3���� 4.3�� 4.3�� 1.7�� 1.3�� 2.9�� ���Š�@�u�(�f���|�����Š�O���n���!�·���������m�/�u�M�� 

���������� 0.4-���� 2.9-�� 3.4-�� 1.4-�� 1.7-�� 2.4-�� ����̂2���\�P�f�������H�<�r�¿�� 
���������� 1.6-���� 1.1-�� 0.8-�� 0.0�� 0.9�� 0.3-�� ���Š�f���Ý������ ���O�|�3�<�Ý�� 

�������� 2.9-���� 20.3-�� 0.5-�� 2.1-�� 0.6�� 5.8-�� ���Š�m�}�a�p�M���������m�/�u�M�� 
������������ 1.9-���� 39.7�� 46.1�� 65.3�� 65.6�� 54.0�� ���~�3�+�÷ 
���������� 1.1-���� 0.4-�� 2.7�� 1.8�� 3.3�� 1.8�� �•�²���n�!�·�����•�´�p�]�����%�����s�f�� 
������������ 1.7-���� 0.9-�� 3.3�� 2.4�� 2.2�� 1.7�� �Ž�H�X�s�f�����A���S���•�´�p�]�����%�����s�f�� 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       �� 

�Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f����

���
�8�t�	���Ž�H�X�s�f�����•�²���n�!�Á�����•�´�p�]�����%�����s�f�������n�q���������������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�������������u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f���	�����q�2���\�m

���l���O�������������·�/�P�m���N���X���2���	��
�N���m�}�O�/�m���—��� �����q�û���—�I�X�s�f�������
�8�t�	���N���H�\�f�����}�n�q���Q�!���3�������n�Š�W�����������N���8�_���O������̂2���h�M�����2���P�7�¿���	����

���Q���3�f�����d�º�+�����Š�Ý���P�f�����I�X�s�f�����2���P�7�÷���•�­���.���p�M�����F�}�
�z�f�����Ž�r�����f�����l���P�f�����u�m�����A���X�f�����9�X�s�	�����q�2���\�m������������

�Q�X���2���|��� �����q�û���•�²���n�!�û���I�7�}���m���I�X�s�f�����j�@�Š�f���„�²�û�����•�²���}�'207,646�����N���Š�m�}�†���j�Š�m�3�	���.��� �̂5�	����� �̂}�s�7�����x�2�/�[��5.9������

���„�²�û�����X�P�7���}�	�÷���j�\�' ���u�m��� �����q�Á�����I �7�}���m���Q�X���2���|164,165���	�� �j�Š�m�3�—�N���Š�m�}�†�����N�º�a�<�m�����
�8�t�	�����.����̂4�����������Q���3�f���� �u�O�� ��

���]�	���8�f�����|�����
�8�t�����������…�}�s�7���6���7�÷���„��́O�����—�����p���'���•�­���u� �̂3�(�
�f�����j�\�'��� �����q�û���I�7�}���m���]�\�'�
�8�t�	�����.����̂4����0.3�����q�2���\�m����

�|���…�2���h�M�����l���P�f�����u�m���d�|�¿�����Q���3�f���	��������� �����q�Á�����I �7�}���m���U�h�	���0�û���—�…�}�s�7���6���7�÷���„��́O����43,481�����E�X�,�q���|�����N���Š�m�}�†���j�Š�m�3�	

���„�²�û�����'���@�Ý�����4���T�f���|���•�¥�Š�
�H�f�����4���T�f����� �����q�û���I�7�}���m���������������������
�8�t�	���Y�Š�X�G���…�}�s�7���B���X�,�q���	���—�� �P�a�m���l�/�[���p�}�Š�h�m

���������•�²���}�'���u�\�'�����.���O�û���o�������n�Š�W���—��31.8�û���u�m�����•�²���n�!���4���T�f�����%���s�Ý�����•�­�������N���H�\�f�Ž�H�X�s�f��.��

���N�|�3�<�m�����z�n�x�÷���u�m���p��� �̀��Q�‰�2���<�Ý�����u�m���.�/�O���•�­���� ���4���#�q�û���]�Š�\�(�����/�z�;���Ž�H�X�s�f�����N���H�\�f�����p�÷���—�3�_�1�f���	���3�†�/�h�M���|

���I�X�q�������X�@�m�����†�/�(���u� �̂3�(�
�f�������}�b�	���	�����…�1�f���|�����4���#�q�û�����
�8�r���� �T�h�	�w�������2���\�†�����m���������—���� �Š�'���u�m���o�u�7�¿�����N�|�3�<�Ý�����/�P�‰�|

�u��̂3�(�
�f�������a�h�n�m���-��̂2�������•�­���� ���2���n�����7�·�����	�{�X�h�b�����•�²���}�(�	�� �2�/�\�������������Ž�b� �̂3�m�÷�� �2�·�|�.�� �2���Š�h�m������ �„�²�û�� ���W���C�Á���	�W���9�h�#�m�� �)��

���#�Ú�Š�!�|�2�/�Š�z�f�����A���8�a���f�������/�'�|���5�X�p�]�����h�m���b�f�������2���.�Á�������m�/�+���A���W�}���f���}�b�	���	�����_�3�<�f�����@�[���s�m���� ���/�†���5�Ý���|���� ���@�[���s�Ý�����Q�
�����f��

�Ý���/�Ý�������X�@�Ý������ �†�/�(�����N�|�3�<���������� ���_�3�;�� ���ˆ�U�f�û�� ���m�/�\���� �����}�s�7Advanced Refining Technologies LLC����

�}�(�s�	�������������d�.���P�‡�����m�����2�·�|�.���p�}�Š�h�m���������������2���s�†�.���p�}�Š�h�m�—���3�†�/�h�M���|���3�_�1�f���	�����/�'�|���p�÷���}�b�	���	�����p�}�b���7���u�m�����/�'���|���A���_�÷

�o�f���P�f�����~�}���8�m���„��́O���j�þ�º�\�f������ ���/�'�}�f���������o�������n�_���Y�f�ø���†���…�1�f�����d���8�Ý�����•�¥�Š�
�H�f�����4���T�h�f���…�3�(�	���Y�Š�?�2���d�|�÷���p���;�/���|���d���n���_��

�����@�s�m�|���—�…�3�(�	���5�!���'�|���ø�W�3�m�|���—���n�þ���O���u��̂5�,�������/�'�|���u�m���—����̂4���T�f�����{���f���' ���„�²�û���.�}�P�Š�f���d���8�Ý�����4���T�f�����A���,�
���f�����2�|���#�m

���G���<�f���� �„�²�û�� ���@�s�Ý���� �u�m�� �4���T�f���� �j�\�s�f�� �ô���Ý���� ���(���� ���‹�	���q�÷�|�—����� �����q�Á������̂3�	�����ø�<�t�m���„�²�û�����W���C�û���4���T�f�����o�h�8���f���…�3�	���]�W�3�m�|

���†�.�}�P�8�f�������Š���3�P�f�������a�h�n�Ý�������?���,���|���•�‹�Š�h�u�M�����p�|���P���f�����9�h�#�m���d�|�.���Q�m�����.���!���� �����.���(�m��� �̂��s�x���p�÷�����n�_�����p���!�|�A���Š�s�f����

�\�Š�\�<�f���������p�|���P���f�����9�h�#�m���d�|�.�����Š�\�
�	���u��̂3�(�
�f�����I ���3�f���4���T�f������ �‹�	���q�÷���F�}�H�+���u�m�����a�
�;�����m���[�Á���•�‹�Š�h�u�M�������p�}�b�Š�7���…�1�f��

���{�f�2�����õ�������/�P�?�¿�����Y�h���,�m���„�´�O�����Š�	���#�†�û�A�+�¿�����|�����u��̂3�(�
�f�������a�h�n�m���•�­�����Š�O���s�@�f���|�����Š�H�X�s�f�����Q�‰�2���<�Ý�����•�­���Q�7�}���f�� 

���I�7�}���m��
�N
���Š�m�}�†���j�Š�m�3�	�����I �X�s�f����� �����q�û��

 

���I�X�s�h�f�����Š�s�G�}�f���������Š�z�f�������2�/�@�Ý���4���T�f���|��

0

50,000

100,000

150,000

200,000

���|�¿�����Q���3�f�����d���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���|�¿�����Q���3�f�����d���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���|�¿�����Q���3�f�����d���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���|�¿�����Q���3�f�����d���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

2017201820192020

�u� �̂3�(�
�f�����j�\�' ���X�P�7�}�	�÷���j�\�'



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

���m�5�'�����|�����Š�f���m�������†�.���@���[�����ˆ�R�n�Š�[�����4�|���#�������������#�Ú�G�}�f�����.���@���[�·�����o�O�/�f���#�Ú� �̂3�(�	���2���s�†�.���2���Š�h�m 
 

�]�W�|�������ˆ�U�!�}���f�������Š�a�h�Ý�������Š�m���8�f�������3�D�p�M�����'���?�����f�º�h�M�����c�h�Ý�����/�n�'���u�	���"�Ü� �‹�O���d�õ�����X�Š�h�+���j�x���O���.�º�
�f�����~�/�X�Ý�����{�L�X�'���Ó���w���O�2�|�—���o�������-��̂2�����	���������6�2���m�����������p�º�O�Á����

�u�O���Z�º�G�û�����m�5�'�����Š�f���m�����†�.���@���[���|�����p�½�����"�Ø�'�����ˆ�R�n�Š�[�����4�|���#�����������2���s�†�.���2���Š�h�m�—���o�O�/�f���p���s�G���}�Ý�����N���H�\�f���|���>���u�M�������(�W���b�Ý�������Š�O���/�����6�|�A���W�����q�|�2�}�`���/�Š�W�}�`��������������

�����Š�f�����f�����%�m���A���f�������†�.���@���[�·���|�����Š�f���Ý�������m�5�p�M�������s�n�D����

��

��

��

��

 

��  

 



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

�Ý���<���Q�‰�2����� �̂}�n�s���f���� 

���N���\�W�|�'�Á�����Š�þ���@�������/�†���5�Ý���|�������@�[���s�Ý�����9�h�#�m���—�o���������Š�7�3���������������Š�f���n�!�û�����n�Š�\�	�����/�†���5�m�|�����@�[���s�m�L�	���2�/�\����

�������������2���s�†�.���p�}�Š�h�m�������|�Á�����N���H�[���2�/�@�����L�	���2�/�\�������n�Š�\�	���� ���Š�7�A���f�������n�þ���[�����Š�7�/�s�z�f������ ���2���<���7�·���|���� ���ô���<�r���������������p�}�Š�h�m

���•�²���}�(�	���2�/�\�������n�Š�\�	���4���T�f���|���I�X�s�f�����N���H�[���{�Š�h�†���—�2���s�†�.�������������2���s�†�.���p�}�Š�h�m���o�������n�_���������Š�7�3�����������U�h�
�������Š�m�}�b�'�����@�[���s�m

�� ���ˆ�R�n�Š�[�����������m���p�}�Š�h���H�7�}���Ý���|�� ���A���T�@�f���� �����8�7�ú�Ý���� �s�M���@�f�� �2���s�†�.�˜�����N���1�Š�X�s�����f���)�s�n�	���3�[�}�Ý�����ô���2�4�}�f�����9�h�#�m���2���3�\

�����h�h�?���c� �̂3�(�����{�q�ø�;���u�m���…�1�f�����3�m�¿�������Š�m�}�b�p�M���������/�†���5�Ý���|�������@�[���s�Ý�����•�­�����H�7�}���Ý���|�����A���T�@�f���������8�7�ú�n�h�f�����Š�h�D�W�¿��

�#�Ú�G�}�f�����.���@���[�·�����3�<�f�����p�÷�|���N���?�}�@�+���—���•�²���}�(�	���o�x���8�������H�7�}���Ý���|�����A���T�@�f���������`�����•�´�p�]�����•�²���n�!�Á�����%�����s�f�����•�­��������

�����m�÷�|�����
�8�t�f���	�f�•�‹�Š�h�u�M�������Š�n�s���f�����%�m���q�A���—���W�����z�@�Š�@�,�����o�����#�Ø�f�����Q�‰�2���<�Ý�������n�Š�[���� �T�h�
�[�º�G�û���1�s�m�{�����•�²���}�'��������

�2���Š�h�m�������Ž�b� �̂3�m�÷���2�·�|�.�����Š�'�����n�������n�Š�\�	���Q�‰�2���<�m�����Š�7�3���������Ž�b��̂3�m�÷���2�·�|�.���p�}�Š�h�m�����l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���������—��

���•�²���}�' ������̂R�Š�7�3������ �n�����#�Ø�f�����Q�‰�2���<�Ý�������n�Š�[���•�²���n�!�û���)�
�@�Š�f���������2���Š�h�m�������x�2�/�[�����.����̂5�	���—�Ž�b��̂3�m�÷���2�·�|�.�����•�­���{�Š�h�O�����q���`�����n�O����

���d�|�¿�����Q���3�f�������†����̂p���l���P�f�����u�m�������������•�²���}�'���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+�����z�P�W�.���o�����#�Ø�f�����U�f���
�Ý�����•�²���n�!�û���U�h�	�����n�_���������������2�·�|�.���p�}�Š�h�m

�—�Ž�b� �̂3�m�÷�����•�²���}�'�����O�}�W�/�Ý�����U�f���
�Ý�����•�²���n�!�û���c�f�1�	���)�
�@�Š�f���������2���Š�h�m�������x�2�/�[�����.����̂5�	���—�Ž�b��̂3�m�÷���2�·�|�.������%�������Q���3�f�����d�º�+���o���|

���/�z�!���ô�����3�z�a�f�����j�\�q�����a�
�;���3��̂}�H�����N�|�3�<�Ý���/�\�O�����Š�7�3�����Ž�r�����f�����������|���������—���Š�f���n�<�f�������s�†�/�Ý�����•�­�����f�}�W�}�h�Š�_���|���—�/�p�M�����Z�3�;

���|�����…�4�}�h�f���|�����Š���}�s�h�M�������L�W���p�]�����Š�7�A���f�������n�������n�_�����<�r�û���N�|�3�<�Ý�����Ž�r���b�7�Á�����•��́m�3�f�����N�|�3�<�Ý���ô���Ý���|���ô�����3�z�a�f�����j�\�q���� ���H�(�m���ô 

�� ���2�}�H���������Š�n�_���3�������n�Š�[���—�Ž�b��̂3�m�÷���2�·�|�.���p�}�Š�h�m�����•�‹�Š�h�u�M�������Š�n�s���f�����Z�|�/�s�?��

��

���#�Ú�G�}�f�����.���@���[�·���|�����Š�f���Ý�������2���4�|�����2�/�@�Ý����

���4�3�	�÷���u�m�|���Ý���Q�‰�2���<����� �̂}�n�s���f���������d�º�+���~�3�+�¿�����A���X�f����

�¡ ���;�/�p�����÷���/�†�/�h�M�����u��̂3�W���8�Ý�����"�Ú�
�m���N�|�3�<�m���u�m�����A���+�¿���|�����Š�q�����f�������Š�þ���<�r�·�������h�'�3�Ý�����d���n�O���—�•�²�|�/�f�����u� �̂3�(�
�f�����2���H�n�	

���—�"�Ú�
�Ý�����u�m���Ž���3�T�f�����ô�5�h�M�����ô���s�	���„��́O���…�}�H�s�����#�Ø�f���|���|���•�²���p�M�����u� �̂3�W���8�Ý�����"�Ú�
�m���u�m���•�®�3�<�f�����ô�5�h�M�����l�/�x 

�¡ ���2���G�û���•�­���� �m���[���—�u��̂3�(�
�f�������a�h�n�m���•�­���4���T�f���|���I �X�s�f�����d�}�\�' ���3��̂}�H���|���V���<�a���7�·���.�}�z�h�M�����d�|�A���
�h�f�� �3� �̂}�H���� ���_�3�;

�Š�[�}���	���o�[�2���…�3�(�
�f�����Q�G���\�f�����p�ø�<�
�����_�A���<�m�����7���2�/�f�����/�†�/�!�����Š�[���X�������Q�������-��̂2�����	�����Š�f���H�†�·�����#�Ú�†�������_�3�;���Q�m���������A���n�����7

�����������o�[�2���…�3�(�
�f�����Q�G���\�f�����•�­�����Š�q�}���3�_�|�2�/�Š�z�f������ ���q���b�m�Á�����o�Š�Š�\�����„�²�û���V�/��̂n���#�Ø�f���|���—�������o�Š�Š�\���|�� �A���8�X���� �d�º�+���u�m

�þ���†�B���W�}�Š�h�M���|�����Š�!�}�f�}�Š�h�M���������q���Š�
�h�f���p���h�m���b���m�����\�H�s�Ý���	�����h�@�f���������0�����Š��

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000

���Q���3�f��
���d�|�¿��

���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���Q���3�f��
���d�|�¿��

���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���Q���3�f��
���d�|�¿��

���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

���Q���3�f��
���f�����f��

���Q���3�f��
�Q�
���3�f��

���Q���3�f��
���d�|�¿��

���Q���3�f��
�Ž�r�����f��

2017201820192020

���@�[���s�n�h�f���� �'�3�G���Q�‰�2���<�m ����̂R�Š�7�3�����o�����Q�‰�2���<�m ����̂U�W���j�n�P�f�����ô�/�	���o�����Q�‰�2���<�m ���O�}�W�/�Ý�����U�f���
�Ý��



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

���…�2���#���f�����d�.���
���f�� 

�Q�m���N���Š�;���n���������Š�Ý���P�f�������2���#���f�������n�L�s�m���� ���P�[�}�����„�²�û�����2���;�÷���#�Ø�f�����N���Š�Ý���O�����Š�P�h�8�f�������2���#���f�����Q�!���3�������•�­���N���Š�,��̂2������
�N���P�!���3��

�Ž�r�����f�����Q���3�f�������l���O���u�m�����������/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}� �̀��6�|�A���W�����(�þ���!���� ���Š�O���/�������#�Š���q���������—�������P�!���3�����n�Š�[���j�`���u�m���� ���2�.���@�f����

���|�� ���.�2���}�f�������u�m���a�h�n�m���„�²�R�|���u� �̂3�(�
�f�������p�|�.�����m���„�²�û����� �̂}���8�m���l���P�f�����#�Ü�9���Ý���—���0�û������ ���.�2���}�h�f�����Š�f���n�!�Á�������n�Š�\�f������ �D�X�,�q��

�����
�8�t�	�����Š�H�X�s�f�����A���S���������{���n�Š�[�����m�����h�b�<�m�������������������������n�Š�[���� �D�X�,�q�������n�Š�W���—�#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m���� ���2�.���@�f�����•�²���n�!�û

�����
�8�t�	�������������—���#�Ø�f���|���� ���2�.���@�f�����j�b�<���f���ø�<�t�Ý�������Š�s�G�}�������P�!���3�������x�2�|�/�	���#�Ø�f���|���—���ˆ�T�m���A���_�¿�������
�8�t�f�������
�8�t�	���������„�´�O����

���U�h�
���f���…�}�s�7���6���7�÷���������������#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m���p�ü�W���—�Q�!���A���f�������1�x���u�m���o�S�3�f�����„�´�O�|�����Š�h�p�]���������Š�þ���@�'�·�������„�²�û���A���<��

���u�8�(�������Š�H�X�s�f�����A���S���Q�h�8�h�f���…�2���#���f�����p���B���Ý�����N���X�Š�X�G���N���s�8�(�����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���������—�����Q�m�A�h�\�����5�h�@�f����

�����
�8�t�	���…�2���#���f���������������…�}�s�7���6���7�÷���„��́O�u�m492 �����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����•�­���#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m�������������„�²�û��������

���l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�������†����̂T�	���#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m���…�2���h�M������

���p�}�Š�h�m�������Š�H�X�s�f�����A���S�����2���#���f�����2���s�†�.���#�Ú� �̂3�(�	������

 

�������q���Š�
�f���������Š�q�|�A���a�f�Á�������m�}�b�p�M���|�������m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�@�Ý����� �̂2���n�h�M�����p�|�ú�;���u�m�����Š�7���7�¿�� 

���|���u��̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���p����̂2���#���f�����ô����̀3�<�f�����o�x�÷���•��́†�����n�Š�W�d�º�+���f�����Q���3���Ž�r�����f�����l���O���u�m������������

�� ���2�.���@�f������ ���.�2���}�f����

���f�|�/�f����
���•�²���n�!�û���u�m�����
�8�t�f��

�� ���2�.���@�f����
���f�|�/�f����

���u�m�����
�8�t�f��
�� ���.�2���}�f�����•�²���n�!�û��

���†�.�}�P�8�f�������Š���3�P�f�������a�h�n�Ý����28.2�� ���Š�
�P�<�f�����p���@�f������� �̂2�}�z�n�! 16.6����

���/�(���Ý�������Š���3�P�f������ ���2���m�Á����11.0�������†�.�}�P�8�f�������Š���3�P�f�������a�h�n�Ý����6.8����

���Š�a� �̂3�m�¿�������/�(���Ý���������†�·�}�f����9.8�����j��̂4���A���f����6.8����

 ���/�s�f�}�x��8.0�����p���	���Š�f����6.4����

�����Š���3�P�f�����3�@�m����� �̂2�}�z�n�!��7.5�������Š�f���A���7�÷��6.2����

��

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

201820192020

�� ���.�2���}�f�� �3�†�/�@���f�������.���O�û�� ���2�.���@�f��



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

���|���\�W�|���������O�}�W�/�Ý�����p���B���m�������ô���@�'�Á�h�f���Ž�r�����f�����Q���3�������������2�.���@�f�����u�O���V�3�@�m���u� �̂3�(�
�f�����—�…�5�_�3�Ý�����/�\�W�������T�h�	
�����n�Š�[���2�.���?�������u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�m���•�²���}�'���2���s�†�.���2���Š�h�m�c�f�1�	�����h�h�&�m���—�������
�8�t�	������̂}�s�7�����.����̂437.7 �����Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+����
�/�\�W�����P�!���3�������
�8�t�	�����Š�H�X�s�f������ ���2�.���@�f����63.6�����}�(�q�����Š�h�P�X�f��������̂R�n�Š�[���� �T�h���|���…�}�s�7���6���7�÷���„��́O��0.3���2���s�†�.���2���Š�h�m�—�����•�­
���p���'�h�h�%�������Š�H�X�s�f�����A���S���� ���2�.���@�f�������N���}�n�q���	���
�8�t2.7 ���—�����„�²�û�����ˆ�R�n�Š�[���j�@���f�•�²���}�'��0.7�����2���Š�h�m���s�†�.�2���—���A�,�†�����n�Š�W�|

�����
�8�t�	�����D�X�,�q�����/�\�W���—� �2���u�O�f���p���h�m���P�f�������º� �̂}�(��13.2�����U�h�
�n�	�����•�²���n�!�û�„�²�û���j�@�†��295.2�����Q���3�f�����d�º�+���2���s�†�.���p�}�Š�h�m
���Ž�r�����f���������������—�~�3�+�÷�����z�!���u�m�|�����/�z�;�•�²���n�!�û�������
�8�t�	���N���}�n�q���•�²���Ý������ ���8�p�M�����������U�h�
�Š�f��695.7���2���s�†�.���p�}�Š�h�m���—���n�_�����U�h�	

�3�;���
�Ý�����2���n�����7�·�����•�²���n�!�û���•�²���}�'��137.5�����Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���2���s�†�.���p�}�Š�h�m���������������x�2�/�[�|�����.����̂5�	43.8�������6���7�÷���„�´�O
���…�}�s�7������

�p���B���m�������O�}�W�/�Ý�������p�}�Š�h�m�����2���s�†�.���#�Ú� �̂3�(�	������

 

���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m�����2�/�@�Ý�� 

��

��

��

��

��  

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

���d�|�¿�����Q���3�f���Ž�r�����f�����Q���3�f�����f�����f�����Q���3�f���Q�
���3�f�����Q���3�f�����d�|�¿�����Q���3�f���Ž�r�����f�����Q���3�f��

20192020
���Š�H�X�s�f������ ���2�.���@�f�� ���Š�H�X�s�f�����A���S���� ���2�.���@�f�� ���Š�H�X�s�f������ ���.�2���}�f��

���Š�H�X�s�f�����A���S���� ���.�2���}�f�� �������m�/�u�M�����u�þ���/�f���� �������m�/�u�M�����u�†�/�Ý����

���#�Ü�����7�¿�����j�+�/�f�����u�þ���/�f���� ���#�Ü�����7�¿�����j�+�/�f�����u�†�/�Ý���� ���…�}�q�����f�����j�+�/�f��



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

���o�u�8���f�������·�/�P�m��

�/�z�;���3�;�ú�m���2���P�7�÷���c�h�ˆ�R�8�Ý�������N���P�!���3�����d�º�+���Q���3�f�����Ž�r�����f�����u�m���f���l���P���������������q�2���\�m���l���P�f���	���—�]�	���8�f�������Š�'���ø�G���
����

�I�7�}���m�����d�/�P�m�o�u�8���f�������
�8�t�	��3.2�����„�´�O���6���7�÷�����…�}�s�7���Q�!���3�����d�/�P�m���U�h���|���—���j� �̂3�	�÷���3�z�;�¿�����d�º�+���o�u�8���f�����|���}�†���m

�����
�8�r���}�Š�q�}� �̂|3.6���—��2.6�|����3.4�������•�²���}���f�����„�´�O ����

�����2���P�7�÷���A�����P�������
�8�r���•�­���„�´�O�¿�������ô���1�T�f���������O�}�n�#�m���l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���o�u�8���f�������������—�����T�h�	�����Š�'

5.2�������l���P�f�����u�m���{�����0���Q���3�f���	�����q�2���\�m���������˜���.�}�P�‰�|�������Š�7���7�¿�������Š�þ���1�T�f�����.���}�Ý�����„��́O���� �h�H�f�����N���X���2�·���c�f�0�����n�Š�7�� �·

�����
�8�t�	���� �P�X���2�����#�Ø�f��������̂3�(�
�f�������·�}� �̀ø�Ý���|��� �̂��n�7�¿��21.4���� ���|�3�D�u�M�����c�f�1�_�|�����{�_���}�X�f���|�������
�8�t�	11���|10.5���„�´�O����

���•�²���}���f�������•�­�������O�}�n�#�m���� �P�X���2�����p���'�j�\�s�f�����������
�8�t�	3.1�������Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+���j�	���\�Ý�����•�­�|�—�����{�Š�W�A���f���������O�}�n�#�m�����h�h�%

�������W���\���f���|�A���_�÷���	���2���P�7�¿�����•�­���B���X�,�q�������T�h���8�r�{���������������d�º�+���Q���3�f���Ž�r�����f�������������˜�����c�f�0���.�}�P�‡�����Š�'�2���3�n���7�·���Q�!���3����

���Š�'���Š�8�f�������º�'�3�f�����2���P�7�÷�����Q�m�������Š�'���Š�8�f�����/�?���\�Ý�����Z�º�S�R�|���3�X�8�f�������_�3�'���„�´�O���.�}�Š�\�f�����2���3�n���7���6�|�A���W���#�Ü�"�X�����/�P�


�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}�`�������������N���Š�Ý���O���—���ˆ�R�h���������O�}�n�#�m���o�O���H�Ý���|���Z�.���s�X�f�������#�Ø�f���|�������x�2���P�7�÷���� �D�X�,�q���d�º�+�����Ž�r�����f�����Q���3�f�������
�8�t�	

7.4���—���j�h�%�|�����B���X�,�q�·�����}�Š�q�}�†���3�z�;�ƒ�r�.�¿���������
�8�t�	10.4�����������O�}�n�#�m�����m�÷���u�a�8�Ý�����ô�����3�z�a�f���|���w���Š�Ý���|���4���T�f���|���N���}�q�÷�|��

�.�}�[�}�f�������~�3�+�¿�����������ø�W�������
�8�t�	���B���X�,�q�·������ �Š�' ���u�m���N�����f����5.3���������#�Š���q�.�}�z�h�O�f�����Š�s�G�}�f�������z�!���}�Ý�������Š�O���/�����6�|�A���W��

���q�|�2�}�`�����/�Š�W�}�`�����������c�f�0�|���j�X�a���	�����m�}�b�p�M�����A�������}�X�	���ô�����3�z�a�f�����ô���Ý���|�����W���b�f���p���_�A���<�Ý�����u�m���p���s�G���}�Ý��������� �̀3�<�f���|�����•�­���p���'�—��

�#�m���2���P�7�÷���•�­���o�u�8���f�������·�/�P�m�����3�\���7�����O�}�n�������o�Š�h�P���f�����|�����·���@���·���������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�����d�º�+������������

�����…�}�s�7���6���7�÷���„��́O���c�h��̂R�8�Ý�����2���P�7�÷���o�u�8������ ��

��
���Š�q�|�A���a�f�Á�������m�}�b�p�M���|�������m�}�h�P�Ý���������Š�x�����2�/�@�Ý�� 

��  

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

�3
�†

���
s�

†
�3

�†
���

A
���

W
�6

�2�
��m

�j�
�̂3

�	�
�

�}
�†

���
m

�}
�Š

�q
�}

�†
�}

�Š
�f�

}�
†

�9
�H

�8
�S

�÷
�A

���
n�

���
�7

�3
���

}�
��_

�÷
�A

���
n�

W
�}

�q
�A

���
n�

8�
‡�

.
�3

�†
���

s�
†

�3
�†

���
A

���
W

�6
�2�

��m
�j�

�̂3
�	�

�
�}

�†
���

m
�}

�Š
�q

�}
�†

�}
�Š

�f�
}�

†
�9

�H
�8

�S
�÷

�A
���

n�
���

�7
�3

���
}�

��_
�÷

�A
���

n�
W

�}
�q

�A
���

n�
8�

‡�
.

�3
�†

���
s�

†
�3

�†
���

A
���

W
�6

�2�
��m

�j�
�̂3

�	�
÷

�}
�†

���
m

�}
�Š

�q
�}

�†
�}

�Š
�f�

}�
†

201820192020

�c�h�ˆ�R�8�Ý�����2���P�7�÷���3�;�}�m���Š�f�}�(�a�f�����A���S���� �����|�3�<�Ý���|�����†�1�S�¿�� ���~�3�+�¿�����.�}�[�}�f�����N���}�q�÷�|���4���T�f���|���ô�����3�z�a�f���|���w���Š�Ý���|���u�a�8�Ý��



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

�����·�/�P�m�B���3�[�Á�� �Q�ÿ���.�}�f���|��

���n�q�������þ�5�#���f�����N���H�[���V�2���@�m���j�
�[���u�m���l�/�\�Ý�����•�­�3�@�Ý�����B���3�[�Á���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�m���•�­���Q�m�����†���ˆ�p���Q���3�f�����Ž�r�����f�����u�m��
�l���O�����������������
�8�t�	�������������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�������†����̂T�	�����q�2���\�m�����������B�|�3�\�f�������n�Š�[���•�²���n�!�û���U�h�	���� �Š�' ���—�������������2���Š�h�m

�2���s�†�.�—���p��� �̀|�����•�­�3�@�Ý�����B���3�[�Á���/�[�����/�z�;���N���}�n�q�����…�}�s�7���6���7�÷���„��́O�����
�8�t�	���}�†���m�|���j��̂3�	�÷���…�3�z�;���d�º�+�������|�������������„�´�O����
�•�²���}���f���������|���N���H�\�f�����m�/�\�Ý�����B�|�3�\�f�������n�Š�[���� �P�X���2���d���n�O�¿�����j�b�<�����#�Ø�f���|���—���•�²���}�'�����—�B�|�3�\�f�����•�²���n�!�û���u�m�����������
�8�t�	

�������������T�h�	�����Š�f���n�!�û�����n�Š�\�	�����������2���s�†�.���2���Š�h�m�����}�Š�q�}�†���3�z�;�����†���ˆ�T�	�����������j��̂3�	�÷���3�z�;�÷���•�­���N���O���X���2������ �/�z�;���~�3�+�¿�����•�Â�|���—
���}�†���m�|���������������
�8�t�	�������|�����������•�²���}���f�����„�´�O���������Ý�����B�|�3�\�f�������n�Š�[���� �P�X���2�������n�_���N���H�\�f�����m�/�\�.���3�W�¿���������
�8�t�	3.8����

�����x�2�/�[�|�����Š�f���n�!�û�����n�Š�\�	4.5�������2���s�†�.���2���Š�h�m���/�\�W���—�Ž�m�}�b�p�M�����N���H�\�f�����A�,�†�����n�Š�W�|���•�­�3�@�Ý�����B���A���[�·�������n�Š�[�����P�!���3��
�����
�8�t�	�������������l���O���u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�������†���ˆ�p���Q�m���������� 

���u�O���2�.���@�f�����p���n���þ�·�����•�i���…�}�s�8�f�����}�n�s�f���N���H�[���V�2���@�m�����#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m�������þ�5�#���f�� 

 

���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m�����2�/�@�Ý����

���|�/�z�;���n�Š�[�����������Š�W�3�@�Ý�����Q�ÿ���.�}�f��� �̂}�s�
�f�����A���T�f�����N���X�Š�X�G���N���O���X���2�����…�3�z�;���•�­�}�†���m�|���j� �̂3�	�÷�������������—�p�÷���j�
�[���‡���.�|���P
���•�­���{�C���X�,�q�����3�z�;�����
�8�t�	���}�Š�q�}�†���������…�}�s�7���6���7�÷���„��́O�����˜�����c�f�0���|�5�P�‰�|���„�²�û���Q�!���3�������n�Š�[�����Š�f���n�!�Á�������Š���s�!�¿�����Q�ÿ���.�}�f��

�����
�8�t�	�����Š���s�!�¿�������h�n�P�f���	���V�2���@�Ý�����A���S���u�m�������������
�8�t�	���2���s�†�/�f���	�����Š�m�}�b�p�M�����Q�ÿ���.�}�f�����B���X�,�q���|���—���������������� 

���#�Ú��̂3�(�	���2���s�†�.���p�}�Š�h�m����� �̂}�s�
�f�����A���T�f���Q�ÿ���.�}�f�� 

 

���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m�����2�/�@�Ý�� 

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%

 (200)

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

2017201820192020

�>���u�M�����N���H�\�f���Ž�m�}�a�p�M�����N���H�\�f���B���3�[�Á�����•�²���n�!�û

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

2016201720182019

���Š�m�}�a�p�M�����Q�ÿ���.�}�f���>���u�M�����N���H�\�f�����Q�ÿ���.�|���Š���s�!�¿�����Q�ÿ���.�}�f����� �̂}�s�8�f�����A���T���f�������
�8�r



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

�3�n���7���|�����…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m���� ���2���3�[���Q�m��
�N���Š�;���n�����B���X�,�q�·�����•�­�����/�þ���X�f�����3�P�7���I �7�}���m�E�X�,�	�����2���P�7�÷

���þ�5�#���f�����V�2���@�Ý���V�3�@�Ý�������z�m�/�\�†���#�Ø�f�������º�Š�z�8���f�����„��́O�����/�þ���X�f���—�����Š�'���o�������Q�ÿ���.�|���„�´�O���#�Ü�����7�¿�������/�þ���X�f�����3�P�7���E�X�+
���u�m���/�'���}�f�����N�}�
�7�¿�������������„�²�û�������������������h�Š�h�f�����Q�ÿ���.�|���„�´�O�����/�þ���X�f�����3�P�7���E�X�+���o�������n�_�����������u�m�����/�'���}�f�����������„�²�û����

�����������u�m���/�'���}�f�����3�z�<�f�����Q�ÿ���.�|���„�´�O�����/�þ���X�f�����3�P�7�|���—�������������„�²�û�����������������/�þ���X�f�����3�P�7���E�X�+���„�²�û�����W���C�Á�����|�����1�x������
���u�m���B���3�[�Á�������º�Š�z�8�����j�	���\�m�����þ�5�#���f�����N���H�[���V�2���@�m���„��́O���…�5�_�3�Ý�����V�3�@�Ý�����{�C�3�X�†���…�1�f������������ �„�²�û�� ����������������

���Š�@�u�( �f�����B�|�3�\�f�����„��́O�����/�þ���X�f�����3�P�7���d�/�P�m���I �7�}���m���E�X�,�q���|�����„�²�û���������}�Š�q�}�†���3�z�;���•�­���������������w�2�/�[���B���X�,�q���	���—
���������Š�C���Ý�������s�8�f���	�����q�2���\�m�����—�����m�÷���B�|�3�\�f��������̂2���#���f�������/�z�<�W���—�N���	�1�	�1�������Š�'���U�h�	���I�7�}���m���3�P�7�����/�þ���X�f���������������d�º�+��

�Y�@�s�f�������d�|�¿�����u�m���l���P�f�������q�2���\�m�����
�8�t�	�������������•�­���l���O��������������

�����I�7�}���m�/�Š�h�\���f�������þ�5�#���f����� �̂}�s�	�������Š�q���n���þ�·�������º�Š�z�8���h�f�����/�þ���X�f�����3�P�7�����† 

 

���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m�����2�/�@�Ý����

�u��̂3�(�
�f�������?�2�}�	�� 

���/�z�;�������3�;�ú�m���u��̂3�(�
�f�������?�2�}�	�����N���;���P���q�������N���Š�þ�5�!���d�º�+���Q���3�f�����Ž�r�����f�����u�m���l���P�f�����������������2�1�'���2���3�n���7�����j�K���•�­

�/�Š�W�}� �̀������q�|�2�}� �̀��6�|�A���W���� ���Š�O���/�������Š�X�h�+���„��́O���u��̂3�n�����8�Ý����������� � � ����|���~�}���8�m���/�s�O���l���P�f�����u��̂3�(�
�f�����3�;�ú�m���j�X�[�÷

�������������������l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�������†���ˆ�T�	�����H�\�q���������������
�8�t�	���N���C���X�,�q�����N�º�h�&�m20.7�l���P�f�����Q�h�H�n�	�����q�2���\�m�����—�����p���'���•�­

�Q�!���3�������
�8�t�	�������������•�­�����Q���3�f�����Ž�r�����f�����	���N���q�2���\�m�l���P�f�����#�Ü�9���Ý�����N���H�[���3�;�ú�m���p��� �̀|�����p���m�ø���f�������Q�X���2������ �Š�' ���N�ô���.�÷���j�D�W�¿��

���
�8�t�	��3.7�������q�2���\�m���	�����†���/�
�l���P�f���������|���…�2���h�M�����l���P�f�����u�m���Ž�r�����f�����Q���3�f�������†����̂T�	���Z�}�8�h�f�����Š�[�}�8�f�������n�Š�\�f������ �T�h��7.93�����2���Š�h�m

�2���s�†�.�—�������
�8�t�	���N���C���X�,�q�����N�º�h�&�m14�����#�Ü�9���Ý�����l���P�f�����u�m���j�	���\�Ý�����Q���3�f���	�����q�2���\�m������

���u� �̂3�(�
�f�����3�;�ú�m�l���P�f�����Ž�m�º�7�Á�����u� �̂3�(�
�f�����3�;�ú�m�| 

 
�u� �̂3�(�
�f�������?�2�}�	�����2�/�@�Ý�� 

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

2017201820192020

����̂2���#���f�����B�|�3�\�f�� ���Š�@�u�( �f�����B�|�3�\�f��

 500

 1,000

 1,500

 2,000

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

�A
���

n�
���

�7

�A
���

n�
W

�}
�q

�3
�†

���
s�

†

�6
�2�

��m

�}
�†

���
m

�}
�Š

�f�
}�

†

2017201820192020

�l���P�f�����u� �̂3�(�
�f�����3�;�ú�m�Ž�m�º�7�Á�����u� �̂3�(�
�f�����3�;�ú�m



  
 

 

 ���u� �̂3�(�
�f�������a�h�n�Ý���…�.���@���[�·�����3� �̂3�\���f��|�����Ž�r�����f�����Q���3�f����������  ���(�X�@�f��       ���� 

���4�3�	�÷���u�m�|���� ���2�}�H���f�������•�²���Ý�����/�Š�P�@�f�����„�´�O��

�¡ ���D�X�+�����=���Š�W�����f��� �̀|(Fitch Rating)�����Y�Š�t�@�����Ž�r���n���þ�·�����Y�Š�t�@���h�f�����a�h�n�m�„�²�û���u� �̂3�(�
�f����(+B)�������Š�h�
�\���8�m�����3�L�q���Q�m

���3�\���8�m���…�1�f���|���—���9�a�P�‡���3���¿���•�´�a�f�������q�|�2�}� �̀��6�|�A���W�����(�þ���!�|���I �X�s�f�����2���P�7�÷���B���X�,�q�·���/�Š�W�}�`���������������„�´�O�����a�h�n�Ý�� 

�¡ ���—���	�����f�����j�+�/�f�����d���#�m���•�­�u�h�O�÷���V�3�@�m���u� �̂3�(�
�f�������…�5�_�3�Ý�����{�q�ø�	���l���[���	���Š�H�T�����2���/�?�Á�����/�†�/�h�M�����o�[�2���������u�m��� �̂}�b�?��

�A���!�ø���f�������Š�m�º�7�Á�������Š�m�}�b�p�M�������h� �̂}�G���j�!�¿�����#�Ø�f�������x�2�/�@�†���Ý���V�3�@�����	���Š�q���u�O�����m�}�b�'�����a�h�n�m���u� �̂3�(�
�f�������T�h���|���—

���n�Š�[���2���/�?�Á���������������p�}�Š�h�m���2���s�†�.�����A���X�f���Z���\�(���7�������������}�s�7���÷�/�
�����•�­���������}�Š�f�}�†���������������U�h�
� �̂|���/�þ���P�f�����Q�[�}���Ý�����w�1�z�f��

� �̂}�b�@�f�������������������n�h�O���{�q�ø�	���/�[�����n�������Š�H�T�����2���/�?�Á�������
�8�t�	������������ 

�¡ �u�h�O�÷���V�3�@�m���u� �̂3�(�
�f�������…�5�_�3�Ý�����{�q�ø�	���l���[���	���Š�H�T�����2���/�?�Á�����o�[�2���������u�m�������/�s�7�����Š�n�s���f�������Š�m�}�b�p�M�����—�	���n�Š�\����������

���p�}�Š�h�m���2���s�†�.�����A���X�f���Z���\�(���7�������U�h�
�����8�n�+�������}�s�7���÷�/�
�����•�­���������}�Š�f�}�†���������������U�h�
� �̂|���3�P�7�����/�þ���X�f�����w�1�z�f�������/�s�8�f����

�������������N���n�h�O���{�q�ø�	���/�[�����n�������Š�H�T�����2���/�?�Á�������
�8�t�	������������ 

�����|���o�L���s�Ý�����w�2���/�?�û���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m���j�?���|�����/�s�8�f�����q���5�u�M�����j�!�¿�������A���@�[��� �̂}�b�@�f���|����

���…�5�_�3�Ý�����u��̂3�(�
�f�����V�3�@�m�����x�2�/�@�†���#�Ø�f�����j�!�¿�������A���@�[��� �̂}�a�@�f���|���� ���/�s�8�f�� 

���.����̂4��
���������_�·�������x�� 
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���p�}�Š�h�m�����s�†�.���2����

�2���/�?�Á���� �-��̂2�������2���/�?�Á����

100 99.445 2.21 91 70 Treasury Bills No. 1802 �����j� �̂3�	�÷ ����������
100 99.425 2.29 91 70 Treasury Bills No. 1803 �����Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
184 - 2.70 182 26 Sukuk Al Ijarah No. 176 �����Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
233 - 2.30 91 43 Sukuk Al Salam No. 228 15���Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
103 99.429 2.27 91 70 Treasury Bills No. 1804 2�����Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
101 97.184 2.87 365 100 Treasury Bills No. 68 �������Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
100 99.417 2.32 91 70 Treasury Bills No. 1805 �������Ý�ó�­�‘�ƒ �������� 
100 98.401 2.39 91 70 Treasury Bills No. 1806 �������}�†���m�������� 
392 - 2.70 182 26 Sukuk Al Ijarah No. 177 �������}�†���m�������� 
171 99.669 2.67 ������ ���� Treasury Bills No. 1807 ���������}�†���m�������� 
140 99.397 2.40 91 70 Treasury Bills No. 1808 ��1�����}�†���m�������� 
153 - 2.40 91 43 Sukuk Al Salam No. 229 ���������}�†���m�������� 
127 99.427 2.28 91 70 Treasury Bills No. 1809 ���������}�†���m�������� 
100 97.306 2.74 365 100 Treasury Bills No. 69 ���������}�†���m�������� 
119 98.695 2.62 182 35 Treasury Bills No. 1810 ���������}�†���m�������� 

100 99.425 2.29 91 70 Treasury Bills No. 181�� �������}�Š�q�}�†�������� 

100 99.417 2.���� ���� ���� Treasury Bills No. 181�� ���������}�Š�q�}�†�������� 

246 �� 2.32 91 ���� Sukuk Al Salam No. 230 ���������}�Š�q�}�†�������� 

100 99.146 2.32 91 ���� Treasury Bills No. 181�� ���������}�Š�q�}�†�������� 

104 97.253 2.���� ������ ������ Treasury Bills No. 70 ���������}�Š�q�}�†�������� 

137 98.711 2.���� ������ ���� Treasury Bills No. 181�� ���������}�Š�q�}�†�������� 
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