
�ĞŶĂ�ƐƚĂƌƓşĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǌǀŽűŶŝůĂ�ƐǀŽũ�ƌĂƐƚ 
 
ZĂƐƚ�ĐŝĞŶ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ƉŽēĂƐ�ƓƚǀƌƚĠŚŽ�ŬǀĂƌƚĄůƵ�
ŵŝĞƌŶĞ�ƐƉŽŵĂůŝů͘��ĞŶǇ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ƉŽŚǇďŽǀĂůŝ�ǀ ƉƌŝĞŵĞƌĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ϮϳϭϬ�ĞƵƌ�
ŶĂ�ŵϮ�Ɛ��W,͕�ēŽ�ũĞ�ƚĂŬŵĞƌ�Ž ϴ�й�ǀǇƓƓŝĞ�ĂŬŽ�ǀ ƌŽǀŶĂŬŽŵ�ŽďĚŽďş�ƌŽŬĂ�ϮϬϭϴ͘�
sƉůǇǀ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ŶĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŶƷ�ĐĞŶƵ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ǌŶşǎŝů�ƉŽ�ƚŽŵ͕�ēŽ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌŝͲ
ƓůŽ� ǀŝĂĐ�ďǇƚŽǀ� ǀ ƉƀǀŽĚŶŽŵ�ƐƚĂǀĞ�ĂůĞďŽ ůĞŶ� ēŝĂƐƚŽēŶĞ� ǌƌĞŬŽŶƓƚƌƵŽǀĂŶǉĐŚ͘�
^ƚĄůĞ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ĐşƟƛ�ƚƌĞŶĚ�ƉƌşƌĂƐƚŬƵ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶǇ�ƚƌŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌǀǇͲ
ƓƵũƷ� ƉƌŝĞŵĞƌŶƷ� ĂďƐŽůƷƚŶƵ� ĐĞŶƵ� Ă ƚŽ� Ăũ� Ŭǀƀůŝ� ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ƌŽǌůŽŚǇ�
ǀ ƉŽŶƵŬĞ�ƚǉĐŚƚŽ�ďǇƚŽǀ͘ 

s�ƚŽŵƚŽ�ēşƐůĞ͗ 
aƉĂŶŝĞůŝ�ƐƚĄůĞ�Ɛ��ϯ͕ϭϵ�ŵŝůŝſŶŽǀ�ŶĞǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ 
 
�ĞŶĂ�ƌŽƉǇ�Ăũ�ƉƌĞ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�ƐƚĄůĞ�
ƉŽĚ�ϱϱ�ĚŽůĄƌŵŝ�ǌĂ�ďĂƌĞů 
 
�ǆƉŽƌƚ�EĞŵĞĐŬĂ�ĚŽ�sĞűŬĞũ��ƌŝƚĄŶŝŝ�
ƐĂ�ǀ�ŵŝŶƵůŽŵ�ƌŽŬƵ�ĐŝƚĞűŶĞ�ǌŶşǎŝů 
 
WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ�ǀ�WŽűƐŬƵ�Ɛ�
ŬŽŶƟŶƵĄůŶǇŵ�ƌĂƐƚŽŵ͕�ŬůĞƐĂũƷ�ǀƓĂŬ�
ŶŽǀĠ�ŽďũĞĚŶĄǀŬǇ 
 
WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶͲ
ƐŬƵ�ƉŽŬůĞƐůĂ�ǌĂ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĚǌŝͲ
ƌŽēŶĞ�Ž�ϰ͕ϰ�й 

WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ďǇƚŽǀ�
ŶĂ� ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ� ƚƌŚƵ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
ĚŽƐŝĂŚůĂ� ǀ ƓƚǀƌƚŽŵ� ŬǀĂƌƚĄůŝ� ϮϬϭϵ�
ŚŽĚŶŽƚƵ�ϮϳϭϬ�ĞƵƌ�ŶĂ�ŵϮ͘�EĂũǀǇƓƓş͕�
Ăǎ� ϭϵ�й-Ŷǉ�ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ� ŶĄƌĂƐƚ� ũĞĚͲ
ŶŽƚŬŽǀĞũ� ĐĞŶǇ� ƐŵĞ� ƐůĞĚŽǀĂůŝ�
ǀ ^ƚĂƌŽŵ�DĞƐƚĞ͕�ŬĚĞ�ƐĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�
ĐĞŶĂ� ĚŽƐƚĂůĂ� ŶĂ� ϯϱϲϭ� ĞƵƌ� ŶĂ� ŵϮ͘�
WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�
ĚŽƐƚĂůĂ� ŶĂ� ƷƌŽǀĞŸ�ϮϬϮ ϵϴϭ�ĞƵƌ͕� ēŽ�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŽǀĂůŽ� ŶĄƌĂƐƚ�
Ž ϮϬ͕ϰ� й͘� EŽǎŶŝĐĞ� ǀ ƉƌŝĞŵĞƌŶǉĐŚ�
ĂďƐŽůƷƚŶǇĐŚ� ĐĞŶĄĐŚ� ƐĂ� ŶĂũǀŝĂĐ� ƌŽǌͲ
ƚǀĄƌĂũƷ� ŵĞĚǌŝ� ŽŬƌĞƐŽŵ� ��� ///͕� ŬĚĞ�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ� ǀǌƌĄƐƚůŝ� ĐĞŶǇ� ďǇƚŽǀ� Ăǎ�

Ž ϯϲ͕ϳ� й� ;ŶĂ� Ϯϯϰ� ƟƐşĐ� ĞƵƌͿ͕�
Ă ŽŬƌĞƐŵŝ����//͕����/s͕����s͕�ǀ�ŬƚŽͲ
ƌǉĐŚ� ĐĞŶǇ� ƌĄƐƚůŝ� ǀ ƉƌŝĞŵĞƌĞ�
Ž ŶĞĐĞůǉĐŚ� ϭϬ�й͘� EĂ�ŵĞĚǌŝŬǀĂƌƚĄůͲ
ŶŽŵ�ƉŽƌŽǀŶĂŶş�ƐŵĞ�ƐůĞĚŽǀĂůŝ�ŵŝĞƌͲ
ŶǇ�ƉŽŬůĞƐ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĞũ� ĂŬŽ�Ăũ� ĂďƐŽͲ
ůƷƚŶĞũ�ĐĞŶǇ͘ 
 
ZĂƐƚ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ĐĞŶǇ� ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƐĞͲ
ŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ũĞ�ƐƚĄůĞ�ƉŽĚŵŝĞŶĞͲ
Ŷǉ� ƉƌşƌĂƐƚŬŽŵ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď͕� ŬƚŽƌĠ�
ƉƌĞĐŚĄĚǌĂũƷ� ǌ ƉƌŝŵĄƌŶĞŚŽ� ŶĂ� ƐĞͲ
ŬƵŶĚĄƌŶǇ� ƚƌŚ͘� <ĂƚĞŐſƌŝĂ� ŶŽǀǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ƚĂŬ� ƛĂŚĄ� ŶĂŚŽƌ� ƉƌŝĞŵĞƌ� ũĞĚͲ
ŶĂŬ�Ŭǀƀůŝ�ƐǀŽũĞũ�ĐĞŶĞ�Ă Ăũ�Ŭǀƀůŝ�ƐǀŽũͲ

ŵƵ� ƌĂƐƚƷĐĞŵƵ� ƉŽĚŝĞůƵ� ǀ ƉŽŶƵŬĞ�
ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ� ƚƌŚƵ͘�
s ƓƚǀƌƚŽŵ� ŬǀĂƌƚĄůŝ� ƚǀŽƌŝůŝ� ŶŽǀŽƐƚĂǀͲ
ďǇ� ũĞĚŶƵ� ƚƌĞƟŶƵ� ĐĞůŬŽǀĞũ� ƉŽŶƵŬǇ�
ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ� ƚƌŚƵ� Ă ŝĐŚ�
ĐĞŶĂ� ĚŽƐĂŚŽǀĂůĂ� ǀ ƉƌŝĞŵĞƌĞ� Ϯ ϴϵϬ�
ĞƵƌ�ǌĂ�ŵĞƚĞƌ͘�s ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ŬǀĂƌƚĄůŝ�
ƌŽŬĂ� ϮϬϭϵ� ƐĂ� ǀƓĂŬ� ŵŝĞƌŶĞ� ǌǀǉƓŝůĂ�
ƉŽŶƵŬĂ�ďǇƚŽǀ�ǀ ƉƀǀŽĚŶŽŵ�ƐƚĂǀĞ�ŶĂ�
ϭϬ� й� Ă ƉŽŶƵŬĂ� ēŝĂƐƚŽēŶĞ� ǌƌĞŬŽŶͲ
ƓƚƌƵŽǀĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ƐĂ� ǌǀǉƓŝůĂ� ŶĂ� Ϯϭ�
й� ;ǌŽ� ƓƚĂƟƐƟĐŬĞũ� ǀǌŽƌŬǇ� ϭϬϬϬ� ďǇͲ
ƚŽǀͿ͕� ēŽ� ƐƉƀƐŽďŝůŽ� ŵŝĞƌŶǇ� ŵĞͲ
ĚǌŝŬǀĂƌƚĄůŶǇ� ƉŽŬůĞƐ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ĐĞͲ
ŶǇ͘� sƉůǇǀŽŵ� ǌǀǉƓĞŶŝĂ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĞũ�

ZK�E1<�ϮϬϮϬͮ��1^>K�ϰ 

KďǀŽĚ WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ǀǉŵĞƌĂ WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�ŵϮ WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ 

���/ ϴϱ͕Ϭϴ ϯ�ϱϲϭ�Φ Ϯϵϯ�ϱϱϲ�Φ 
���// ϲϲ͕ϴϱ Ϯ�ϰϮϲ�Φ ϭϱϵ�ϲϱϳ�Φ 
���/// ϴϴ͕ϱϴ Ϯ�ϲϳϴ�Φ Ϯϯϯ�ϵϯϱ�Φ 
���/s ϳϮ͕ϰϭ Ϯ�ϰϭϭ�Φ ϭϳϮ�ϲϬϱ�Φ 
���s ϲϵ͕ϳϬ Ϯ�ϰϲϳ�Φ ϭϲϳ�ϳϮϰ�Φ 
ƐƉŽůƵ��ƌĂƟƐůĂǀĂ ϳϱ͕ϰϯ Ϯ�ϳϭϬ�Φ ϮϬϮ�ϵϴϭ�Φ 

dĂďƵűŬĂ�ϭ͗�aƉĞĐŝĮŬĄ�ƉŽŶƵŬǇ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ǀ��ƌĂƟƐůĂǀĞ�ƉŽēĂƐ�ϰ͘Y͘ϮϬϭϵ 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ��1^>K�ϰ 

^ƚƌĂŶĂ�Ϯ ^ƚƌĂŶĂ�Ϯ 

ĐĞŶǇ� ďǇƚŽǀ� ǀ ƉƀǀŽĚŶŽŵ� ƐƚĂǀĞ� ƐĂ�
ǀ ƓƚǀƌƚŽŵ� ŬǀĂƌƚĄůŝ� ϮϬϭϵ� ƉƌĞĚĄǀĂůŝ�
ŶŽǀŽƐƚĂǀďǇ� Ɛ ũĞĚŶŽƚŬŽǀŽƵ� ĐĞŶŽƵ�
ǀǇƓƓŽƵ�Ž ϭϱ�й�ŶĞǎ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�
ƉƀǀŽĚŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ă ŶŝĞ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϮϬ�
й� ĂŬŽ� ƚŽŵƵ� ďŽůŽ�
ǀ ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐŝĐŚ�ŬǀĂƌƚĄůŽĐŚ͘�^ƚĄͲ
ůĞ�ǀǉǌŶĂŵŶŽƵ�ŬĂƚĞŐſƌŝŽƵ�ǀƓĂŬ� ǌŽƐͲ
ƚĄǀĂ�Ăũ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŬŽŵƉůĞƚŶĞ�ǌƌĞŬŽŶͲ
ƓƚƌƵŽǀĂŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͕�ŬƚŽƌǉ�Ăũ�ŶĂƉƌŝĞŬ�
ǌǀǉƓĞŶĞũ� ƉŽŶƵŬĞ� ƉƀǀŽĚŶǉĐŚ�
Ă ēŝĂƐƚŽēŶĞ� ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŽǀĂŶǉĐŚ� ďǇͲ
ƚŽǀ� ƚǀŽƌŝů� ƟĞǎ� ƉƌŝďůŝǎŶĞ� ƚƌĞƟŶƵ� ƉŽͲ
ŶƵŬǇ͘� WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ĂďƐŽůƷƚŶĂ� ĐĞŶĂ� ;Ɛ�
�W,Ϳ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�
ƚƌŚƵ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�Ϯϱϯ ϳϳϯ�ĞƵƌ͘�< ũĞũ�ƌĂƐͲ
ƚƵ�ƉƌŝƐƉĞů�Ăũ�ĨĂŬƚ͕�ǎĞ�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶǇ�
ƚƌŚ�ƉƌŝƓůŝ�ƌŽǌůŽŚŽǀŽ�ǀćēƓŝĞ�ďǇƚǇ͘ 
 
WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ƌŽǌůŽŚĂ�ƉŽŶƷŬĂŶǉĐŚ�ďǇͲ
ƚŽǀ� ƐĂ� ǀǇƓƉůŚĂůĂ� ŶĂ� ŶĂũǀǇƓƓŝƵ� ƷƌŽͲ
ǀĞŸ� ŽĚ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϮ� Ă ƚŽ� ϳϱ͕ϰ� ŵϮ͘�
�ǀǉƓĞŶŝĞ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ƌŽǌůŽŚǇ� ďǇƚŽǀ�
ũĞ� ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ƉƌşƌĂƐƚŬŽŵ�Ƶǎ� ƐƉŽŵşͲ
ŶĂŶǉĐŚ�ƐƚĂƌƓşĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǀ ƉƀǀŽĚŶŽŵ�
ƐƚĂǀĞ͘�s ���///�ƐĂ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ƉůŽĐŚĂ�
ƉŽŶƷŬĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ǀ ƉŽƌŽǀŶĂŶş�
Ɛ ƚƌĞơŵ� ŬǀĂƌƚĄůŽŵ� ϮϬϭϵ� ǌǀǉƓŝůĂ� Ăǎ�
Ž ϭϬ͕ϲ�ŵĞƚƌĂ�ēŽŚŽ�ĚƀƐůĞĚŬŽŵ�ũĞ�Ăũ�
ǌǀǉƓĞŶĄ� ĂďƐŽůƷƚŶĂ� ĐĞŶĂ� ǀ ƚŽŵƚŽ�
ŽŬƌĞƐĞ͘� EĂũǌĂƐƚƷƉĞŶĞũƓşŵŝ� ďǇƚŵŝ�
ǀ ƉŽŶƵŬĞ� ďŽůŝ� ϯ-ŝǌďŽǀĠ� ;ϰϬ�йͿ� Ă Ϯ-
ŝǌďŽǀĠ� ;ϯϭ� йͿ͘� KŬƌĞŵ� ŶŝĐŚ� ƐĂ� ŶĂ�
ƷŬŽƌ� ĚǀŽũ� Ă ƓƚǀŽƌŝǌďŽǀǉĐŚ� ďǇƚŽǀ�
ǌǀǉƓŝů� ƉŽĚŝĞů� Ăũ� ǀĞűŬǉĐŚ� ϱ-ŝǌďŽǀǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� Ă ƚŽ� ŶĂ� ϯ� й� ǌŽ� ƓƚĂƟƐƟĐŬĞũ�
ǀǌŽƌŬǇ͘ 
 
WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ĐĞŶĂ� ƉƌĞŶĄũŵƵ�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ;ǀƌĄƚĂŶĞ� ĞŶĞƌŐŝşͿ� ǀ ϰ͘�
ŬǀĂƌƚĄůŝ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�ϳϱϯ�ĞƵƌ͘�DĞĚǌŝƌŽēͲ
ŶĞ� ƐĂ� ũĞĚŶĄ� Ž ϴ͕ϯ� й-Ŷǉ� ƉŽŬůĞƐ͘�
dƌĞŶĚ� ƉŽŬůĞƐƵ� ǀǇŬĄǌĂůŝ� ůĞŶ� ŽŬƌĞƐǇ�
��� //͕� ��� /s� Ă ��� s͘� ZŽǀŶĂŬŽ� ǀŽ�
ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ŵĞƐƚƐŬǉĐŚ�ēĂƐƟĂĐŚ�ŵĞĚǌŝͲ
ƌŽēŶĞ� Ăũ� ŵĞĚǌŝŬǀĂƌƚĄůŶĞ� ŬůĞƐĂůĂ�
ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ŶĄũŵƵ�Ă ĚŽƐŝĂŚůĂ� 

 
ϭϭ͕ϯϰ� ĞƵƌ� ŶĂ� ŵϮ͕� ēŽ� ďŽů� ϭϮ� й-Ŷǉ�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ�ƉŽŬůĞƐ͘� 
 
s ƐŬůĂĚďĞ� ƉŽŶƷŬĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ŶĂ�
ƉƌĞŶĄũŽŵ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĞ� ĚŽŵŝŶƵũƷ�
ĚǀŽũŝǌďŽǀĠ�ďǇƚǇ͕�ŬƚŽƌǉĐŚ�ƉŽŶƵŬĂ�ƐĂ�
ǀ ƓƚǀƌƚŽŵ�ŬǀĂƌƚĄůŝ�ǌǀǉƓŝůĂ�Ăǎ�ŶĂ�ϱϮ�й�
ǀŽ� ƓƚĂƟƐƟĐŬĞũ� ǀǌŽƌŬĞ͘� dƌŽũŝǌďŽǀĠ�
ďǇƚǇ� ďŽůŝ� ǌĂƐƚƷƉĞŶĠ� Ϯϳ� й�
Ă ũĞĚŶŽŝǌďŽǀĠ� ϭϰ� й͘� EĂũŶŝǎƓŝƵ� ƉŽͲ
ŶƵŬƵ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƉƌĞŶĄũŽŵ�ĚůŚŽĚŽďŽ�
ƚǀŽƌŝĂ�ƓƚǀŽƌŝǌďŽǀĠ�;ϲйͿ�Ă�ƉćƛŝǌďŽǀĠ�
ďǇƚǇ�;ϭйͿ͘�s ƓƚƌƵŬƚƷƌĞ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƉƌĞͲ
ŶĄũŽŵ�ǌǀǇƓƵũƷ�ƐǀŽũ�ƉŽĚŝĞů�ĚůŚŽĚŽďŽ�
ŶĂũŵć� ĚǀŽũŝǌďŽǀĠ� ďǇƚǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ�
ēĂƐƚŽ� ŬƵƉŽǀĂŶĠ� ĂŬŽ� ŝŶǀĞƐơĐŝĂ�
Ă ŶĄƐůĞĚŶĞ� ƉƌĞŶĂũşŵĂŶĠ͘� sŝĚŝĞƛ� ƚŽ�
Ăũ�ŶĂ�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ͕�ǎĞ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ƉŽŶƵͲ
ŬǇ� ĚǀŽũŝǌďŽǀǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ĚŽŵŝŶƵũƷ�
ŬŽŵƉůĞƚŶĞ� ƉƌĞƌŽďĞŶĠ� ďǇƚǇ�
Ă ŶŽǀŽƐƚĂǀďǇ͘� EĂũǀćēƓŝĂ� ƉŽŶƵŬĂ�
ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƉƌĞŶĄũŽŵ� ũĞ� ǀ ŽŬƌĞƐĞ� ���
//͕�ǀ ŬƚŽƌŽŵ�ĚŽŵŝŶƵũĞ�ZƵǎŝŶŽǀ͘ 
WŽŶƵŬĂ� ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƉƌŝŵĄƌŶŽŵ� ƚƌŚƵ�
ƐĂ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ǌƵǎƵũĞ�ēŽ�ƉŽĚƉŽƌŽǀĂůŽ� 
ƌĂƐƚ� ĐŝĞŶ� ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�
ƚƌŚƵ͘� s ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ŬǀĂƌƚĄůŝ� ƐĂ� ǀƓĂŬ�
ƚĞŶƚŽ�ƚƌĞŶĚ�ƉƌŝďƌǌĚŝů͕�ēŽ�ŵƀǎĞ�ďǇƛ� 

 
ĚƀƐůĞĚŬŽŵ� ƉƌĞũĂǀĞŶŝĂ� ƐĂ� ŽƉĂƚƌĞŶş�
E�^� ǀ ŽďŵĞĚǌĞŶş� ƷǀĞƌŽǀĂŶŝĂ� ŽďǇͲ
ǀĂƚĞűŽǀ͘� dŽ� ǌŶĂŵĞŶĄ� ƉŽƐƚƵƉŶĠ�
ǌŚŽƌƓŽǀĂŶŝĞ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ�ďǇƚŽǀ�ƉƌĄͲ
ǀĞ� Ŭǀƀůŝ� ƐƚĄůĞŵƵ� ƌĂƐƚƵ� ŝĐŚ� ĐŝĞŶ�
Ă ƚǉŵ� Ăũ� ǀǇƓƓĞũ� ƉŽƚƌĞďǇ� ǀůĂƐƚŶǉĐŚ�
ǌĚƌŽũŽǀ͘�KďŵĞĚǌĞŶĄ� ƉŽŶƵŬĂ� ďǇƚŽǀ�
ŶĂ�ƉƌŝŵĄƌŶŽŵ�ĂŬŽ�Ăũ� ŶĂ� ƐĞŬƵŶĚĄƌͲ
ŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ŵƀǎĞ�Ăũ�ŶĂěĂůĞũ�ƉŽĚƉŽƌŽͲ
ǀĂƛ� ƌĂƐƚ� ĐŝĞŶ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͘� dĄ� ǀƓĂŬ�
ŶĂƌĄǎĂ� ŶĂ� Ƶǎ� ƐƉŽŵşŶĂŶĠ� ĮŶĂŶēŶĠ�
ŵŽǎŶŽƐƟ� ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘� WƌĞƚŽ� ƐĂ� ĚŽ�
ƉŽƉƌĞĚŝĂ� ĚŽƐƚĄǀĂũƷ� ŵĞŶƓŝĞ� ũĞĚŶŽ-�
Ă ĚǀŽũŝǌďŽǀĠ� ďǇƚǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ƚǉŵ� ƉĄͲ
ĚŽŵ�ƌǉĐŚůŽ�ŵŝǌŶƷ�ǌ ƉŽŶƵŬǇ͘��ũ�ǀěĂͲ
ŬĂ� ƉƌŝĂǌŶŝǀǉŵ� ŵĂŬƌŽĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉŵ�
ƉŽĚŵŝĞŶŬĂŵ� Ă ĐĞůŬŽǀĠŵƵ� ƉŽēƚƵ�
ƉƌĂĐƵũƷĐŝĐŚ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ũĞ�ĚŽƉǇƚ�ŶĂ�
�ƌĂƟƐůĂǀƐŬŽŵ� ƌĞĂůŝƚŶŽŵ� ƚƌŚƵ� ƐƚĄůĞ�
ƐŝůŶǉ͘� s ŶĂƐůĞĚƵũƷĐŽŵ� ŽďĚŽďş� ďǇ�
ƐŵĞ� ƚĂŬ� ŵŽŚůŝ� ƐůĞĚŽǀĂƛ� ƉŽŵĂůƓş�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ�ƌĂƐƚ�ĐŝĞŶ�ǀ ŽŬŽůş�ϭϬ�й͘ 

'ƌĂĨ͗�sǉǀŽũ�ĂďƐŽůƷƚŶĞũ�ĐĞŶǇ�ďǇƚŽǀ�Ɛ��W,�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�ƚƌŚƵ� 

KŬƌĞƐͬ/ǌďŽǀŽƐƛ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ^ƉŽůƵ 
���/ ϱϵϯ�Φ ϳϳϲ�Φ ϭ�ϭϵϳ�Φ ϭ�ϲϭϬ�Φ Ϯ�ϱϭϮ�Φ ϭ�ϬϬϴ�Φ 
���// ϰϳϬ�Φ ϲϬϭ�Φ ϳϳϱ�Φ ϭ�ϬϮϴ�Φ  ϲϯϯ�Φ 
���/// ϰϰϴ�Φ ϲϰϱ�Φ ϴϰϲ�Φ ϭ�ϯϱϰ�Φ ϭ�ϬϬϬ�Φ ϳϱϱ�Φ 
���/s ϰϰϯ�Φ ϲϬϰ�Φ ϳϰϬ�Φ ϭ�Ϯϳϲ�Φ ϭ�ϲϲϳ�Φ ϲϲϬ�Φ 
���s ϰϱϴ�Φ ϲϮϰ�Φ ϳϱϵ�Φ ϳϲϲ�Φ  ϲϰϰ�Φ 
^ƉŽůƵ ϰϴϭ�Φ ϲϱϯ�Φ ϴϴϴ�Φ ϭ�ϯϵϮ�Φ Ϯ�ϭϬϳ�Φ ϳϱϯ�Φ 

dĂďƵűŬĂ�Ϯ͗�sǉǀŽũ�ĂďƐŽůƷƚŶĞũ�ĐĞŶǇ�ďǇƚŽǀ�Ɛ��W,�ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶŽŵ�ƚƌŚƵ�ƉŽĚűĂ�ƐƚĂǀƵ 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ��1^>K�ϰ 

^ƚƌĂŶĂ�ϯ ^ƚƌĂŶĂ�ϯ 

WŽ� ƌŽŬƵ� ϭϵϴϵ� ĚŽƓůŽ� Ŭ ǌĄƐĂĚŶǉŵ�
ǌŵĞŶĄŵ� ǀ ƉŽůŝƟŬĞ� ǀǉƐƚĂǀďǇ� ďǇƚŽͲ
ǀǉĐŚ� ĚŽŵŽǀ͘� �ŽŬŽŶēĞŶşŵ� ƉŽƐůĞĚͲ
ŶǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ� ŚƌŽŵĂĚŶĞũ� ďǇƚŽǀĞũ�
ǀǉƐƚĂǀďǇ�ƉƌĞƓŝĞů�ƌĞĂůŝƚŶǉ�ƚƌŚ�ŶĂ�^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬƵ� Ŭ ƉƌĞƐƵŶƵ� ǌ ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ƐƚĂͲ
ǀŝĞď�Ŭ ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝƵ�ǌŽ�ƐƷŬƌŽŵŶǉĐŚ�
ǌĚƌŽũŽǀ͘� �ĞǀĞůŽƉĞƌƐŬĠ� ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�
ǌĂēĂůŝ� ĨƵŶŐŽǀĂƛ� ŶĂ� ƚƌŚŽǀŽŵ� ƉƌŝŶĐşͲ
ƉĞ� ƐŽ� ƐŶĂŚŽƵ� ŵĂǆŝŵĂůŝǌŽǀĂƛ� ƐǀŽũ�
ǌŝƐŬ͘� �ǇƚŽǀĄ� ƉŽůŝƟŬĂ� ũĞ� ƐƚĄůĞ� ǀŝĂĐ�
ŽǀƉůǇǀŸŽǀĂŶĄ� ƐƚĂǀĞďŶŽƵ� ƉƌŽĚƵŬĐŝͲ
ŽƵ�ƐƷŬƌŽŵŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ͘�EĞĂŬƚƵͲ
ĄůŶŽƐƛ� ƷǌĞŵŶǉĐŚ� ƉůĄŶŽǀ� Ă� ǌĚŰŚĂǀĠ�
ƉŽǀŽűŽǀĂĐŝĞ� ƉƌŽĐĞƐǇ͕� ŶĄƌĂƐƚ� ĐŝĞŶ�
ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ� ƉƌĄĐ� Ă ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͕�
ǀ ŶĞƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ƌĂĚĞ�Ăũ�ĐŝĞŶ�ƐƚĂǀĞďͲ
ŶǉĐŚ� ƉŽǌĞŵŬŽǀ� ǀƓĂŬ� ǌŶĂēŶĞ� ŬŽŵͲ
ƉůŝŬƵũƷ� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ŶŽǀǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘�
EĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ� ƉŽŶƵŬĂ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�
ǀ ƐƉŽũĞŶş� Ɛ ǀǇƐŽŬǉŵ� ĚŽƉǇƚŽŵ�
Ă ůĂĐŶǉŵŝ�ŚǇƉŽƚĠŬĂŵŝ�ǀĞĚƷ�Ŭ ƌĂƐƚƵ�
ĐŝĞŶ� ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ͘� �ĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ�
ďǉǀĂŶŝĂ� ƐĂ� ƐƚĄǀĂ� ēşŵ�ěĂůĞũ� ƚǉŵ�ŶĄͲ
ƌŽēŶĞũƓşŵ͘� �Ž� ƉŽƉƌĞĚŝĂ� ƐĂ� ƚĂŬ� ĚŽͲ
ƐƚĄǀĂ�ŽƚĄǌŬĂ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͘�WƌşͲ
ƌĂƐƚŽŬ� ĚŽŬŽŶēĞŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ŶĂ� ^ůŽͲ
ǀĞŶƐŬƵ� ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϴ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŽǀĂů�

ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ϭϵ� ƟƐşĐ� ďǇƚŽǀ͘� s ĚĂŶŽŵ�
ƌŽŬƵ� ƐĂ�ǀƓĂŬ�ĚŽŬŽŶēŝůŽ� ŝďĂ�ϭϵϱ�ǀĞͲ
ƌĞũŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ͘� �ĂƟĂű� ēŽ� ƉŽēĞƚ� ƐƷŬͲ
ƌŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ� ƌĂƐƟĞ͕�ǀǉƐƚĂǀďĂ�ǀĞͲ
ƌĞũŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ� ŬůĞƐĄ͘�
s ƌŽŬƵ�ϮϬϭϮ�ƐĂ�ĚŽŬŽŶēŝůŽ�ϭϱϰϱ�ǀĞͲ
ƌĞũŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ͘� EĂ� ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ� ǀǉͲ
ƐƚĂǀďǇ� Ă� ŽďŶŽǀǇ� ďǇƚŽǀĠŚŽ� ĨŽŶĚƵ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ� ƷǀĞƌƵ� ƐůƷǎŝ� a&Z��
;aƚĄƚŶǇ�ĨŽŶĚ�ƌŽǌǀŽũĂ�ďǉǀĂŶŝĂͿ͘�&ŽŶĚ�
ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ƷǀĞƌ�ŶĂ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ŶĄũŽŵͲ
ŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ ƷƌŽēĞŶşŵ�ϭ�й�Ɖ͘�Ă͘�ƐŽ�
ϰϬ�ƌŽēŶŽƵ�ƐƉůĂƚŶŽƐƛŽƵ�ĚŽ�ǀǉƓŬǇ�ϴϬ�
й�ŽďƐƚĂƌĄǀĂĐĞũ�ĐĞŶǇ͘�&ŝŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽͲ

ƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǌ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�ƐƷ�ƐşĐĞ�
ĂƚƌĂŬơǀŶĞ͕� ŶŽ� ŝĐŚ� ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ� ũĞ�
ŽďŵĞĚǌĞŶĄ͘�ZŽǌƉŽēĞƚ�a&Z��ƉƌĞ�ƌŽŬ�
ϮϬϭϵ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŽǀĂů� Ϯϭϳ� ŵŝůŝſŶŽǀ�
ĞƵƌ͕� ǌ ƚŽŚŽ� ϵϳ͕ϲ�ŵŝů͘� ďŽůĂ�ƉŽĚƉŽƌĂ�
ƵƌēĞŶĄ� ŶĂ� ŽďƐƚĂƌĂŶŝĞ� ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ͘� <ĞěǎĞ� ŶĄũŽŵŶĠ� ďǇƚǇ� ŵĂũƷ�
ƐǀŽũ�ǀǉŶŽƐ�ĚŽ� ǌŶĂēŶĞũ�ŵŝĞƌŝ� ůŝŵŝƚŽͲ
ǀĂŶǉ�Ž ǀǉŚŽĚŶŽƐƟ�ƚĂŬĞũƚŽ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�
ƌŽǌŚŽĚƵũĞ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ǀǉƓŬĂ�ƐƚĂͲ
ǀĞďŶǉĐŚ� Ă� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ� ŶĄŬůĂĚŽǀ�
ƐƉŽũĞŶǉĐŚ�Ɛ ĮŶĂŶĐŽǀĂŶşŵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘�
�ǎ� ƉƌŝďůŝǎŶĞ� ϳϱ� й� ǌ ŶĄŬůĂĚŽǀ� ŶĂ� ϭ�
ďǇƚ� ;ďĞǌ� ǌĂƉŽēşƚĂŶŝĂ� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�
ŶĄŬůĂĚŽǀͿ� ũĞ� ƚǀŽƌĞŶǉ� � ƐĂŵŽƚŶǉŵŝ�
ŶĄŬůĂĚŵŝ� ŶĂ� ǀǉƐƚĂǀďƵ͘� EĄŬůĂĚǇ� ŶĂ�
ƉŽǌĞŵŽŬ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ�ϱ-
ϭϱ� й͕� ǌǀǇƓŽŬ� ƐƷ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂơǀŶĞ�
ŶĄŬůĂĚǇ� ǀƌĄƚĂŶĠ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀĞũ� ĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƚĄĐŝĞ͘� WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ĐĞŶĂ� ŶĂ� ǀǉͲ
ƐƚĂǀďƵ�ďǇƚƵ�Ɛ ƷǎŝƚŬŽǀŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ��ϱϬ�
ŵϮ��Ɛ ƉŽǌĞŵŬŽŵ� ǌĂ� ϭϬϬ� ĞƵƌͬŵϮ� ;ǀ�
ǌĄǀŝƐůŽƐƟ� ŽĚ� ůŽŬĂůŝƚǇͿ� Ă ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ�
ŶĄŬůĂĚŽĐŚ� ϵϬϬ� ĞƵƌͬŵϮ��ďǇ� ƚĂŬ� ƉƌĞĚͲ
ƐƚĂǀŽǀĂůĂ� ϳϱ ϬϬϬ� ĞƵƌ͕� Ɖƌŝ� ƐƚĂǀĞďͲ
ŶǉĐŚ� ŶĄŬůĂĚŽĐŚ� ϭϬϬϬ� ĞƵƌͬŵϮ�ďǇ� ƚŽ�
ďŽůŽ� ϴϯ ϬϬϬ� ĞƵƌ͘� <ĂůŬƵůĄĐŝĂ� ĐĞŶǇ�
ǀǇĐŚĄĚǌĂ� ǌ� ǀǉƐƚĂǀďǇ� ďǇƚŽǀĠŚŽ� ĚŽͲ

ŵƵ�Ɖƌŝ�ƉůŶŽŵ�ǀǇƵǎŝơ�ƌĞŐƵůĂơǀŽǀ�ŶĂ�
ǀǇƵǎŝƟĞ� ƷǌĞŵŝĂ͘� �Ž� ƚĞũƚŽ� ĐĞŶǇ� ŶĂ�
ǀǉƐƚĂǀďƵ� ďǇƚƵ� ŶŝĞ� ƐƷ� ǌĂŚƌŶƵƚĠ� ĮͲ
ŶĂŶēŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ�Ă ƉƌşƐƉĞǀŽŬ�ǌĂ�ƌŽǌͲ
ǀŽũ͕� ŬƚŽƌǉĐŚ� ǀǉƓŬĂ� ƐĂ� ƟĞǎ� ŽĚůŝƓƵũĞ�
ǀ ǌĄǀŝƐůŽƐƟ� ŽĚ� ůŽŬĂůŝƚǇ� Ă ƐƉƀƐŽďĞ�
ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĂ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� DĂǆŝŵĄůŶĂ�
ǌĄŬŽŶŽŵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĄ� ǀǉƓŬĂ� ƉƌşƐƉĞǀͲ
ŬƵ� ǌĂ� ƌŽǌǀŽũ� ;ϯϱ�ĞƵƌͬŵϮ� ǌĂƐƚĂǀĂŶĞũ�
ƉůŽĐŚǇͿ� ǌǀǇƓƵũĞ�ƉƌŝĞŵĞƌŶƷ�ĐĞŶƵ�ŶĂ�
ǀǉƐƚĂǀďƵ� ďǇƚƵ� Ɛ ƷǎŝƚŬŽǀŽƵ� ƉůŽĐŚŽƵ�
ϱϬ�ŵϮ�Ž�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�Ϯ͕Ϯ�ƟƐşĐ�ĞƵƌ͘�sƉůǇǀ�
ĐĞŶǇ� ƐƚĂǀĞďŶǉĐŚ� Ă� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ� ŶĄͲ
ŬůĂĚŽǀ� Ɛŝ� ǀǇƐǀĞƚůşŵĞ� ŶĂ� ƉƌşŬůĂĚĞ�

ƉƌĞŶĄũŵƵ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĠŚŽ� ďǇƚƵ͕� ŬƚŽƌǉ�
ĚŶĞƐ� ŶŝĞ� ũĞ� ŵŽǎŶĠ� ƉƌĞŶĂũşŵĂƛ� ǌĂ�
ĐĞŶƵ�ŶŝǎƓŝƵ�ĂŬŽ�ƉŽŶƷŬĂ�ƚƌŚ͘�sǉƐƚĂǀͲ
ďĂ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� Ɖƌŝ� ŵĞƐĂēŶŽŵ� ŶĄũŽŵͲ
ŶŽŵ� ǀŽ� ǀǉƓŬĞ� ϯϬϬ� ĞƵƌ� ǌĂ� ďǇƚ͕� ďǇ�
ďŽůĂ�ƐƚƌĂƚŽǀĄ͘�Wƌŝ�ǀǉƉŽēƚĞ�ĂďƐƚƌĂŚƵͲ
ũĞŵĞ� ŽĚ ƉŽƉůĂƚŬŽǀ� ǌĂ� ƐƉƌĄǀƵ� Ă�
ĞŶĞƌŐŝĞ͘� WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ƚƌŚŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ŶĂ�
^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ǌĂ� ϱϬŵϮ� � ďǇƚ� ƐĂ� ƉƌŝƚŽŵ�
ƉŽŚǇďƵũĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶş�ϱϬϬ�ĞƵƌ� ;ƐƉŽůƵ�
Ɛ ĞŶĞƌŐŝĂŵŝ� Ă ƐƉƌĄǀŽƵͿ͕� ǀ ƉƌşƉĂĚĞ�
ũĞĚŶŽƚŬŽǀĞũ� ĐĞŶǇ� ƚŽ� ũĞ� ϵн� ĞƵƌͬŵϮ͘�
EĄǀƌĂƚŶŽƐƛ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ� ĚŽ� ŶĄũŽŵŶĠͲ
ŚŽ�ďǉǀĂŶŝĂ�ũĞ�ǌĄǀŝƐůĄ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�
ŽĚ� ǀǉƓŬǇ� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ� ŶĄŬůĂĚŽǀ� ƉƌŝͲ
ēŽŵ�Ƶǎ�Ɖƌŝ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚĄĐŚ�ƚƌĞďĂ�ƉŽēşͲ
ƚĂƛ�Ɛ ŚŽƌŝǌŽŶƚŽŵ�ĚůŚƓşŵ�ĂŬŽ�ϰϬ�ƌŽͲ
ŬŽǀ͘� /ŶǀĞƐơĐŝĞ� Ɛ ŶĞŝƐƚŽƵ�
Ă ĚůŚŽĚŽďŽƵ� ŶĄǀƌĂƚŶŽƐƛŽƵ� ƐƷ�
ǌ ƉŽŚűĂĚƵ� ƐƷŬƌŽŵŶĠŚŽ� ŝŶǀĞƐƚŽƌĂ�
ŶĞĂƚƌĂŬơǀŶĞ�Ă ǀǉƐƚĂǀďĂ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ŽƐƚĄǀĂ� ǌĄůĞǎŝƚŽƐƛŽƵ� ƓƚĄƚƵ� Ă�
ĚůŚŽĚŽďǉĐŚ� ĚƀĐŚŽĚŬŽǀǉĐŚ� ĨŽŶĚŽǀ͘�
EĄũŽŵŶĠ� ďǇƚǇ� ƐĂ� ƐƚĄǀĂũƷ� ũĞĚŶŽƵ�
ǌ ŚůĂǀŶǉĐŚ� ƚĠŵ� ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ� ƉŽůŝƟĐͲ
ŬǉĐŚ� ŬĂŵƉĂŶş͘� /ĐŚ� ǀǉƐƚĂǀďĂ� ƓƚĄƚͲ
ŶǇŵ� ƐĞŬƚŽƌŽŵ� ďǇ� ǀƓĂŬ� ƉƌĂǀĚĞƉŽͲ
ĚŽďŶĞ� ƐƉƀƐŽďŝůĂ� ěĂůƓŝĞ� ƉƌĞŚŰďĞŶŝĞ�
ƓƚĄƚŶĞŚŽ� ĚůŚƵ͘� EĂũǀćēƓş� ǌĄƵũĞŵ�
Ž ďǉǀĂŶŝĞ͕�ŬƚŽƌǉ�ƉƌŝƌŽĚǌĞŶĞ�ǌǀǇƓƵũĞ�
ƚƌŚŽǀƷ� ĐĞŶƵ� ƐĂ� ƉƌĞũĂǀƵũĞ� ŶĂũŵć�
ǀ ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�ǀǇǌŶĂēƵũƷĐŝĐŚ�ƐĂ�ůĞƉƓŽƵ�
ƉƌĂĐŽǀŶŽƵ� ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛŽƵ͘� WƌĞƚŽ� ũĞ�
ƉŽƚƌĞďŶĠ�ǌĂŵǇƐůŝĞƛ�ƐĂ�ŶĂĚ�ƚǉŵ͕�ŬĚĞ�
ũĞ� ƚĂŬĄƚŽ� ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶĄ� ǀǉƐƚĂǀďĂ�
ŶĂŽǌĂũ� ƉŽƚƌĞďŶĄ� Ă ĂŬŽ� ďǇ� ŵŽŚůĂ�
ŽǀƉůǇǀŶŝƛ� ƌĞĂůŝƚŶǉ� ƚƌŚ� ǀ ĚĂŶǉĐŚ� ŽďͲ
ůĂƐƟĂĐŚ͘�EĞƚƌĞďĂ�ǌĂďƷĚĂƛ�ĂŶŝ�ŶĂƚŽ͕�
ǎĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĂ� ŶĄũŽŵŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ�
ũĞ� ěĂůĞŬŽ� ŽďƐŝĂŚůĞũƓŝĂ� ĂŬŽ� ŝďĂ� ŝĐŚ�
ƐĂŵŽƚŶĄ� ǀǉƐƚĂǀďĂ͘� < ěĂůƓşŵ� ĨĂŬƚŽͲ
ƌŽŵ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ� ƉŽƚƌĞďŶĠ� ǀǇƌŝĞƓŝƛ� ũĞ�
ŶĄũĚĞŶŝĞ� � ŬűƷēĂ� ƉƌŝĚĞűŽǀĂŶŝĂ� ďǇƚŽǀ�
ĂŬŽ� Ăũ� ƐƉƌĄǀĂ� Ă ĚŽŚűĂĚ� ŶĂĚ� ƵǎşǀĂͲ
Ŷşŵ� ďǇƚƵ͘� ^ŬƷƐĞŶŽƐƟ� ǌŽ� ǌĂŚƌĂŶŝēŝĂ�
ƵŬĂǌƵũƷ͕� ǎĞ� ƉƌĄǀĞ� ƉƌĞƌŽǌĚĞűŽǀĂŶŝĞ�
ďǇƚŽǀ� ũĞ� ŶĂũƌŝǌŝŬŽǀĞũƓŝĞ� ǌ� ƉŽŚűĂĚƵ�
ƐƉƌĂǀŽĚůŝǀŽƐƟ͕� ŬŽƌƵƉĐŝĞ� ƌĞƐƉ͘�ŵŽǎͲ
ŶĠŚŽ� ŶĞŬĂůĠŚŽ� ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ� ƐŽ� ǌǀĞͲ
ƌĞŶŽƵ� ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƛŽƵ͘� WƌĞƚŽ� ũĞ�
ƉŽƚƌĞďŶĠ�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƛ�ŽďǌǀůĄƓƛ�ŽƉĂͲ
ƚƌŶĞ�Ă ŶĞŽēĂŬĄǀĂƛ�ƌǉĐŚůǇ�Ă�ƌŽǌƐŝĂŚůǇ�
ƉƌşƌĂƐƚŽŬ�Ɛ ǀǉůƵēŶĞ�ƉŽǌŝơǀŶǇŵ�ĞĨĞŬͲ
ƚŽŵ͘�;ũƵͿ 

�ĞŶĂ�ǌĂ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ŶĄũŽŵŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ 

5RN 9HUHMQp 6~NURPQp 6SROX 3ULHPHUQi�
FHQD 

ϮϬϭϮ ϭ�ϱϰϱ ϭϯ�ϳϭϬ ϭϱ�Ϯϱϱ ϭ�ϮϵϮ�Φ 
ϮϬϭϯ ϭ�Ϭϲϱ ϭϰ�Ϭϯϱ ϭϱ�ϭϬϬ ϭ�Ϯϴϱ�Φ 
ϮϬϭϰ ϲϴϬ ϭϰ�ϯϬϱ ϭϰ�ϵϴϱ ϭ�Ϯϴϵ�Φ 
ϮϬϭϱ ϯϱϰ ϭϱ�ϭϭϳ ϭϱ�ϰϳϭ ϭ�ϯϱϭ�Φ 
ϮϬϭϲ ϯϯϲ ϭϱ�ϯϯϲ ϭϱ�ϲϳϮ ϭ�ϰϲϴ�Φ 
ϮϬϭϳ ϮϮϲ ϭϲ�ϳϮϬ ϭϲ�ϵϰϲ ϭ�ϱϵϵ�Φ 
ϮϬϭϴ ϭϵϱ ϭϴ�ϴϳϲ ϭϵ�Ϭϳϭ ϭ�ϳϮϲ�Φ 

ϭ-ϯ͘�Y�ϮϬϭϵ ϵϳ ϭϯ�Ϯϳϯ ϭϯ�ϯϳϬ ϭ�ϴϵϴ�Φ 

dĂďƵűŬĂ͗��ŽŬŽŶēĞŶĠ�ďǇƚǇ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ� 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ��1^>K�ϰ 

^ƚƌĂŶĂ�ϰ 

EĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ǀ aƉĂŶŝĞůƐŬƵ�ŬůĞƐĂůĂ 
EĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ� ǀ aƉĂŶŝĞůƐŬƵ� Ɛŝ�
ƉŽēĂƐ�ƌŽŬĂ�ϮϬϭϵ�ǌĂĐŚŽǀĂůĂ�ŬůĞƐĂũƷĐŝ�
ƚƌĞŶĚ͘� WŽēĞƚ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ�
ǀ ĚĞĐĞŵďƌŝ�ϮϬϭϵ�ďŽů�ϯ͕ϭϵ�ŵŝůŝſŶŽǀ�
ŽƐƀď�Ă�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ŬůĞƐŽů�Ž ϭϭϬ ϬϬϬ�
ŽƐƀď͘� DŝĞƌĂ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�
ǀ ĚĞĐĞŵďƌŝ� ϮϬϭϵ� ĚŽƐŝĂŚůĂ� ϭϯ͕ϳϴй͕�
ēŽ� ũĞ� ǀ ŵĞĚǌŝƌŽēŶŽŵ� ƉŽƌŽǀŶĂŶş�
Ž Ϭ͕ϲϳй�ŵĞŶĞũ͘�WŽŬůĞƐ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂͲ
ŶŽƐƟ� ďŽů� ǌĂƉƌşēŝŶĞŶǉ� ǌǀǉƓĞŶşŵ� ĐĞůͲ
ŬŽǀĞũ� ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ� ƐŬŽͲ
ƌŽ� ǀŽ� ǀƓĞƚͲ
ŬǉĐŚ ŽĚǀĞƚǀŝĂĐŚ͘� ^Ʒ� ƚŽ�
ƐůƵǎďǇ͕� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ� ǀǉƌŽͲ
ďĂ� Ă ƐƚĂǀĞďŶşĐƚǀŽ͕� ŽŬƌĞŵ�
ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĂ͕� ŬĚĞ�
ďŽů� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂŶǉ� ŵĞĚǌŝͲ
ƌŽēŶǉ� ƉŽŬůĞƐ� ǀ ƉŽēƚĞ� ǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶǉĐŚ� Ž ϯϭ ϳϬϬ�
ŽƐƀď͘� �ĂůƓş� ĨĂŬƚŽƌ͕� ŬƚŽƌǉ�
ǀƉůǉǀĂ� ŶĂ� ǌŶŝǎŽǀĂŶŝĞ� ĐĞůͲ
ŬŽǀĞũ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ� ũĞ�
ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝĞ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĞũ�
ƐŝƚƵĄĐŝĞ� ǀ aƉĂŶŝĞůƐŬƵ͕� ēŽ�
ŶĄŵ� ƵŬĂǌƵũĞ� ƌĂƐƚ� ,�W� ǌĂ�

ƉŽƐůĞĚŶĠ� ƌŽŬǇ͘� s aƉĂŶŝĞůƐŬƵ� ďŽůĂ�
ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϮ� ǀĞűŵŝ� ǀǇƐŽŬĄ� ŵŝĞƌĂ�
ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ͕� ŽŬŽůŽ� Ϯϲй͕�
ǌ ĚƀǀŽĚƵ� ĮŶĂŶēŶĞũ� ŬƌşǌǇ͕� ŬƚŽƌĄ� ǌĂͲ
ēĂůĂ� ǀ ƌŽŬƵ�ϮϬϬϴ͘�KĚ� ƌŽŬƵ�ϮϬϭϮ� ƐĂ�
ĂůĞ�ǌĂēĂůĂ�ǌŽƚĂǀŽǀĂƛ�Ăũ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĄ�
ƐŝƚƵĄĐŝĂ� Ă ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ� ŬĂǎĚǉŵ�
ƌŽŬŽŵ� ŬůĞƐĄ͘� s ƚŽŵƚŽ� ƉŽŬůĞƐĞ� ƉŽͲ
ŬƌĂēŽǀĂůĂ� Ăũ� ŵŝŶƵůǉ� ƌŽŬ͘� EĂ� ŶĞǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ� ǀ aƉĂŶŝĞůƐŬƵ� ŵƀǎĞŵĞ�

ǀŝĚŝĞƛ� Ăũ� ƐĞǌſŶŶŽƐƛ͕� ŬĞěǎĞ� ŶĞǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶŽƐƛ�ũĞ�ǀ ŬĂǎĚŽŵ�ƌŽŬƵ�ǀǇƓƓŝĂ�
ǀ ƉƌǀŽŵ� Ă ĚƌƵŚŽŵ� ŬǀĂƌƚĄůŝ͕� ŬĞĚǇ�
ƉŽƐƚƵƉŶĞ� ŬůĞƐĄ� Ă ǀ ƚƌĞƛŽŵ�
Ă ƓƚǀƌƚŽŵ� ŬǀĂƌƚĄůŝ� ƐĂ� ƵƐƚĄůŝ͘� DŝĞƌĂ�
ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ� ǀƓĂŬ� ƐƚĄůĞ� ĚŽƐĂͲ
ŚƵũĞ�ƉŽŵĞƌŶĞ�ǀǇƐŽŬĠ�ēşƐůĂ�ǀ�ƉŽƌŽǀͲ
ŶĂŶş� ƐŽ� ǌŶŝǎŽǀĂŶşŵ� ǀ� ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬĄĐŚ��j͘�;ŵŚͿ 

WŽŬůĞƐ�ĐŝĞŶ�ƌŽƉǇ 
EĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ũĂŶƵĄƌĂ�ϮϬϮϬ�ĐĞŶĂ�ƌŽƉǇ�
�Z�Ed� ĚŽƐĂŚŽǀĂůĂ� ϲϴ͕ϱϴ� h^�� ǌĂ�
ďĂƌĞů�Ă td/�ϲϯ͕Ϯϳ�h^��ǌĂ�ďĂƌĞů͘��KĚ�

ϲ͘�ũĂŶƵĄƌĂ�ĐĞŶĂ�ƌŽƉǇ�ŬůĞƐĂůĂ�Ă�ƉŽēĂƐ�
ƚŽŚƚŽ� ƚǉǎĚŸĂ� ĐĞŶĂ� ƌŽƉǇ��Z�Ed�ĚŽͲ
ƐŝĂŚůĂ� ĐĞŶƵ� ϱϯ͕ϳϵ� h^�� ǌĂ� ďĂƌĞů�

Ă td/� ϱϬ͕Ϭϲ� h^�� ǌĂ� ďĂƌĞů͘� dĞŶƚŽ�
ƉŽŬůĞƐ� ũĞ� ƐƉƀƐŽďĞŶǉ� ŶĂũŵć� ǀĄǎŶŽƵ�
ēşŶƐŬŽƵ� ƐŝƚƵĄĐŝŽƵ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ� ƚƌŚ� ƐĂ�

ŽďĄǀĂ͕� ǎĞ� �şŶĂ� ǌŶşǎŝ�
ƐǀŽũ� ĚŽƉǇƚ� ƉŽ� ƌŽƉĞ�
ǌ ĚƀǀŽĚƵ� ƓşƌŝĂĐĞŚŽ� ƐĂ�
ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐƵ͘� KƌŐĂŶŝͲ
ǌĄĐŝĂ� ŬƌĂũşŶ� ǀǇǀĄǎĂũƷͲ
ĐŝĐŚ� ƌŽƉƵ� ;KW��Ϳ� ǌǀĂͲ
ǎƵũĞ� ƉƌĞĚŰǎĞŶŝĞ� ĚŽŚŽͲ
ĚǇ�Ž ŽďŵĞĚǌĞŶş�ƛĂǎďǇ͘�
dŽƚŽ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ�ďǇ�ŵĂͲ
ůŽ�ƉŽŵƀĐƛ� ƐƚĂďŝůŝǌŽǀĂƛ�
ĐĞŶƵ� ƌŽƉǇ� ǀ ƉƌşƉĂĚĞ͕�
ǎĞ� �şŶĂ� ǌŶşǎŝ� ƐǀŽũ� ĚŽͲ
ƉǇƚ�ƉŽ�ƌŽƉĞ͘�;ŵŚͿ 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ��1^>K�ϰ 

^ƚƌĂŶĂ�ϱ 

�ǆƉŽƌƚ EĞŵĞĐŬĂ�ĚŽ�sĞűŬĞũ��ƌŝƚĄŶŝĞ�ƉƌĞĚ�ďƌĞǆŝƚŽŵ�ŬůĞͲ
�ǆƉŽƌƚ� ǌ EĞŵĞĐŬĂ� ĚŽ� sĞűŬĞũ� �ƌŝƚĄͲ
ŶŝĞ� ďŽů� ǀ ƉƌǀǉĐŚ� ƚƌŽĐŚ� ŬǀĂƌƚĄůŽĐŚ�
ϲϬ͕Ϯϳ� ŵŝůŝĄƌĚ� �hZ� Ă ƚǀŽƌş� ϲ� й�
ǌ ĐĞůŬŽǀĠŚŽ� ĞǆƉŽƌƚƵ͘� DĞĚǌŝƌŽēŶĞ�
ŬůĞƐŽů�Ž Ϯ͕ϭϭ�ŵŝůŝĄƌĚ��hZ͘�EĞŵĞĐŬŽ�
ĚŽ� ǀĞűŬĞũ� �ƌŝƚĄŶŝĞ� ĞǆͲ
ƉŽƌƚƵũĞ� ŶĂũǀŝĂĐ� ƐƚƌŽũĞ�
Ă ĂƵƚŽŵŽďŝůǇ͕� ĐŚĞͲ
ŵŝĐŬĠ� ƉƌŽĚƵŬƚǇ͕� ƐƉŽͲ
ƚƌĞďŶĠ� ƚŽǀĂƌǇ͕� ŽƐƚĂƚͲ
ŶĠ� ǀǉƌŽďŬǇ͕� ƉŽƚƌĂǀŝͲ
ŶǇ ǌǀŝĞƌĂƚĄ͘�hǎ�ŶŝĞŬŽűͲ
ŬŽ� ƌŽŬŽǀ� ƉŽ� ƐĞďĞ� ƐĂ�
ŵŝĞƌŶĞ�ǌŶŝǎƵũĞ�ĞǆƉŽƌƚ�
ƐƚƌŽũŽǀ�
Ă ĂƵƚŽŵŽďŝůŽǀ͕� ēŽ�
ǌĂƉƌşēŝŸƵũĞ� ĐĞůŬŽǀŽ�
ŶŝǎƓş� ƉƌĞĚĂũ� ĂƵƚŽŵŽͲ
ďŝůŽǀ� ǀŽ� ƐǀĞƚĞ�
Ă ǀƉůǉǀĂ� ƚŽ� ŶĂ� ĐĞůŬŽͲ
ǀĠŚŽ� ŬůĞƐĂŶŝĞ� ĞǆƉŽƌͲ
ƚƵ͘� WŽŬůĞƐ� ǀǉǀŽǌƵ� ĚŽ�

sĞűŬĞũ� �ƌŝƚĄŶŝĞ� ƐƉƵƐƟůŝ� ŶĂũŵć� ƵĚĂͲ
ůŽƐƛĂŵŝ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷǀŝƐŝĂ� Ɛ ďƌĞǆŝƚŽŵ͘�
sĞűŬĄ� �ƌŝƚĄŶŝĂ� ĚŽŬŽŶĐĂ� ŬůĞƐůĂ� ŶĂ�
ƉŝĂƚĞ� ŵŝĞƐƚŽ� ǀ� ƌĞďƌşēŬƵ� ǀǉǌŶĂŵͲ
ŶǉĐŚ� ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ͘� sĞűŬĄ�

�ƌŝƚĄŶŝĂ� Ƶǎ�ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ� ŶŝĞ� ũĞ� ēůĞͲ
ŶŽŵ� �j� Ă� ěĂůƓş� ǀǉǀŽũ� ŶĞŵĞĐŬĠŚŽ�
ĞǆƉŽƌƚƵ� ĚŽ� sĞűŬĞũ� �ƌŝƚĄŶŝĞ� ďƵĚĞ�
ǌĄůĞǎĂƛ�ŽĚ�ĚŽŚŽĚǇ�Ɛ �j͘�;ŵŚͿ 

&ƌĂŶĐƷǌƐŬǇ�ŚƌƵďǉ�,�W�ǀŽ ƓƚǀƌƚŽŵ�ŬǀĂƌƚĄůŝ�ŬůĞƐŽů 
,ƌƵďǉ� ĚŽŵĄĐŝ� ƉƌŽĚƵŬƚ� ǀŽ� &ƌĂŶĐƷǌͲ
ƐŬƵ� ƌĄƐƚŽů� ďĞǌ� ŵĞĚǌŝŬǀĂƌƚĄůŶĞŚŽ�
ƉŽŬůĞƐƵ�ϯ� ƌŽŬǇ�ƉŽ� ƐĞďĞ͕� ŬŽŶŬƌĠƚŶĞ�
ŽĚ ĚƌƵŚĠŚŽ� ŬǀĂƌƚĄůƵ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϲ͘�
s ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�ĂůĞ�Ɖƌǀǉ�ŬƌĄƚ�ƉŽ�ĚůŚƓĞũ�
ĚŽďĞ� ŶĂƐƚĂů� ŵĞͲ
ĚǌŝŬǀĂƌƚĄůŶǇ� ƉŽŬůĞƐ�
Ă ƚŽ� ǀ ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�
ŬǀĂƌƚĄůŝ� Ž ϰϴϬ� ŵŝůŝſͲ
ŶŽǀ� �hZ͘� sŽ� ƓƚǀƌƚŽŵ�
ŬǀĂƌƚĄůŝ� ,�W� ĚŽƐŝĂŚůŽ�
ϱϳϵ͕ϴϲ� ŵŝůŝĄƌĚ� �hZ͕�
ƉƌŝēŽŵ� ƉƌĞĚŽƓůǉ� ŬǀĂƌͲ
ƚĄů� ƚŽ�ďŽůŽ�ϱϴϬ͕ϯϰ�ŵŝͲ
ůŝĄƌĚ��hZ͘�sŽ�&ƌĂŶĐƷǌͲ
ƐŬƵ� ŵƀǎĞŵĞ� ƉŽǌŽƌŽͲ
ǀĂƛ� Ăũ� ƐƉŽŵĂůĞŶŝĞ�
ƚĞŵƉĂ� ƌĂƐƚƵ� ,�W͕�
ŬĞěǎĞ ǀ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϳ�
,�W� ŶĂƌĄƐƚůŽ� ŵĞĚǌŝͲ

ƌŽēŶĞ� Ž Ϯ͕Ϯй͕� ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϴ� Ž ϭ͕ϳй�
Ă ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ�Ž ϭ͕ϯй͘� dŽƚŽ� ƐƉŽŵĂͲ
ůĞŶŝĞ� ƐƉƀƐŽďŝůŽ� ǌŶşǎĞŶŝĞ� ƐƉŽƚƌĞďŝͲ
ƚĞűƐŬǉĐŚ� ǀǉĚĂǀŬŽǀ�
Ă ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűƐŬǉĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş͘�;ŵŚͿ 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ��1^>K�ϰ 

^ƚƌĂŶĂ�ϲ 

WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ�ǀ WŽűƐŬƵ 
WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ� ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ� ǀ WŽűƐŬƵ�
ǀ ĚĞĐĞŵďƌŝ�ϮϬϭϵ�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ŶĂƌĄƐͲ
ƚůĂ� Ž Ϯ͕ϭϮй͘� EŝǎƓş� ĂŬŽ� ŽĚŚĂĚŽǀĂŶǉ�
ƌĂƐƚ�ďŽů�ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ĐĞůŬŽǀǉŵ�ƉŽŬůĞͲ
ƐŽŵ�ŶŽǀǉĐŚ�ŽďũĞĚŶĄͲ
ǀŽŬ� Ă� ƚŽ� Ž ϯ͕ϳй͘�DĞͲ
ĚǌŝƌŽēŶĞ�ŬůĞƐůŝ�ŶŝĞŬƚŽͲ
ƌĠ� ŽĚǀĞƚǀŝĂ� ĂŬŽ� ŶĂͲ
ƉƌşŬůĂĚ� ƐƚĂǀĞďŶşĐƚǀŽ�
Ă ƚŽ� Ž ϯ͕ϭй͕� ĚŽďǉǀĂͲ
ŶŝĞ� Ă ƛĂǎďĂ� Ž Ϯ͕ϳй͘�
�ĞůŬŽǀǉ� ƌĂƐƚ� ƉŽƟĂŚůŝ�
ŶĂũŵć�ĚŽĚĄǀŬǇ� ǀŽĚǇ͕�
ƉůǇŶƵ͕� ĞůĞŬƚƌŝŶǇ�
Ă ƐƚƵĚĞŶĠŚŽ� ǀǌĚƵĐŚƵ�
Ž ϰ͕ϯй�Ă�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ�
ǀǉƌŽďĂ�Ž ϭ͕ϴй͘�WŽŬůĞƐ�
ŶŽǀǉĐŚ� ŽďũĞĚŶĄǀŽŬ�
Ă ƚĞĚĂ� Ăũ� ŵĞŶƓş� ŶĄͲ
ƌĂƐƚ� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ�

ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ�WŽűƐŬĂ�ŵƀǎĞ�ƐƉƀƐŽďŽǀĂƛ�
ǌŶşǎĞŶŝĞ� ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ� ŶĞŵĞĐŬĞũ� ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝŬǇ͕�ēŽ�ũĞ�ƉƌĞ�WŽűƐŬŽ�ĚĞƐƟŶĄĐŝĂ͕�
ŬĂŵ�ƐŵĞƌƵũĞ�Ăǎ�Ϯϴй�ŝĐŚ�ĞǆƉŽƌƚƵ�ũĞ�

ƉƌŝďůŝǎŶĞ� ϰϱй� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶǉ� ƚŽǀĂƌ͘�
;ŵŚͿ 

WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�Ă ǀ �j 
WƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ� ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶͲ
ƐŬƵ� ǀ ŶŽǀĞŵďƌŝ� ϮϬϭϵ� ŬůĞƐůĂ�ŵĞĚǌŝͲ
ƌŽēŶĞ�Ž ϰ͕ϰй͘�dĞŶƚŽ�ƉŽŬůĞƐ� ǌĂƉƌşēŝͲ
Ŷŝů� ƉŽŬůĞƐ� ǀ� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ� ǀǉƌŽďĞ�
Ž ϰ͕ϳ й͕�ƉŽŬůĞƐ�ǀ ĚŽĚĄǀŬĂĐŚ�ĞůĞŬƚƌŝͲ
ŶǇ͕� ƉůǇŶƵ͕� ƉĂƌǇ� Ă� ƐƚƵĚĞŶĠŚŽ� ǀǌĚƵͲ
ĐŚƵ� Ž� ϰ͕ϯ й� ĂůĞ� ŶĂŽƉĂŬ� ǀ� ƛĂǎďĞ� Ă�
ĚŽďǉǀĂŶş� ďŽů� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂŶǉ� ƌĂƐƚ� Ž�
ϭϭ͕ϳ й͘�EĂũǀćēƓŝĞ� ǌŶşǎĞŶŝĞ� ďŽůŽ� ǌĂͲ
ǌŶĂŵĞŶĂŶĠ� ǀŽ� ǀǉƌŽďĞ�
ĐŚĞŵŝŬĄůŝş� Ă� ĐŚĞŵŝĐͲ
ŬǉĐŚ� ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�
Ž ϯϰ͕ϯ й͕� ǀǉƌŽďĂ� ƉŽēşͲ
ƚĂēŽǀǉĐŚ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐͲ
ŬǉĐŚ�Ă�ŽƉƟĐŬǉĐŚ�ǀǉƌŽďͲ
ŬŽǀ� Ž ϭϵ͕ϳ й͕� ǀŽ� ǀǉƌŽͲ
ďĞ� ŬŽǀŽǀ� Ă� ŬŽǀŽǀǉĐŚ�
ŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝş� Ă ƚŽ�
Ž ϭϱ͕ϱ й͕� ƉŽƚŽŵ� ǀŽ�
ǀǉƌŽďĞ� ǀǉƌŽďŬŽǀ� ǌ� ŐƵͲ
ŵǇ� Ă� ƉůĂƐƚƵ� Ă� ŽƐƚĂƚͲ
ŶǉĐŚ� ŶĞŬŽǀŽǀǉĐŚ� ŵŝͲ
ŶĞƌĄůŶǇĐŚ� ǀǉƌŽďŬŽǀ�
Ž ϭϯ͕ϭ й͘� ZĄƐƚůŝ� ŽĚǀĞƚͲ

ǀŝĂ� ĂŬŽ� ŶĂƉƌşŬůĂĚ� ǀǉƌŽďĂ� ĞůĞŬƚƌŝĐͲ
ŬǉĐŚ � ǌĂƌŝĂĚĞŶş� Ž Ϯϭ͕ϱй͕� ǀǉƌŽďĂ�
ŬŽŬƐƵ� Ă� ƌĂĮŶŽǀĂŶǉĐŚ� ƌŽƉŶǉĐŚ� ƉƌŽͲ
ĚƵŬƚŽǀ� ƟĞǎ� Ž� Ϯϭ͕ϱ й͘� s �ƵƌſƉƐŬĞũ�
ƷŶŝş� ƐĂ� ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ� ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ� ƟĞǎ�
ǌŶşǎŝůĂ� Ă ƚŽ�Ž ϭ͕ϯй͘� aƚĄƚǇ͕� ǀ�ŬƚŽƌǉĐŚ�
ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĄ� ƉƌŽĚƵŬĐŝĂ� ŬůĞƐůĂ� ŶĂũͲ
ǀŝĂĐ�ƐƷ�'ƌĠĐŬŽ�Ž�ϴ͕ϯ�й͕�ZƵŵƵŶƐŬŽ�Ž�
ϳ͕ϱ�й�Ă��ƐƚſŶƐŬŽ�Ž�ϳ͕Ϯ�й͘�EŝĞŬƚŽƌĠ�

ǌŽ� ƓƚĄƚŽǀ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂůŝ� Ăũ� ŶĄƌĂƐƚ�
ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ� ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ� ĂŬŽ� ŶĂƉƌşͲ
ŬůĂĚ� DĂěĂƌƐŬŽ� Ž� ϱ͕ϳ� й͕� WŽűƐŬŽ� Ž�
ϱ͕ϲ� й� Ă &şŶƐŬŽ� Ž� ϯ͕ϳ� й͘� dĞŶƚŽ� ƉŽͲ
ŬůĞƐ�ƉƌŝĞŵǇƐĞůŶĞũ�ƉƌŽĚƵŬĐŝĞ�ǀ �h�ũĞ�
ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ĐĞůŬŽǀǉŵ�ƉŽŬůĞƐŽŵ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬĐŝĞ� ƚŽǀĂƌŽǀ� ĚůŚŽĚŽďĞũ� ƐƉŽƚƌĞďǇ�
Ž Ϭ͕ϵй͕� ŬƌĄƚŬŽĚŽďĞũ� ƐƉŽƚƌĞďǇ�
Ž Ϭ͕ϲй�Ă�ƉŽůŽƚŽǀĂƌŽǀ�Ž Ϭ͕ϰй͘�;ŵŚͿ 
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^ƚƌĂŶĂ�ϳ 
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^ƚƌĂŶĂ�ϴ 

 

 

^WZ�sz���&/E�E�E|�,�dZ,Ks 
�ƉƉůĞ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂůŽ� ŶŽǀǉ� ŬǀĂƌƚĄůŶǇ� ƌĞŬŽƌĚ� ƚƌǎŝĞď͘� �ƉƉůĞ� ƵǀŝĞĚůŽ͕� ǎĞ� ǌŝƐŬ� ǌĂ� ϭ͘� ŬǀĂƌƚĄů� ŽďĐŚŽĚŶĠŚŽ� ƌŽŬĂ�
ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�;ϭ͘ϭϬ͘�–�Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵͿ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ϮϮ͕Ϯϰ�ŵŝůŝĄƌĚ�h^�͘�DĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ƚŽ�ũĞ�ŶĄƌĂƐƚ�ƚƌǎŝĞď�Ž Ϯ͕Ϯϳ�ŵŝůŝĄƌĚ�h^�͘�
dƌǎďǇ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϵ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ϵϭ͕ϴϮ�ŵŝůŝĄƌĚ�h^�͕�ēŽ�ũĞ�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ǀŝĂĐ�Ž ϳ͕ϳϭ�ŵŝůŝĄƌĚ�h^��Ă ƐƷ�ƚŽ�ŶĂũǀǇƓƓŝĞ�ŬǀĂƌƚĄůͲ
ŶĞ�ƚƌǎďǇ�ǀ ŚŝƐƚſƌŝş�ĮƌŵǇ͘�sǉƐůĞĚŬǇ�ƚĂŬ�ǀǇƐŽŬǉĐŚ�ƚƌǎŝĞď�ƉŽƟĂŚŽů�ǀĞűŬǉ�ĚŽƉǇƚ�ƉŽ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚŽĐŚ�ŽĚ��ƉƉůĞ�ĂŬŽ�
ũĞ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ŝWŚŽŶĞ�ϭϭ͕��ƉƉůĞ�tĂƚĐŚ�Ă ďĞǌĚƌƀƚŽǀĠ�ƐůƷĐŚĂĚůĄ��ŝƌWŽĚƐ͘ 
 
�ŬĐŝĞ�dĞƐůǇ�ƌĂƐƚƷ�ƌĞŬŽƌĚŶǉŵ�ƚĞŵƉŽŵ͘�KĚ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϮϬ�ƐĂ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ĂŬĐŝş�dĞƐůǇ�ǌǀǉƓŝůĂ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ĚǀŽũŶĄƐŽďͲ
ŶĞ͘�EĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ũĂŶƵĄƌĂ�ďŽůĂ�ĐĞŶĂ�ĂŬĐŝĞ�ϰϯϬ�h^��Ă�ƚĞŶƚŽ�ƚǉǎĚĞŸ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ŶĂũǀǇƓƓŝƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�Ăǎ�ϵϲϮ�h^��ǌĂ�ĂŬĐŝƵ͘�
�Ž�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ǌĂ�ϭ�ŵĞƐŝĂĐ�ƐĂ�ĐĞŶǇ�ĂŬĐŝş�ǌǀǉƓŝůŝ�Ăǎ�Ž�ϭϮϯй͘�dĞŶƚŽ�ĞǆƚƌĠŵŶǇ�ƌĂƐƚ�ďŽů�ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ƚǉŵ͕�ǎĞ�
ŵŝŶƵůǉ�ƚǉǎĚĞŸ�dĞƐůĂ�ŽǌŶĄŵŝůĂ͕�ǎĞ�ĚŽƐŝĂŚůŝ�ǌŝƐŬ�ǀ ƉŽƐůĞĚŶŽŵ�ŬǀĂƌƚĄůŝ͕�ŬƚŽƌǉ�ďŽů�ϭϬϱ�ŵŝůŝſŶŽǀ�h^��Ă ƚĂŬ�ǀǇŬĄǌĂůŝ�
ĚƌƵŚǉ�ƓƚǀƌƛƌŽēŶǉ�ǌŝƐŬ�ǌĂ�ƐĞďŽƵ͘�EĂ�ƌĂƐƚ�ƟĞǎ�ǀƉůǉǀĂůĂ�ƐƉƌĄǀĂ͕�ǎĞ�ƐƉŽůŽēŶĄ�ĮƌŵĂ�dĞƐůǇ�Ă WĂŶĂƐŽŶŝĐ�;ŶĂ�ǀǉƌŽďƵ�ďĂͲ
ƚĠƌŝşͿ�ƉƌǀǉŬƌĄƚ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�ƓƚǀƌƛƌŽēŶǉ�ǌŝƐŬ͘�dĞŶƚŽ�ǀǇƐŽŬǉ�ŶĄƌĂƐƚ�ĐĞŶǇ�ĚůŚŽ�ŶĞǀǇĚƌǎĂů͕�ŚŶĞě�ŶĂ�ĚƌƵŚǉ�ĚĞŸ�ƉŽ�ƚŽŵƚŽ�
ƌĂƐƚĞ�ŬůĞƐůĂ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�ϳϵϭ�h^��Ă ǀŽ�ƓƚǀƌƚŽŬ�ƐĂ�ĐĞŶĂ�ũĞĚŶĞũ�ĂŬĐŝĞ�ƉŽŚǇďŽǀĂůĂ�ŽŬŽůŽ�ϳϯϰ�h^�͘� 
 
s��şŶĞ�ŶĂƐƚĂů�ƉƌƵĚŬǉ�ƉŽŬůĞƐ�ĂŬĐŝş͘�,ůĂǀŶǉ�ŝŶĚĞǆ�ƓĂŶŐŚĂũƐŬĞũ�ďƵƌǌǇ�^ŚĂŶŐŚĂŝ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŝŶĚĞǆ�;^^��Ϳ�ŬůĞƐŽů�ŽĚ�ϮϮ͘�
ũĂŶƵĄƌĂ�Ăǎ�ĚŽ�ƚŽŚƚŽ�ƚǉǎĚŸĂ�Ž ϵй�Ă�ƚĂŬ�ŝƐƚŽ�ŬůĞƐŽů�Ăũ�ƓĞŶ-ēĞŶƐŬǉ�^ŚĞŶǌŚĞŶ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶĚĞǆ�;^�/Ϳ�Ă ƚŽ�Ž ϴ͕ϴй͘�
dĞŶƚŽ�ƉƌĞƉĂĚ�ŵŽŚůŝ�ƐƉƀƐŽďŝƛ�Ϯ�ĚƀǀŽĚǇ͘�Wƌǀǉŵ�ĚƀǀŽĚŽŵ�ũĞ�ƐŵƌƟĂĐŝ�ŬŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ�Ă ĚƌƵŚǉŵ�ĚƀǀŽĚŽŵ�ũĞ�ƚŽ͕�ǎĞ�
ēşŶƐŬĂ�ĐĞŶƚƌĄůŶĂ�ďĂŶŬĂ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ƌĞǀĞƌǌŶǉĐŚ�ƌĞƉŽ�ŽƉĞƌĄĐŝş͕�ƉƌŝĚĂůĂ�ĚŽ�ēşŶƐŬĞŚŽ�ďĂŶŬŽǀŶşĐƚǀĂ�ϭ͕Ϯ�ďŝůŝſŶŽǀ�ũƺĂͲ
ŶŽǀ�Ă�ƚǉŵ�ƉĄĚŽŵ�ũĞ�ůŝŬǀŝĚŝƚĂ�ǀ ēşŶƐŬŽŵ�ďĂŶŬŽǀŽŵ�ƐǇƐƚĠŵĞ�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ǀǇƓƓŝĂ�Ž ϵϬϬ�ŵŝůŝĄƌĚ�ũƺĂŶŽǀ͘ 

dĞŶƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ũĞ�ƉƵďůŝŬŽǀĂŶǉ�ƉƌĞ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƟ�ƐŬƵƉŝŶǇ���E�KEd�͕�Ă�ŵƀǎĞ�ďǇƛ�ƌĞƉƌŽĚƵŬŽǀĂŶǉ�Ă�ěĂůĞũ�
ƓşƌĞŶǉ�ůĞŶ�Ɛ�ũĞũ�ƉşƐŽŵŶǉŵ�ƐƷŚůĂƐŽŵ͘�/ŶĨŽƌŵĄĐŝĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ�ďŽůŝ�ǌşƐŬĂŶĠ�ǌ�ĞǆƚĞƌŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ͕�ŬƚŽͲ

ƌĠ�ďŽůŝ�ƐƉŽůŽēŶŽƐƛŽƵ�ƉŽǀĂǎŽǀĂŶĠ�ǌĂ�ƐƉŽűĂŚůŝǀĠ͘� 

DĂƚƷƓ�:ĂŶēƵƌĂ 
,ůĂǀŶǉ�ĂŶĂůǇƟŬ͕��ĞŶĐŽŶƚ�/Es�^dD�Ed^ 

  �ũĂŶĐƵƌĂΛďĞŶĐŽŶƚ͘ƐŬ 

:ŽǌĞĨ�WƌŽǌďşŬ 
�ŶĂůǇƟŬ͕��ĞŶĐŽŶƚ�/Es�^dD�Ed^ 

ƉƌŽǌďŝŬΛďĞŶĐŽŶƚ͘ƐŬ 

�ŶĂůǇƟĐŝ͗ 
EĞďĞƐŶşŬ�DĂƌƟŶ 
�ƌƵĐŚĄŶŝŬ�ZƵĚŽůĨ 

sƌĂǎĚĂ�:ĄŶ 
hŚƌŝŶ�:ĄŶ 

,ůĂĚŬǉ�DĂƌƟŶ 
 

sĂũŶŽƌƐŬĄ�ϭϬϬͬ� 
ϴϯϭ�Ϭϰ��ƌĂƟƐůĂǀĂ� 
ǁǁǁ͘ďĞŶĐŽŶƚ͘ƐŬ 


