
»ò�Ùã�½Ä���Ä�½ûþ��Ù��½®ãÄ�«Ê�ãÙ«ç 

 

 

WKEh<��EKsK^d�s/��� 

s��Z�d/^>�s��:��Z�<KZ�E��E1�<� 
dƌŚ�Ɛ ŶŽǀŽƐƚĂǀďĂŵŝ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ƐĂ�ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ�ǀǇǌŶĂēŽǀĂů�ƉŽŬƌĂͲ
ēƵũƷĐŝŵ�ƚƌĞŶĚŽŵ�ǀǉƉƌĞĚĂũĂ�ďǇƚŽǀ͕�ƉƌŝēŽŵ�ŶŽǀǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƉƌŝďƵĚůŽ�ůĞŶ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ͘�EĞĚŽƐƚĂƚŽŬ� ďǇƚŽǀ� ǀ ŚůĂǀŶŽŵ�ŵĞƐƚĞ� ƐĂ� ƚĞĚĂ� ƉƌĞŚŰďŝů͕� ēŽŚŽ� ǀǉƐůĞĚͲ
ŬŽŵ�ďŽůŽ�ěĂůƓŝĞ� ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ĐĞŶǇ�ďǇƚŽǀ͘�EŽƌŵĄůŶǇ� ƌĂƐƚŽǀǉ�ǀǉǀŽũ�
ƚƌŚƵ� ǌ ƌŽŬŽǀ� ϮϬϭϱ-ϮϬϭϳ� ƐĂ� ƚĂŬ� ƉŽƐƚƵƉŶĞ� ǀǇƚƌĄĐĂ� Ă ŶĂŚƌĄĚǌĂ� ŚŽ� ƐĐĞŶĄƌ͕�
ŬƚŽƌǉ�ŵƀǎĞ� ƐƉƀƐŽďŝƛ� ǀǉƌĂǌŶĠ� ĐĞŶŽǀĠ� ǀǉŬǇǀǇ� ŶĂ� ƚƌŚƵ͘� ,ůĂǀŶǉŵ� ĚƀǀŽĚŽŵ�
ƚĂŬĠŚŽƚŽ�ǀǉǀŽũĂ�ũĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ�ƉŽŶƵŬĂ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƚƌŚƵ͘ 

® WŽŶƵŬĂ�ǀ�ĚƀƐůĞĚŬƵ�ŶĞĚŽƐƚĂƚͲ
ŬƵ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ŬůĞƐůĂ�ŶĂ�
ƌĞŬŽƌĚŶĠ�ŵŝŶŝŵƵŵ� Ϯϳϴϯ� ďǇͲ
ƚŽǀ 

 

® WƌĞĚĂũ�ƉŽŬůĞƐŽů�ŶĂ�ϳϲϭ�ďǇƚŽǀ͕�
ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϱϬ�ďǇƚŽǀ�ƉƌĞĚĂůŝ� ůĞŶ�
^ůŶĞēŶŝĐĞ 

 

® s�ƉŽŶƵŬĞ�ĐŚǉďĂũƷ�ͣŬŽŵĞƌēŶĠ�
ƉƌŽũĞŬƚǇ͕͞� ƉƌŝďƷĚĂũƷ� ŶĂũŵć�
ƟĞ�ĚƌĂŚƓŝĞ 

 

® �ĞŶŽǀĄ� ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ� ďǉǀĂŶŝĂ�
ƐĂ�ǌŚŽƌƓƵũĞ 

 

® �ŽƉǇƚ�ƉŽ�ďǇƚŽĐŚ�ŽƐƚĄǀĂ�ǀǇƐŽͲ
Ŭǉ͕�ǀǇƉƌĞĚĄǀĂũƷ�ƐĂ�ůĂĐŶĠ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚǇ 

WŽŶƵŬĂ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ƐĂ�ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϭϴ�
ĚŽƐƚĂůĂ�ŶĂ�ŶĂũŶŝǎƓŝƵ�ƷƌŽǀĞŸ�ŽĚ�ƌŽŬŽǀ�ϮϬϬϮ-ϮϬϬϱ͕�ŬĞĚǇ�
ƐĂ�ƚĞŶƚŽ�ƚƌŚ�ǌĂēĂů�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ƌŽǌǀşũĂƛ͘�WŽēĞƚ�ǀŽűŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ŬůĞƐŽů� ŶĂ� Ϯϴϳϯ͕� ēŽ� ũĞ� ĚƀƐůĞĚŬŽŵ� ŵŝŶŝŵĄůŶĞŚŽ�
ƉƌşƌĂƐƚŬƵ� ŶŽǀǉĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŬǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘� sŽ� ϰ͘�
ƓƚǀƌƛƌŽŬƵ� ϮϬϭϴ� ĚŽ� ƉŽŶƵŬǇ� ƉƌŝďƵĚůŽ� ůĞŶ� ŶĞĐĞůǉĐŚ� ϮϱϬ�
ďǇƚŽǀ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŶşĐƚǀŽŵ� ŶŽǀĠŚŽ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� 'ƵƚŚĂƵƐ�
Ă ěĂůƓĞũ� ĞƚĂƉǇ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� hƌďĂŶ� ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͘� WƌŝĞŵĞƌŶǉ�
ƉŽēĞƚ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ŶĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŬůĞƐŽů�ŶĂ�Ϯϲ͕ϱ�ǌĂƟĂű�ēŽ�
ǀ ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ�ĚŽƐĂŚŽǀĂů�ƉƌŝĞŵĞƌ�ŽŬŽůŽ�ϰϬ�ďǇƚŽǀ͘� 

WŽŶƵŬƵ� ƐƉŽůƵ� ƚǀŽƌŝůŽ� ϭϬϱ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕� ƉƌŝēŽŵ� ƉŽůŽǀŝĐŝ�
ǌ ŶŝĐŚ�ŽƐƚĂůŽ�Ƶǎ�ůĞŶ�ŵĞŶĞũ�ĂŬŽ�ϭϱ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�;ŶĂũŵć�
Ɖƌŝ� ǀĞűŬǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ� ƐĂ� ǀćēƓŝŶŽƵ� ũĞĚŶĂůŽ� Ž ďǇƚǇ�
Ɛ ŚŽƌƓŽƵ�ĚŝƐƉŽǌşĐŝŽƵ�ĂůĞďŽ�Ž ůƵǆƵƐŶĠ�ďǇƚǇͿ͘�DĞĚǌŝ�ǀĞűͲ
ŬĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŶĂĚ�ϭϬϬ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ǌĂƌĂĚŝůŝ� ůĞŶ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚǇ� ^ůŶĞēŶŝĐĞ͕� �KZz� ŚŽŵĞ͕� 'ƵƚŚĂƵƐ� Ă� <ĞƐƐĞůďĂƵĞƌ͕�
ƉƌŝēŽŵ� 'ƵƚŚĂƵƐ� Ă <ĞƐƐĞůďĂƵĞƌ� Ɛ ĐĞŶĂŵŝ� ŽŬŽůŽ� ϯϮϬϬ-
ϯϱϬϬ� ĞƵƌͬŵϸ� Ɛ� �W,� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũƷ� ƐŬƀƌ� ĐĞŶŽǀŽ� ŵĞŶĞũ�
ĚŽƐƚƵƉŶƷ�ŬĂƚĞŐſƌŝƵ�ďǉǀĂŶŝĂ͘�DĞĚǌŝ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�Ɛ ƉŽŶƵŬŽƵ�
ǀŝĂĐ�ŶĞǎ�ϱϬ�ďǇƚŽǀ�ǀ ƓŝƌƓŝĞ�ĚŽƐƚƵƉŶĞũƓĞũ�ŬĂƚĞŐſƌŝş�ϮϯϬϬ-

ZK�E1<�ϮϬϭϴ�ͮ�ϰ͘�<s�Zd�> 

����Í���͙ǣ�e����Ƥ�����Í�ý������������������ �������������� �������������������±����Í��������� 

KďǀŽĚ ƉŽēĞƚ ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�
ǀǉŵĞƌĂ 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�ŵϸ�
Ɛ��W, 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ�Ɛ�
�W, 

���/ ϰϰϬ ϳϬ͕ϲϬ ϯ�ϰϱϳ͕ϭϭ�Φ ϮϭϬ�ϰϰϭ͕ϱϴ�Φ 
���// ϲϯϬ ϳϭ͕ϱϴ Ϯ�ϳϵϱ͕ϭϲ�Φ ϮϬϳ�ϳϮϴ͕ϵϮ�Φ 
���/// ϱϰϱ ϲϵ͕ϯϰ ϯ�ϮϳϮ͕ϵϭ�Φ ϮϬϵ�ϴϲϱ͕ϬϮ�Φ 
���/s ϳϵϵ ϲϲ͕ϬϬ Ϯ�ϰϴϬ͕ϳϵ�Φ ϭϱϳ�ϲϳϳ͕ϰϭ�Φ 
���s ϯϲϵ ϳϬ͕ϳϮ Ϯ�ϲϱϲ͕ϳϴ�Φ ϭϵϬ�ϭϳϬ͕ϵϱ�Φ 

�ĞůŬŽǀǉ�ƐƷēĞƚ Ϯϳϴϯ ϲϵ͕Ϯϳ Ϯ�ϵϬϳ͕ϱϳ�Φ ϭϵϮ�ϴϯϳ͕ϲϴ�Φ 



ZK�E1<�ϮϬϭϴ�ͮ�ϰ͘�<s�Zd�> 

^ƚƌĂŶĂ�Ϯ 
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^ƚƌĂŶĂ�Ϯ 

ϮϵϬϬ� ĞƵƌͬŵϸ� Ɛ �W,� ŵƀǎĞŵĞ� ƌĂĚŝƛ� Ƶǎ� ůĞŶ� ^ůŶĞēŶŝĐĞ͕�
�KZz� ŚŽŵĞ͕� �ŵďĞƌ͕� �ƵďŝĐŽŶ� 'ĂƌĚĞŶƐ͕� EƵƉƉƵ͕� �ŝƐͲ
ĐŽǀĞƌǇ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ă ZşŶŽŬ�ZĂēĂ͘� 

WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ǀŽűŶǉĐŚ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ƌŽŬĂ�ϮϬϭϴ�Ăǎ�ϮϵϬϳ�ĞƵƌͬ
ŵϸ�Ɛ �W,͘�KƉƌŽƟ�ϯ͘�ƓƚǀƌƛƌŽŬƵ�ƚĂŬ�ĚŽƓůŽ�Ŭ ƐŬŽŬŽǀŝƚĠŵƵ�
ŶĄƌĂƐƚƵ�Ž ϱ͕ϱй�Ă ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�ƚŽƚŽ�ēşƐůŽ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�Ăǎ�
ϭϭ͕ϱй͘�,ƌŽǌŝǀŽ�ǀǇǌĞƌĂũƷĐŝ�ŶĄƌĂƐƚ�ũĞ�ǀ ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ�ǌĚƌĂͲ
ǎŽǀĂŶşŵ�ďǇƚŽǀ�ƐƉƀƐŽďĞŶǉ�ůĞŶ�ēŝĂƐƚŽēŶĞ�Ă ŚůĂǀŶŽƵ�ƉƌşͲ
ēŝŶŽƵ�ũĞ�ǀǉƉƌĞĚĂũ�ůĂĐŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ă ǀƐƚƵƉ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚŽǀ�ǀŽ�ǀǇƓƓşĐŚ�ĐĞŶŽǀǉĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝĄĐŚ͘�s ϰ͘�ƓƚǀƌƛƌŽŬƵ�ĚŽ�
ƉŽŶƵŬǇ�ǀƐƚƷƉŝůŝ�ĂŬŽ�ŶŽǀĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�'ƵƚŚĂƵƐ�Ă ƚƌĞƟĂ�ĞƚĂͲ
ƉĂ�hƌďĂŶ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ƚǉĐŚͲ
ƚŽ�ďǇƚŽǀ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŽǀĂůĂ�ϯϲϬϬ�ĞƵƌͬŵϸ�Ɛ �W,͘��ĄƌŽǀĞŸ�ƐĂ�
ƉŽēĂƐ�ϰ͘�ƓƚǀƌƛƌŽŬƵ�ǌ ƉŽŶƵŬǇ�ǀǇƉƌĞĚĂůŽ�ƌŽǀŶĂŬĠ�ŵŶŽǎͲ
ƐƚǀŽ�ůĂĐŶĞũƓşĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ ƉƌŝĞŵĞƌŶŽƵ�ĐĞŶŽƵ�ϮϯϬϬ�ĞƵƌͬŵϸ�
Ɛ �W,͘� 

� ŚűĂĚŝƐŬĂ� ŽŬƌĞƐŽǀ� ƐŵĞ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂůŝ� ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ� ƌĂƐƚ�
ŶĂũŵć�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĞ����s�;ϭϭ͕ϵйͿ�Ă ŶĂ�ƐƚƌĂŶĞ�ŽŬƌĞƐƵ����///�
;ϭϮ͕ϳйͿ͘�s WĞƚƌǎĂůŬĞ�ďŽů�ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ�ƌĂƐƚ�ĐŝĞŶ�ƐƉƀƐŽďĞͲ
Ŷǉ�ŶĂũŵć�ƌĂƐƚŽŵ�ĐŝĞŶ�ďǇƚŽǀ�ǀ�ƉƌŽũĞŬƚĞ�^ůŶĞēŶŝĐĞ͕�ŬƚŽƌǉ�

ƚƵ� ĚůŚŽĚŽďŽ� ƚǀŽƌş� ǀćēƓŝŶƵ� ƉŽŶƵŬǇ͘� s ŽŬƌĞƐĞ� ��� ///� ƐĂ�
ũĞĚŶĂůŽ�Ž ƉƌşĐŚŽĚ�ƐƉŽŵşŶĂŶǉĐŚ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘�KďĂ�
ƉƌŽũĞŬƚǇ�ĚŽ�ƉŽŶƵŬǇ�ǀƐƚƷƉŝůŝ�Ɛ ƌĞůĂơǀŶĞ�ǀǇƐŽŬǉŵŝ�ĐĞŶĂͲ
ŵŝ͕� ēŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌŽŵ� ƵŵŽǎŶŝůĂ� ŶşǌŬĂ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĂ� ǀŽ�
ĨŽƌŵĞ�ƌĞŬŽƌĚŶĞ�ŶşǌŬĞŚŽ�ƉŽēƚƵ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǀ ƚŽŵƚŽ�
ŽŬƌĞƐĞ͘ 

ZĂƐƚ�ĂďƐŽůƷƚŶĞũ�ĐĞŶǇ�ďǇƚŽǀ�ďŽů�ĞƓƚĞ�ƉƌƵĚƓş�–�ŵĞĚǌŝƌŽēͲ
ŶĞ�ĚŽƐŝĂŚŽů�Ăǎ�ϭϰ͕ϳй͘�WƌŝĞŵĞƌŶǉ�ďǇƚ�ǀ ƉŽŶƵŬĞ�ƚĂŬ�ĚŽͲ
ƐŝĂŚŽů� ĐĞŶƵ� ƚĂŬŵĞƌ� ϭϵϯ� ƟƐşĐ� ĞƵƌ͘� EĄƌĂƐƚ� ďŽů� ũĞĚŶĂŬ�
ƐƉƀƐŽďĞŶǉ� ƌĂƐƚŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĞũ� ĐĞŶǇ�ĂůĞ�Ăũ�
ƌĂƐƚŽŵ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ƌŽǌůŽŚǇ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͘�dĂ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝůĂ�
Ăǎ� ŶĂ� ϲϵ͕Ϯϳ� ŵϸ͕� ēŽ� ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŶĄƌĂƐƚ�
Ž ϰ͕ϵй͘�dƌĞŶĚ�ƌĂƐƚƵ�ƌŽǌůŽŚǇ�ƚĂŬ�ŬŽŶƟŶƵĄůŶĞ�ƉŽŬƌĂēƵũĞ�
ŽĚ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϲ͕� ŬĞě� ƉƌŝĞŵĞƌŶĞ� ǀĞűŬǉ� ďǇƚ� ǀ� ƉŽŶƵŬĞ�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ĚŽƐĂŚŽǀĂů�ƌŽǌůŽŚƵ�ϲϯ-ϲϰ�ŵϸ͘�< ƌĂƐƚƵ�ƌŽǌůŽͲ
ŚǇ�ĚŽĐŚĄĚǌĂ�Ăũ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ĚŽ�ƉŽŶƵŬǇ�ƉƌŝďƷĚĂũƷ�
ƉŽĚƐƚĂƚŶĞ�ŵĞŶƓŝĞ�ŶŽǀĠ�ďǇƚǇ͘��ƀǀŽĚŽŵ�ũĞ�ŬŽŶƟŶƵĄůŶǇ�
ǀǉƉƌĞĚĂũ�ŵĞŶƓşĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ ŶŝǎƓŽƵ�ĂďƐŽůƷƚŶŽƵ�ĐĞŶŽƵ͘� 

WŽēĞƚ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ƉŽēĂƐ� ƉŽͲ
ƐůĞĚŶǉĐŚ� ϯ� ŵĞƐŝĂĐŽǀ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϴ� ĚŽƐŝĂŚŽů� ϳϲϭ� ďǇƚŽǀ͘�
:ĞĚŶĄ� ƐĂ� ƚĂŬ� Ž ƌĞŬŽƌĚŶĞ� ŶşǌŬǇ� ƉƌĞĚĂũ� ŽĚ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϰ�

Ă Ž ϯϬ-ϱϬй� ŶŝǎƓŝĞ� ēşƐůŽ� ĂŬŽ� ǀ ƌŽŬŽĐŚ� ϮϬϭϱ-ϮϬϭϳ͘� EĂũͲ
ǀŝĂĐ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ƉƌĞĚĂůŽ�ǀ ŽŬƌĞƐĞ����s�;ϮϮϰ�ďǇƚŽǀͿ͕�Ă ƚŽ�Ăũ�
ŶĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ͕� ǎĞ� ƚƵ� ƉŽŶƵŬĂ� ďŽůĂ� ŬƵ� ŬŽŶĐƵ� ƓƚǀƌƛƌŽŬĂ�
ŶĂũŶŝǎƓŝĂ͘�ϴϬй�ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǀ WĞƚƌǎĂůŬĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŽͲ
ǀĂů� ƉƌŽũĞŬƚ� ^ůŶĞēŶŝĐĞ͘� :ĞĚŶĄ� ƐĂ� ƚĂŬ� Ž ƵŬĄǎŬŽǀǉ� ƉƌşƉĂĚ�
ƚŽŚŽ͕�ǎĞ�ĚŽƉǇƚ�ƉŽ�ďǇƚŽĐŚ�ǀ ŬĂƚĞŐſƌŝş�^ůŶĞēŶşĐ�;ĐĞŶŽǀŽ�
ĚŽƐƚƵƉŶĠ� ďǉǀĂŶŝĞ� ŽŬŽůŽ� ϮϱϬϬ� ĞƵƌͬŵϸ� Ɛ �W,͕� ŵĞŶƓŝĞ�
ďǇƚǇ� Ɛ� ƌŽǌůŽŚŽƵ� ŽŬŽůŽ� ϱϬ-ϱϱ�ŵϸͿ� ũĞ� ƐƚĄůĞ�ŵŝŵŽƌŝĂĚŶĞ�
ƐŝůŶǉ͘�s ŽŬƌĞƐŽĐŚ���� //�Ă ��� /s�ƐĂ�ƉƌĞĚĂůŽ�ƉŽ�ϭϴϬ-ϭϵϬ�
ďǇƚŽǀ͘��ũ� ǀ ƚǉĐŚƚŽ�ŽŬƌĞƐŽĐŚ�ĞƓƚĞ� ƐƚĄůĞ�ĮŐƵƌƵũƷ� ǀćēƓŝĞ͕�
ĐĞŶŽǀŽ� ĚŽƐƚƵƉŶĞũƓŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƚǇƉƵ� �KZz� ŚŽŵĞ͕� �ŝƐͲ
ĐŽǀĞƌǇ� ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕� EƵƉƉƵ� ĂůĞďŽ� �ƵďŝĐŽŶ� 'ĂƌĚĞŶƐ͕� Ăũ�
ŬĞě�ƐĂ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ǀǇƉƌĞĚĄǀĂũƷ͘�s ŽŬƌĞƐĞ����///�ƐĂ�ƉƌĞĚĂͲ
ůŽ� ůĞŶ� ϭϬϬ� ďǇƚŽǀ͕� ƉƌŝēŽŵ� ƚƵ� ǌĂǀĄǎŝůĂ� ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛ͕� ǎĞ�
ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ǀǇƓƉůŚĂůĂ�Ăǎ�ŶĂ�ϯϮϳϮ�

ĞƵƌͬŵϸ�Ɛ �W,͕�ēŽ�ƉƌĞ�ǀĞűŬƷ�ēĂƐƛ�ĚŽƉǇƚƵ�Ƶǎ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�
ŶĞƉƌşƐƚƵƉŶĠ� ĐĞŶǇ͘� s ^ƚĂƌŽŵ�DĞƐƚĞ� ƐĂ� ƉƌĞĚĂů� ŶĂũŶŝǎƓş�
ƉŽēĞƚ�ďǇƚŽǀ͕�ēŽ�ũĞ�ǀǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƚŽŚƚŽ�ŽŬƌĞƐƵ�
ŶŽƌŵĄůŶĞ� ;ƉŽŬŝĂű� ǀ ƉŽŶƵŬĞ� ŶŝĞ� ũĞ� ǀĞűŬǉ� ƉƌŽũĞŬƚ� ƚǇƉƵ�
^ŬǇ�WĂƌŬ�ĂůĞďŽ�WĂŶŽƌĂŵĂ��ŝƚǇͿ͘� 

WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ĚŽƐĂŚŽͲ
ǀĂůĂ� ϮϳϮϮ� ĞƵƌͬŵϸ� Ɛ �W,͘� DĞĚǌŝƌŽēŶĞ� ƚĂŬ� ǀǌƌĄƐƚůĂ�
Ž ϳ͕ϱй� Ă ĚŽƐƚĂůĂ� ƐĂ� ŶĂ� ƷƌŽǀĞŸ� Ž ƚĂŬŵĞƌ� ϮϬϬ� ĞƵƌͬŵϸ�
ŶŝǎƓŝƵ�ĂŬŽ�ĐĞŶĂ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͘�:ĞĚŶĄ�ƐĂ�ƚĂŬ�Ž ŶĂũǀćēƓş�
ƌŽǌĚŝĞů� ŵĞĚǌŝ� ĐĞŶŽƵ� ǀŽűŶǉĐŚ� Ă ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ŽĚ�
ƌŽŬƵ�ϮϬϭϮ͘�� ŚűĂĚŝƐŬĂ�ƌŽǌůŽŚǇ�ƚĞŶƚŽ�ƌŽǌĚŝĞů�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�
ϳ� ŵϸ� ;ϲϮ͕ϴϰ� ŵϸ� ĂŬŽ� ƉƌŝĞŵĞƌ� Ɖƌŝ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽĐŚͿ�
Ă ǌ ŚűĂĚŝƐŬĂ�ĂďƐŽůƷƚŶĞũ�ĐĞŶǇ�ϮϬ�ƟƐşĐ�ĞƵƌ� ;ϭϳϮ�ƟƐşĐ�ĞƵƌ�
ĂŬŽ�ƉƌŝĞŵĞƌ�Ɖƌŝ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽĐŚͿ͘� 

����Í���͚ǣ�æ����Ƥ���������ý���������������� �������������������±����Í����������� 

WŽēĞƚ�ŝǌŝĞď ƉŽēĞƚ ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�
ǀǉŵĞƌĂ 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�
ŵϸ�Ɛ��W, 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ�
Ɛ��W, 

ϭ ϭϮϲ ϯϯ͕ϱϲ Ϯ�ϲϴϴ͕ϱϳ�Φ ϵϰ�ϲϮϴ͕ϳϱ�Φ 
Ϯ ϯϭϬ ϱϬ͕ϱϱ Ϯ�ϳϵϳ͕ϲϵ�Φ ϭϯϵ�ϴϮϮ͕ϰϯ�Φ 
ϯ ϮϰϮ ϳϲ͕ϭϱ Ϯ�ϱϵϴ͕ϲϱ�Φ ϭϵϴ�ϯϳϬ͕ϲϵ�Φ 
ϰ ϳϴ ϭϭϬ͕Ϭϲ Ϯ�ϴϳϵ͕ϭϲ�Φ ϯϭϬ�ϳϬϳ͕ϴϳ�Φ 
ϱ ϱ ϭϴϭ͕ϴϵ ϯ�Ϯϴϯ͕Ϯϵ�Φ ϰϮϵ�ϲϴϰ͕ϬϬ�Φ 

�ĞůŬŽǀǉ�ƐƷēĞƚ ϳϲϭ ϲϮ͕ϴϰ Ϯ�ϳϮϮ͕Ϯϳ�Φ ϭϳϮ�ϲϮϱ͕ϳϲ�Φ 



ZK�E1<�ϮϬϭϴ�ͮ�ϰ͘�<s�Zd�> 

^ƚƌĂŶĂ�ϯ 

»ò�Ùã�½Ä���Ä�½ûþ��Ù��½®ãÄ�«Ê�ãÙ«ç 
 

 
^ƚƌĂŶĂ�ϯ 

WƌĞŚůďƵũƷĐĞ� ƐĂ� ƌŽǌĚŝĞůǇ� ŵĞĚǌŝ� ǀŽűŶǉŵŝ� Ă ƉƌĞĚĂŶǉŵŝ�
ďǇƚŵŝ�ǀǇƚǀĄƌĂũƷ�ŽďƌĂǌ�Ž ƐƚĂǀĞ�ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ�ƚƌŚƵ͘�WŽŶƵŬĂ�
ĚƌĂŚƓşĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɛ ůĞƉƓŽƵ�ůŽŬĂůŝƚŽƵ�Ă ĚŝƐƉŽǌşĐŝĂŵŝ�ƐĂ�ƵĚƌͲ
ǎŝĂǀĂ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶŝ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ� ƉƌĞ� ĚŽƉǇƚ� ƉŽ� ƚĞũƚŽ� ŬĂƚĞŐſƌŝş�
ǌĂƟĂű� ĚŽƐƚĂƚŽēŶĄ͘� s ƉƌşƉĂĚĞ� ůĂĐŶĞũƓşĐŚ� � ďǇƚŽǀ�
;ũĞĚŶŽƚŬŽǀŽ�Ă Ăũ�ĂďƐŽůƷƚŶĞͿ� ũĞ�ǀƓĂŬ�ēŽƌĂǌ�ĞǀŝĚĞŶƚŶĞũƓş�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ� ƚĂŬǉĐŚƚŽ� ďǇƚŽǀ͘� �ŚǉďĂũƷ� ǀĞűŬĠ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ;ǀ�
ŬĂƚĞŐſƌŝş� ^ůŶĞēŶşĐͿ͕� ŬƚŽƌĠ� ĚŽŬĄǎƵ� ƵƐƉŽŬŽũŝƛ� ĚŽƉǇƚ� ƉŽ�
ďǉǀĂŶş�ƉŽĚƐƚĂƚŶĞ�ƓŝƌƓĞũ�ǀƌƐƚǀĞ�ŬƷƉǇƐĐŚŽƉŶĠŚŽ�ĚŽƉǇƚƵ͘�
�ŽƉǇƚ�ƉŽ�ďǉǀĂŶş�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ũĞ�ǀǇƐŽŬǉ�Ă ƐƚĂǀ�ŚŽƐƉŽĚĄƌͲ
ƐƚǀĂ� ũĞ� ƉƌĞ� ƌĞĂůŝƚŶǉ� ƚƌŚ� ƉƌŝĂǌŶŝǀş͘� KďŵĞĚǌĞŶŝĞ� ƷǀĞƌŽǀ�
ŶĂ� ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƟ� ƐşĐĞ� ŵŶŽŚǉŵ� ŬƵƉƵũƷĐŝŵ� ǌĂƐĂĚŝůŽ�
ƉƌĞŬĄǎŬƵ͕�ŶŽ�ƉƌĞĚŝŬĐŝĞ͕�ǎĞ�ƐĂ�ĚŽƉǇƚ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ǌĂƐƚĂǀş�ƐĂ�
ŶĞŶĂƉůŶŝůŝ͘� EĂŽƉĂŬ� ƵŬĄǌĂůĂ� ƐĂ� ŬŽŶƟŶƵĄůŶĂ� ǀƀűĂ� ŬƵƉŽͲ
ǀĂƛ� ďǇƚǇ͕� ŶŽ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ� ĐĞŶŽǀŽ� ĚŽƐƚƵƉŶĠŚŽ� ďǉǀĂŶŝĂ�
ƚĞŶƚŽ�ĚŽƉǇƚ�ŽďŵĞĚǌƵũĞ͘� 

sǉƐůĞĚŶǉŵ�ĞĨĞŬƚŽŵ�ƚĂŬĠŚŽƚŽ�ƐƚĂǀƵ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ŶĂũƉƌĂǀĚĞͲ
ƉŽĚŽďŶĞũƓŝĞ� ďƵĚĞ� ěĂůƓş� ĐĞŶŽǀǉ� ƌĂƐƚ͘� �ĂƟĂű� ēŽ� Ɖƌŝ�
ĚƌĂŚƓşĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ ǀ ůĞƉƓşĐŚ� ůŽŬĂůŝƚĄĐŚ�Ă ĚŝƐƉŽǌşĐŝĄĐŚ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĂ� ŽƐƚĂůĂ� ǌĂĐŚŽǀĂŶĄ͕� Ɖƌŝ� ͣŬŽŵĞƌēŶĞũƓşĐŚ͞�
ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ĚŽŬĄǎƵ�ŽƐůŽǀŝƛ� ǀćēƓŝƵ�ēĂƐƛ�ŽďǇǀĂƚĞűͲ
ƐƚǀĂ� ;ŶĂũŵć� ŶŝǎƓŽƵ� ĐĞŶŽƵͿ� ƐĂ� ƚĂŬŵĞƌ� ƷƉůŶĞ� ǀǇƚƌĂƟůĂ͘�
�ĞǀĞůŽƉĞƌŝ͕� ŬƚŽƌş�ŵĂũƷ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƚŽŚƚŽ� ƚǇƉƵ� ǀ ƉƌşƉƌĂǀĞ�
ƚĂŬ� ďƵĚƷ�ŵƀĐƛ� ǌĚǀŝŚŶƷƛ� ĐĞŶǇ͕� ēŽ� ũĞ� ǀ ƚĂŬĞũƚŽ� ƐŝƚƵĄĐŝş�
ƉƌŝƌŽĚǌĞŶĠ� ƐƉƌĄǀĂŶŝĞ͘� �ĂƐƛ� ŬƷƉǇƐĐŚŽƉŶĠŚŽ� ĚŽƉǇƚƵ�
ǀǇƓƓşŵŝ�ĐĞŶĂŵŝ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶĞ�ŽĚƌĂĚŝĂ͕�ŶŽ�ǀǌŚűĂĚŽŵ�
ŶĂ�ŶşǌŬƵ�ƉŽŶƵŬƵ�ƐƚĄůĞ�ŶĄũĚƵ�ŽĚďǇƚ�ƉƌĞ�ƉŽŶƷŬĂŶĠ�ďǇƚǇ͘�
dĂŬĄƚŽ� ƉƌĞĚŝŬĐŝĂ� ƐĂ�ŵƀǎĞ� ǀĞűŵŝ� űĂŚŬŽ� ŶĂƉůŶŝƛ͕� ƉƌŽĐĞƐ�

ǀǇďĂǀŽǀĂŶŝĂ�ƉŽƚƌĞďŶǉĐŚ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƉƌĞ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ŶŽǀǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ũĞ� ǀĞűŵŝ� ǌĚŰŚĂǀǉ� ;ƚƌǀĄ� ŶŝĞŬŽűŬŽ� ƌŽŬŽǀͿ�
Ă ĂǀŝǌŽǀĂŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ďǇ�ĚŽ�ƉŽŶƵŬǇ�ŵĂůŝ�ǀƐƚƷƉŝƛ�
ǀ ďůşǌŬĞũ� ĚŽďĞ� ŶĞĚŝƐƉŽŶƵũƷ� ƉŽƚƌĞďŶǉŵ� ŵŶŽǎƐƚǀŽŵ�
ďǇƚŽǀ�ĂďǇ�ŶĂƐǉƟůŝ�ĐĞůǉ�ƚƌŚ͘ 

<ĂƚĂƐƚƌŽĮĐŬĠ�ƐĐĞŶĄƌĞ�ǌĂƟĂű�ŵĂűŽǀĂƛ�ŶĂ�ƐƚĞŶƵ�ŶĞƚƌĞďĂ�
Ă Ž ďƵďůŝŶĞ�ƐĂ�ƌŽǌƉƌĄǀĂƛ�ŶĞĚĄ͕�ŶŽ�ŶĞĚĄ�ƐĂ�ĂŶŝ�ƉŽƉƌŝĞƛ͕�
ǎĞ�ďǇ�ǀǉǀŽũ� ƚƌŚƵ� ǀ ƉŽƐůĞĚŶĞũ�ĚŽďĞ�ŶĞďŽů� ǌŶĞƉŽŬŽũƷĐŝ͘�
�ĄƐĂĚŶǉŵ� ƉƌŽďůĠŵŽŵ� ũĞ� ŶşǌŬĂ� ǌĄƐŽďĂ� ŶŽǀǉĐŚ� ďǇƚŽǀ͕�
ƉƌŝēŽŵ� ƌŽǀŶĂŬƷ� ƐŝƚƵĄĐŝƵ� ǌĂǎşǀĂ� ŽĚ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϲ� WƌĂŚĂ͘�
�ĞŶĂ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď� ďŽůĂ� ǀƚĞĚǇ� ƉŽƌŽǀŶĂƚĞűŶĄ�
Ɛ �ƌĂƟƐůĂǀŽƵ�ŶŽ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�Ϯ�Ă ƉŽů� ƌŽŬĂ�WƌĂŚĂ�ǌĂǎşǀĂ�
ƌŽǀŶĂŬǉ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�ƉŽŶƵŬǇ�ĂŬŽ��ƌĂƟƐůĂǀĂ�ƉŽƐůĞĚŶĠŚŽ�
ƉŽů�ƌŽŬĂ͘��Ă�ƚǉĐŚƚŽ�Ϯ�Ă ƉŽů�ƌŽŬĂ�ĐĞŶǇ�ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ�ŶŽǀŽƐͲ
ƚĂǀŝĞď� ǀ WƌĂŚĞ� ǀǌƌĄƐƚůŝ� Ăǎ� ŶĂ� ϯϱϱϬ� ĞƵƌͬŵϸ� ;ŽēŝƐƚĞŶĠ�
Ž ŬƵƌǌŽǀĠ�ǌŵĞŶǇͿ�ǌĂƟĂű�ēŽ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�;Ăũ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƌĂƐͲ
ƚƵͿ� ĐĞŶǇ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ�ĚŽƐĂŚƵũƷ� ϮϳϮϮ� ĞƵƌͬŵϸ͘� WŽͲ
ŬŝĂű�ĚŽ�ƉŽŶƵŬǇ�ŶĞǀƐƚƷƉŝĂ�ŶŽǀĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌĄƐŽďƵ�
ďǇƚŽǀ�ƌŽǌƓşƌŝĂ�Ă ǀǇƚǀŽƌŝĂ�ĚŽĚĂƚŽēŶƷ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝƵ�ƚĂŬ�ũĞ�
ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶǉ� ěĂůƓş� ƌĂƐƚ� ĐŝĞŶ� ďǇƚŽǀ͕� ƉƌŝēŽŵ� ƐĂ ƐƚĄůĞ�
ǀŝĂĐ� ƐĂ� ďƵĚĞ� ƚǉŬĂƛ� Ăũ� ŽŬƌĂũŽǀĞũƓşĐŚ� ůŽŬĂůşƚ� �ƌĂƟƐůĂǀǇ͘�
sǉƓŬĂ�ĐĞŶŽǀĠŚŽ�ƌĂƐƚƵ�ǀ ƚĂŬĞũƚŽ�ƐŝƚƵĄĐŝş�ũĞ�ƛĂǎŬŽ�ŽĚŚĂĚͲ
ŶƵƚĞűŶĄ͕� ŶŽ� ũĞ� ŵŽǎŶĠ͕� ǎĞ� ƉƌĞŬƌŽēş� ƚĞŵƉŽ� ƌĂƐƚƵ� ϭϬй�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ͘� 

DĂƚƷƓ�:ĂŶēƵƌĂ 
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