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s�@<|�WK<>�^��/�E��zdKs 

�^��E��K^d�s1 
^ůŽǀĞŶƐŬĄ� ĞŬŽŶŽŵŝŬĂ� ǀ ƐƷǀŝƐůŽƐƟ� ƐŽ� ƐŝƚƵĄĐŝŽƵ� ŽŚűĂĚŽŵ� ǀşƌƵƐƵ� �Ks/�-ϭϵ�
ƐƚŽũş� ƉƌĞĚ�ŵŶŽŚǉŵŝ� ǀǉǌǀĂŵŝ� ŶŽ� ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛ͕� ĂŬŽ� ĚůŚŽ� ďƵĚĞ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĂ�
ƌĞĐĞƐŝĂ� ƚƌǀĂƛ� ǌĄǀŝƐş� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ŽĚ� ŶĂƓŝĐŚ� ǌĂŚƌĂŶŝēŶǉĐŚ� ŽďĐŚŽĚŶǉĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ͘�ZĞĂůŝƚŶǉ�ƚƌŚ�ďƵĚĞ�ĚŽ�ǀĞűŬĞũ�ŵŝĞƌǇ�ŽǀƉůǇǀŶĞŶǉ�ǀƓĞŽďĞĐŶŽƵ�ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝĐŬŽƵ� ƐŝƚƵĄĐŝŽƵ� ĂůĞ� ǀǌŚűĂĚŽŵ� ŶĂ� ƐƚĂǀ� ƚŽŚƚŽ� ƚƌŚƵ� ǌ ƉƌĞĚ� ǀǇƉƵŬŶƵƟĂ�
ǀşƌƵƐƵ� ũĞ�ŶĞƌĞĄůŶĞ�ŽēĂŬĄǀĂƛ�ŵĂƐşǀŶĞ�ƉƌĞƉĂĚǇ�ĐŝĞŶ�ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ͘�dŽ�ƉůĂơ�
ŶĂũŵć�ƉƌĞ�ƚƌŚ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ͕�ŬƚŽƌǉ�ŬƵ�ŬŽŶĐƵ�ŵĂƌĐĂ�ϮϬϮϬ�ǌĂǌŶĂͲ
ŵĞŶĂů�ƌĞŬŽƌĚŶĞ�ŶşǌŬƵ�ƉŽŶƵŬƵ�Ă ěĂůƓş�ŶĄƌĂƐƚ�ĐŝĞŶ͘ 

 

® WŽ�ƐŝůŶŽŵ�ŶĄƌĂƐƚĞ�ƉŽŶƵŬǇ�ŶĂ�
ŬŽŶĐŝ� ƌŽŬĂ͕� ŽƉćƚŽǀŶǉ� ƉŽŬůĞƐ�
ŶĂ�ϭϳϬϰ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ 

 

® :ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ǀŽűŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ǀǌƌĄƐƚůĂ� ŶĂ�ϯϰϳϳ�Φͬŵϸ�
Ɛ� �W,͕� ŵĞĚǌŝƌŽēŶǉ� ƌĂƐƚ� Ž�
ϭϱй 

 

® dĂŬŵĞƌ� ƉŽůŽǀŝĐĂ� ďǇƚŽǀ� ƐĂ�
ƉƌĞĚĂůĂ�ǀ�ŽŬƌĞƐĞ����//�� 

 

® �ĄƐŽďĂ�ǀŽűŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�Ɖƌŝ�ĂŬͲ
ƚƵĄůŶŽŵ� ƉƌĞĚĂũŝ� ďǇ� ǀǇƐƚĂēŝůĂ�
ŝďĂ�ŶĂ�ϵ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ 

 

® sǉǀŽũ� ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ� ƚƌŚƵ� ďƵĚĞ�
ǌĄǀŝƐŝĞƛ� ŽĚ ǀǉǀŽũĂ� ǀ ĐĞůŽŵ�
ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ� 

WŽēĞƚ� ǀŽűŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ǀ ŶŽǀŽƐƚĂǀďĄĐŚ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ŬƵ�
ŬŽŶĐƵ� ƉƌǀĠŚŽ� ƓƚǀƌƛƌŽŬĂ� ϮϬϮϬ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĂů� ƉŽŬůĞƐ� ŶĂ�
ϭϳϬϰ� ďǇƚŽǀ͘� WŽŶƵŬƵ� ƚǀŽƌŝůŽ� ϴϰ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ� ;ƌĞƐƉ͘� ĞƚĄƉ�
ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀͿ͕� ƉƌŝēŽŵ� ƉŽēĂƐ� ƉƌǀǉĐŚ� ƚƌŽĐŚ�
ŵĞƐŝĂĐŽǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌŝďƵĚůŽ�Ϯϯϳ�ŶŽǀǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�
ǀ ƌĄŵĐŝ�Ϯ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�Ă�ϯ�ŶŽǀǉĐŚ�ĞƚĄƉ�Ƶǎ�ĞƚĂďůŽͲ
ǀĂŶǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘� EĂũǀćēƓşŵ� ƉƌşƌĂƐƚŬŽŵ� ďŽůĂ� ěĂůƓŝĂ�
ĞƚĂƉĂ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ^ůŶĞēŶŝĐĞ� Ɛ ϭϭϭ�ǀŽűŶǉŵŝ�ďǇƚŵŝ͘� �Ă�ƉŽͲ
ƐůĞĚŶĠ� Ϯ� ƌŽŬǇ� ďŽů� ĞǀŝĚĞŶƚŶǉ� ƉŽŬůĞƐ� ƉŽēƚƵ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕�

ŬĞěǎĞ�ǌĂēŝĂƚŬŽŵ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�ƉƌĞĚĄǀĂůŽ�ďǇƚǇ�ϭϬϴ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚŽǀ� Ă ǀ ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ� Ăǎ�ϭϮϱ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘� sŝĂĐ� ŶĞǎ� ϯϬй-Ŷǉ�
ƉƌĞƉĂĚ�ƉŽēƚƵ�ĂŬơǀŶǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶĠ�ĚǀĂ�ƌŽͲ
ŬǇ� ũĞ� ŽĚǌƌŬĂĚůĞŶşŵ� ƉŽǀŽűŽǀĂĐşĐŚ� ƉƌŽĐĞƐŽǀ͕� ŬƚŽƌĠ�
ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ǌĂƐƚĂǀƵũƷ�ǀĞűŬƷ�ēĂƐƛ�ŶŽǀĞũ�ďǇƚŽǀĞũ�ǀǉƐƚĂǀͲ
ďǇ͘ 

WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ƌŽǌůŽŚĂ� ǀŽűŶǉĐŚ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
ĚŽƐŝĂŚůĂ�ϲϳ͕ϯϳ�ŵϸ͕�ēŽ�ŵĞĚǌŝŬǀĂƌƚĄůŶĞ�Ă ĂŶŝ�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ�
ŶĞƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ǀǉǌŶĂŵŶƷ�ǌŵĞŶƵ͘�WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�

ZK�E1<�ϮϬϮϬͮ�ϭ͘�<s�Zd�> 

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

KďǀŽĚ ƉŽēĞƚ ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�
ǀǉŵĞƌĂ 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�ŵϸ�Ɛ�
�W, 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ�Ɛ�
�W, 

���/ ϭϯϳ ϳϰ͕Ϯϱ ϲ�ϭϴϱ͕Ϭϳ�Φ ϯϴϵ�ϳϴϴ͕ϳϮ�Φ 
���// ϲϵϭ ϲϬ͕ϱϬ ϯ�ϯϭϴ͕ϵϲ�Φ ϭϵϳ�ϴϬϮ͕ϵϱ�Φ 
���/// ϮϵϬ ϳϬ͕Ϭϯ ϯ�ϱϬϬ͕ϳϬ�Φ Ϯϯϴ�Ϭϰϱ͕ϲϵ�Φ 
���/s Ϯϯϯ ϴϬ͕ϵϰ Ϯ�ϵϳϴ͕Ϭϯ�Φ ϮϱϬ�ϱϭϯ͕ϯϬ�Φ 
���s ϯϱϯ ϲϳ͕Ϭϱ ϯ�ϭϲϯ͕ϴϯ�Φ ϮϬϱ�ϴϮϱ͕ϯϲ�Φ 

�ĞůŬŽǀǉ�ƐƷēĞƚ ϭϳϬϰ ϲϳ͕ϯϳ ϯ�ϰϳϲ͕ϴϱ�Φ ϮϮϵ�ϲϴϯ͕ϯϵ�Φ 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ�ϭ͘�<s�Zd�> 

^ƚƌĂŶĂ�Ϯ 
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^ƚƌĂŶĂ�Ϯ 

ĐĞŶĂ�ƉŽŶƷŬĂŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǀǌƌĄƐƚůĂ�ŶĂ�ϮϯϬ�ƟƐşĐ�Φ�ǀƌĄƚĂŶĞ�
�W,͕�ēŽ�ũĞ�ĚƀƐůĞĚŬŽŵ�ŶĄƌĂƐƚƵ�ƉƌŝĞŵĞƌŶĞũ�ĐĞŶǇ�ǌĂ�ƓƚǀŽͲ
ƌĞĐ͘� 

WŽēĞƚ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ǀ ƉƌŝĞďĞŚƵ�
ƉƌǀĠŚŽ� ƓƚǀƌƛƌŽŬĂ� ϮϬϮϬ�ĚŽƐŝĂŚŽů� ϲϬϳ� ďǇƚŽǀ͘� Wƌŝ� ƉŽƌŽǀͲ
ŶĂŶş� Ɛ ƉƌŝĞŵĞƌŽŵ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ͕� ŬĚĞ� ƉƌĞĚĂũ� ĚŽƐĂŚŽǀĂů�
ŽŬŽůŽ�ϳϱϬ�ďǇƚŽǀ�ŬǀĂƌƚĄůŶĞ�ƐĂ�ũĞĚŶĄ�Ž ƉŽŬůĞƐ͕�ŶŽ�ǀǌŚűĂͲ
ĚŽŵ� ŶĂ� ƌĞŬŽƌĚŶĞ� ŶşǌŬƵ� ƉŽŶƵŬƵ� ďǇƚŽǀ� ;ŶĂũŵć�
ǀ ƐƚƌĞĚŶŽŵ�ĐĞŶŽǀŽŵ�ƐĞŐŵĞŶƚĞ�ďǉǀĂŶŝĂͿ�ďŽů�ƚĞŶƚŽ�ƉŽͲ
ŬůĞƐ�ŽēĂŬĄǀĂŶǉ͘�WƌŝĞŵĞƌŶĄ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ�ĚŽƐŝĂŚůĂ�ϯϬϳϬ͕ϱϴ�Φͬŵϸ�ǀƌĄƚĂŶĞ��W,�Ă Ɖƌǀǉ�ŬƌĄƚ�
ƚĂŬ�ƉƌĞŬƌŽēŝůĂ�ŚƌĂŶŝĐƵ�ϯϬϬϬ�Φ͘ 

dĂŬŵĞƌ� ƉŽůŽǀŝĐƵ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�
ƐŵĞ� ĞǀŝĚŽǀĂůŝ� ǀ ŽŬƌĞƐĞ� ��� //͕� ƉƌŝēŽŵ� ϳϱй� ƉƌĞĚĂũĂ�
ǀ ƚŽŵƚŽ�ŽŬƌĞƐĞ�ƚǀŽƌŝůŝ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�KǀŽĐŶĠ�ƐĂĚǇ͕�'ĂůǀĂŶŝŚŽ�
ĚǀŽƌǇ͕� :ĠŐĞŚŽ� ĂůĞũ͕� Ă EƵƉƉƵ͘� KǀŽĐŶĠ� ƐĂĚǇ�
Ɛ ƉƌŝĞŵĞƌŶŽƵ� ƉƌĞĚĂũŶŽƵ� ĐĞŶŽƵ� ϮϴϱϬ� Φͬŵϸ� ǀƌĄƚĂŶĞ�
�W,�ďŽůŝ� ũĞĚŝŶǉŵ� ǌ ƚǉĐŚƚŽ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕� ŬƚŽƌǉ� ƐĂ� ǌŵĞƐƟů�
ĚŽ�ŬĂƚĞŐſƌŝĞ�ƉŽĚ�ϯϬϬϬ�Φͬŵϸ͘�WƌĞĚĂŶĠ�ďǇƚǇ�ǀ ǌǀǇƓŶǉĐŚ�

ƚƌŽĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽĐŚ�ƐĂ�ƉŽŚǇďŽǀĂůŝ�ǀ ƌŽǌŵĞĚǌş�ϯϬϬϬ-ϯϮϬϬ�
Φͬŵϸ͘� WƌŝĞŵĞƌŶĄ� ƌŽǌůŽŚĂ� ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ� ďǇƚŽǀ� ĚŽƐŝĂŚůĂ�
ϲϭ͕ϵϯ�ŵϸ� Ă ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ� ĂďƐŽůƷƚŶĂ� ĐĞŶĂ� ϭϳϲ� ƟƐşĐ� Φͬŵϸ�
ǀƌĄƚĂŶĞ��W,͘�s ƉŽƌŽǀŶĂŶş�Ɛ ƉƌŝĞŵĞƌŶŽƵ�ĐĞŶŽƵ�ǀŽűŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ� ǀŝĚşŵĞ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂŶŝĞ� ƚƌĞŶĚƵ�ǀǉƉƌĞĚĂũĂ�ŵĞŶƓşĐŚ�
ďǇƚŽǀ͘�� ŚűĂĚŝƐŬĂ� ŝǌďŽǀŽƐƟ�ďŽůŝ�ŶĂěĂůĞũ�ŶĂũƉŽƉƵůĄƌŶĞũͲ
ƓŝĞ�ŵĄůĞ͕�ĚǀŽũŝǌďŽǀĠ�ďǇƚǇ�ĚŽ�ϭϱϬ�ƟƐşĐ�Φ͘ 

Wƌǀǉ�ƓƚǀƌƛƌŽŬ�ϮϬϮϬ�ƚĞĚĂ�ƉƌŝŶŝĞƐŽů�ěĂůƓş�ƌĂƐƚ�ĐŝĞŶ�ŶŽǀŽƐͲ
ƚĂǀŝĞď�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�Ă ƚƌŚ�ƚƌƉĞů�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ďǇƚŽǀ�ƌŽǀͲ
ŶĂŬŽ�ĂŬŽ�ƉŽēĂƐ�ƉŽƐůĞĚŶǉĐŚ�Ϯ�ƌŽŬŽǀ͘�dĞŶƚŽ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�
ƐŵĞ� ƐĂ� ƉŽŬƷƐŝůŝ� ǌŚŵŽƚŶŝƛ� ǀ ƉŽŵĞƌŽǀŽŵ� ƵŬĂǌŽǀĂƚĞůŝ�
ŵĞĚǌŝ�ĂŬƚƵĄůŶŽƵ�ƉŽŶƵŬŽƵ�Ă ĂŬƚƵĄůŶǇŵ�ĚŽƉǇƚŽŵ͕�ŬƚŽƌǉ�
ŚŽǀŽƌş� Ž ƚŽŵ͕� ŶĂ� ŬŽűŬŽ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ� ďǇ� ǀǇĚƌǎĂůĂ� ƉŽŶƵŬĂ�
ďǇƚŽǀ�ǀ ĚĂŶŽŵ�ŽďĚŽďş�ǀǌŚűĂĚŽŵ�ŶĂ�ƉŽēĞƚ�ƉƌĞĚĂŶǉĐŚ�
ďǇƚŽǀ͘�EĂƉƌ͘� ǀ ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�ǀǇƐƚĂēŝůĂ� ǌĄƐŽďĂ�ďǇͲ
ƚŽǀ�Ɖƌŝ�ĚĂŶŽŵ�ƉƌĞĚĂũŝ�ŶĂ�ϭϮ-ϮϬ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�Ă ĐĞŶŽǀǉ�ƌĂƐƚ�
ďŽů� ďůşǌŬŽ� ŶƵůǇ� ;ĚŽŬŽŶĐĂ� Ăǎ� ǀ ǌĄƉŽƌŶǉĐŚ� ēşƐůĂĐŚͿ͘� EĄͲ
ƐůĞĚŶĞ� ǀ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϱ͕� ŬĞě� ǌĂēĂů� ĚŽƉǇƚ� ƉŽ� ďǇƚŽĐŚ� ƌĄƐƛ�
ƌǉĐŚůĞũƓşŵ� ƚĞŵƉŽŵ� ĂŬŽ� ƉŽŶƵŬĂ� ƐĂ� ƚĞŶƚŽ� ƵŬĂǌŽǀĂƚĞű�

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

WŽēĞƚ�ŝǌŝĞď ƉŽēĞƚ ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�
ǀǉŵĞƌĂ 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĐĞŶĂ�ŶĂ�ŵϸ�Ɛ�
�W, 

ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ĐĞŶĂ�
Ɛ��W, 

ϭ ϭϬϭ ϯϰ͕ϴϮ ϯ�ϭϱϱ͕ϯϰ�Φ ϭϬϴ�ϰϭϭ͕ϯϲ�Φ 
Ϯ Ϯϳϴ ϰϴ͕ϲϲ ϯ�ϭϮϲ͕ϲϯ�Φ ϭϰϵ�ϮϮϯ͕ϴϱ�Φ 
ϯ ϭϱϴ ϴϬ͕ϲϱ Ϯ�ϵϳϴ͕Ϭϱ�Φ Ϯϯϯ�ϲϲϵ͕Ϯϴ�Φ 
ϰ ϲϲ ϭϬϵ͕ϱϴ Ϯ�ϴϱϱ͕ϬϮ�Φ ϯϬϬ�ϮϮϴ͕ϯϳ�Φ 
ϱ ϰ ϭϰϮ͕Ϯϳ Ϯ�ϴϲϳ͕Ϯϴ�Φ ϯϵϵ�ϲϭϮ͕ϴϭ�Φ 

�ĞůŬŽǀǉ�ƐƷēĞƚ ϲϬϳ ϲϭ͕ϵϯ ϯ�ϬϳϬ͕ϱϴ�Φ ϭϳϲ�ϱϬϱ͕ϲϯ�Φ 


����͙ǣ��ý��������«������������������������ ��������À�� �����ý��������� 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ�ϭ͘�<s�Zd�> 

^ƚƌĂŶĂ�ϯ 

»ò�Ùã�½Ä���Ä�½ûþ��Ù��½®ãÄ�«Ê�ãÙ«ç 
 

 
^ƚƌĂŶĂ�ϯ 

ƉƌĞƉĂĚŽů�ƉŽĚ�ŬƌŝƟĐŬƷ�ŚƌĂŶŝĐƵ�ϭϮ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ͘�dŽ�ǌŶĂŵĞͲ
ŶĄ͕�ǎĞ�ǌĄƐŽďĂ�ďǇƚŽǀ�ŶĞǀǇĚƌǎş�ĂŶŝ�ŶĂ�ũĞĚĞŶ�ƌŽŬ�Ă ĚŽƉǇƚ�
ƚǉŵ� ƉĄĚŽŵ� ǌĂēŶĞ� ƉƌĞǀǇƓŽǀĂƛ� ƉŽŶƵŬƵ͘� ^ ƉƌĞƉĂĚŽŵ�
ǌĄƐŽďǇ�ŶĂ�ƚĞŵƉĞ�ŶĂďƌĂů�ĐĞŶŽǀǉ�ƌĂƐƚ͕�ŬƚŽƌǉ�ŵĞĚǌŝ�ƌŽŬͲ
ŵŝ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϴ�ŵŝĞƐƚĂŵŝ�ĚŽƐĂŚŽǀĂů�Ăǎ�ĚǀŽũĐŝĨĞƌŶĠ�ēşƐůĂ͘�
^ŝƚƵĄĐŝĂ�ƐĂ�ǌŚŽƌƓŝůĂ�ǀ ƌŽŬŽĐŚ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ŬĞě�ĚŽ�ƉŽŶƵͲ
ŬǇ� ďǇƚŽǀ� ƉƌĞƐƚĂůŝ� ƉƌŝďƷĚĂƛ� ŶŽǀĠ� ƉƌŽũĞŬƚǇ�
ǀ ĚŽƐƚĂƚŽēŶŽŵ�ŵŶŽǎƐƚǀĞ�Ă ƉƌĞǀŝƐ�ĚŽƉǇƚƵ�ŶĂĚ�ƉŽŶƵŬŽƵ�
ƐĂ� ĞƓƚĞ� ǌǀćēƓŝů͘� DĞƐĂēŶĄ� ǌĄƐŽďĂ� ďǇƚŽǀ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂůĂ�
ŵĞĚǌŝ�ϲ-ϵ�ŵĞƐŝĂĐŵŝ�Ă ĐĞŶŽǀǉ�ƌĂƐƚ�ƐĂ�ǌǀǉƓŝů�ŶĂ�ϭϬ-ϭϱй�
ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ͘� WƌĞƚŽ� ƉŽŬŝĂű� ŶĞĚƀũĚĞ� Ŭ ǌǀǉƓĞŶŝƵ� ƚĞŵƉĂ�
ǀǉƐƚĂǀďǇ�ŶŽǀǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͕�Ă ĚŽƉǇƚ�ďƵĚĞ�ŶĂěĂůĞũ�ƉƌĞǀǇƓŽͲ
ǀĂƛ� ƉŽŶƵŬƵ͕� ƚĂŬ� ďǇ� ƐŵĞ� ǌĂ� ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ� ƉŽĚŵŝĞŶŽŬ�
ŽēĂŬĄǀĂůŝ�ěĂůƓş�ŶĄƌĂƐƚ�ĐŝĞŶ͘ 

s ƉŽůŽǀŝĐŝ� ŵĂƌĐĂ� ǀƓĂŬ� ƐůŽǀĞŶƐŬƷ� ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ� ǌĂƐŝĂŚŽů�
ƉƌŽďůĠŵ�Ɛ ŶĄǌǀŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘�hǎ�ƚĞƌĂǌ�ƐƷ�ǌƌĞũŵĠ�ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝĐŬĠ� ƐƚƌĂƚǇ� ƐƉƀƐŽďĞŶĠ� ǌĂƚǀŽƌĞŶşŵ� ƉƌĞǀĄĚǌŽŬ�
Ă ŶĂũƛĂǎƓŝĞ� ƐĂ� ǌ ĂŬƚƵĄůŶĞũ� ƐŝƚƵĄĐŝĞ� ďƵĚĞ� ƐƉĂŵćƚĄǀĂƛ�
ƐĞŬƚŽƌ�ƚƵƌŝƐƟĐŬĠŚŽ�ƌƵĐŚƵ�Ă ƉŽŚŽƐƟŶƐŬǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͘��ŬŽ�
ǀƓĂŬ�ĚŽ�ĂŬƚƵĄůŶĞũ�ƐŝƚƵĄĐŝĞ�ǌĂƉĂĚĄ�ƌĞĂůŝƚŶǉ�ƚƌŚ͍ 

DŶŽŚŽ� űƵĚş�ŵĄ� ƉƌĞĚ� ŽēĂŵŝ�ŵĂƐşǀŶǇ� ƉƌĞƉĂĚ� ĐŝĞŶ� ŶĞͲ
ŚŶƵƚĞűŶŽƐơ� ǌ ƌŽŬŽǀ� ϮϬϬϴ-ϮϬϬϵ͕� ŬƚŽƌǉ�ŵŝĞƐƚĂŵŝ� ĚŽƐĂͲ
ŚŽǀĂů�ϮϬ-ϯϬй�ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ͘��ŬƚƵĄůŶƵ� ƐŝƚƵĄĐŝƵ�ƉƌĞƚŽ�ǀŝͲ
ĚŝĂ� ƉŽĚŽďŶĞ� Ă ƐƉŽũŽǀŶşŬŽŵ� ƚǉĐŚƚŽ� ĚǀŽĐŚ� ŽďĚŽďş� ũĞ�
ƐůŽǀŽ�ŬƌşǌĂ͘�dŽ͕�ǎĞ�ďƵĚĞ�ƌŽŬ�ϮϬϮϬ�ŽǌŶĂēĞŶǉ�ĂŬŽ�ŬƌşǌŽǀǉ�
ĚŶĞƐ� Ƶǎ� ŶĞƐƉŽĐŚǇďŸƵũĞ� ŶŝŬƚŽ� Ă ƉƌĞƉĂĚ� ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ� ũĞ�
ŝƐƚǉ͘� <űƷēŽǀĠ�ƉƌĞ�ƉƌĞĚƉŽǀĞě�ǀǉǀŽũĂ� ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ� ƚƌŚƵ� ũĞ�
ǀƓĂŬ�ĂŶĂůǉǌĂ�ũĞŚŽ�ĂŬƚƵĄůŶĞŚŽ�ƐƚĂǀƵ͘�ZŽŬǇ�ƉƌĞĚ�ŚŽƐƉŽͲ

ĚĄƌƐŬŽƵ� ƌĞĐĞƐŝŽƵ� ǌ ƉƌĞĚ� ĚĞƐŝĂƟĐŚ� ƌŽŬŽǀ� ƐƉƌĞǀĄĚǌĂů�
ďĞǌƉƌĞĐĞĚĞŶƚŶǉ�ďŽŽŵ�ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ� ƚƌŚƵ͕�ŬĞě�ĐĞŶǇ�ŬŽŶͲ
ƓƚĂŶƚŶĞ� ƌĄƐƚůŝ� ĚǀŽũĐŝĨĞƌŶǉŵ� ēşƐůŽŵ͕�ŵŝĞƐƚĂŵŝ� ƉƌĞƐĂŚƵͲ
ũƷĐŝŵ� ϯϬй� ŵĞĚǌŝƌŽēŶĞ͘� ^ƉŽůƵ� Ɛ� ƌĂƐƚŽŵ� ĐŝĞŶ͕� ŬƚŽƌǉ�
ƉƌĞĚďĞŚŽů�ƌĂƐƚ�ŬƷƉŶĞũ�ƐŝůǇ�ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ�ǀƓĂŬ�ĚŽĐŚĄĚǌĂͲ
ůŽ�Ŭ ŵĂƐşǀŶĞũ�ǀǉƐƚĂǀďĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͘�WŽŶƵŬĂ�ǀŽűͲ
ŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�ĂŬƵŵƵůŽǀĂůĂ�Ă ĚŽƉǇƚ�ŶĞďŽů�ŶĂƚŽűŬŽ�ǀĞűͲ
Ŭǉ͕�ĂďǇ�ǌ ŶĞũ�ƐƟŚŽů�ƵŬƌĂũŽǀĂƛ͘�s ŽďĚŽďş�ǀǇƉƵŬŶƵƟĂ�ŬƌşͲ
ǌǇ� ƚĂŬ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌŝ� ŶĂ� ǌĄƐŽďĞ� ĚƌǎĂůŝ� ƟƐşĐĞ� ǀŽűŶǉĐŚ��
Ă ĚŽƐƚĂǀĂŶǉĐŚ�ďǇƚŽǀ͕�ŬƚŽƌĠ�ŵƵƐĞůŝ�ƉƌĞĚĂƛ�ĂďǇ�ĚŽŬĄǌĂůŝ�
ƉůŶŝƛ�ƐǀŽũĞ�ǌĄǀćǌŬǇ͘�dĂŬ�ǀǌŶŝŬŽů�ǀǉƉƌĞĚĂũ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐƉƀƐŽďŝů�
ƉƌĞƉĂĚ�ĐŝĞŶ͘� 

s ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ƐŵĞ�ƚĂŬŝƐƚŽ�ƐǀĞĚŬĂŵŝ�ƉƌƵĚŬĠŚŽ�ƌĂƐƚƵ�ĐŝĞŶ�
ďǇƚŽǀ͕� ŶŽ� ǌĄƐĂĚŶǉŵ� ƌŽǌĚŝĞůŽŵ� ũĞ� ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛ͕� ǎĞ� ďǇƚǇ�
;ŶĂũŵć�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞͿ�ƐƷ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽǀǉŵ�ƚŽǀĂƌŽŵ͘�WŽŶƵͲ
ŬĂ�ŶŽǀŽƐƚĂǀŝĞď�ǀ��ƌĂƟƐůĂǀĞ�ũĞ�ŶĂ�ƌŽǌĚŝĞů�ŽĚ�ƌŽŬŽǀ�ϮϬϬϴ
-ϮϬϬϵ�ŶĂ�ƐǀŽũŽŵ�ƌĞŬŽƌĚŶŽŵ�ŵŝŶŝŵĞ͘��Ğǌ�ϵϬй�ďǇƚŽǀ�ƐĂ�
ƉƌĞĚĄǀĂ� ǌ ƉĂƉŝĞƌĂ͕� ƉƌŝēŽŵ� ŝĐŚ� ĚŽŬŽŶēĞŶŝĞ� ;Ă� ƚĞĚĂ� Ăũ�
ŝŶŬĂƐŽ�ŬƷƉŶĞũ�ĐĞŶǇͿ� ũĞ�ŶĂƉůĄŶŽǀĂŶĠ�Ăǎ�Ž Ϯ-ϯ�ƌŽŬǇ͘�EĂ�
ŵŝĞƐƚĞ�ũĞ�ĚŽŬŽŶĐĂ�Ăũ�ƉƌĞĚƉŽŬůĂĚ�ěĂůƓŝĞŚŽ�ǌŶşǎĞŶŝĂ�ƉŽͲ
ŶƵŬǇ͕�ŬĞěǎĞ�ǀşƌƵƐ�ƐƉƀƐŽďŝů�ƐƉŽŵĂůĞŶŝĞ�ƐƚĂǀĞďŶĠŚŽ�ĂůĞ�
Ăũ� ƉŽǀŽűŽǀĂĐŝĞŚŽ� ƉƌŽĐĞƐƵ͕� ēŽ� ǌŶĂŵĞŶĄ� ŶşǌŬǇ� ƉŽēĞƚ�
ŶŽǀǉĐŚ�ďǇƚŽǀ�ǀ ŶĂƐůĞĚƵũƷĐŝĐŚ�ƌŽŬŽĐŚ͘��ĞǀĞůŽƉĞƌŝ�ƉƌĞƚŽ�
ĚŶĞƐ�ŶĞƉŽƚƌĞďƵũƷ�ǀǇƉƌĞĚĄǀĂƛ�ƐǀŽũƵ�ǌĄƐŽďƵ�Ă ƐŬƀƌ�ƉŽēͲ
ŬĂũƷ�Ɛ ŶĞǌŵĞŶĞŶǉŵŝ�ĐĞŶŶşŬŵŝ͕�Ŭǉŵ�ƐĂ�ƐŝƚƵĄĐŝĂ�ŶĞƵƉŽͲ
ŬŽũş͘�KŬƌĞŵ�ƚŽŚŽ�ƚƌĞďĂ�ƉƌŝŚůŝĂĚĂƛ�Ăũ�ŶĂ�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƛ͕�ǎĞ�
ĐĞŶǇ� ďǇƚŽǀ� ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ� ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ� ƉƌĞƐĂŚƵũƷ� ĐĞŶǇ�
ǌ ƌŽŬƵ� ϮϬϬϴ� ůĞŶ� Ž ϭϬй͕� ǌĂƟĂű� ēŽ� ƉƌŝĞŵĞƌŶĄ�ŵǌĚĂ� ǌĂ�


����͚ǣ��ý������������������������������������� 



ZK�E1<�ϮϬϮϬ�ͮ�ϭ͘�<s�Zd�> 

^ƚƌĂŶĂ�ϰ 

»ò�Ùã�½Ä���Ä�½ûþ��Ù��½®ãÄ�«Ê�ãÙ«ç 
 

 
^ƚƌĂŶĂ�ϰ 

ƌŽǀŶĂŬĠ�ŽďĚŽďŝĞ�ǀ �ƌĂƟƐůĂǀĞ�ǀǌƌĄƐƚůĂ�Ž ǀŝĂĐ�ŶĞǎ�ϯϱй͘�
�ĂůƓşŵ� ĚƀůĞǎŝƚǉŵ� ĨĂŬƚŽƌŽŵ� ũĞ� ĮŶĂŶĐŽǀĂŶŝĞ� ŬƷƉǇ� ŶĞͲ
ŚŶƵƚĞűŶŽƐƟ͘� �ĂƟĂű� ēŽ� ǀ ƌŽŬŽĐŚ� ϮϬϬϴ-ϮϬϬϵ� ďŽůĂ� ƉƌŝĞͲ
ŵĞƌŶĄ� ƷƌŽŬŽǀĄ� ƐĂĚǌďĂ� ŶĂ� ƷǀĞƌŽĐŚ� ŶĂ� ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐƟ�
ŽŬŽůŽ� ϲй͕� ĚŶĞƐ� ũĞ� ƚŽ� ϭ͕ϭй͘� WŽŬůĞƐ ƷƌŽŬŽǀǉĐŚ� ƐĂĚǌŝĞď�
ǀǉƌĂǌŶĞ�ŽǀƉůǇǀŶŝů�ǀǉƓŬƵ�ŵĞƐĂēŶĞũ�ƐƉůĄƚŬǇ�ŚǇƉŽƚĠŬǇ͕�ēŽ�
ǌǀǉƓŝůŽ� ŬƷƉǇƐĐŚŽƉŶŽƐƛ� ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀĂ� Ă ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ� ďǉͲ
ǀĂŶŝĂ͘�dŝĞƚŽ�ƐŬƵƚŽēŶŽƐƟ�ǀǇƚǀĄƌĂũƷ�ŝŶǉ�ŽďƌĂǌ�Ž ĂŬƚƵĄůŶĞũ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞ� ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ� ƚƌŚƵ� ǀ ƉŽƌŽǀŶĂŶş� Ɛ ƌŽŬŵŝ� ϮϬϬϴ-
ϮϬϬϵ͘ 

s ŬŽŶĞēŶŽŵ� ĚƀƐůĞĚŬƵ� ďƵĚĞ� Ăũ� ǀǉǀŽũ� ƌĞĂůŝƚŶĠŚŽ� ƚƌŚƵ�
ǌĄǀŝƐŝĞƛ� ŽĚ ǀǉǀŽũĂ� ǀ ĐĞůŽŵ� ŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀĞ� Ă ŶĂũŵć� ŽĚ�
ĚŰǎŬǇ� ƚƌǀĂŶŝĂ� ĂŬƚƵĄůŶĞũ� ƐŝƚƵĄĐŝĞ͘� dŽ͕� ēŝ� ƐĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ�
Ă ũĞŚŽ� ŽďĐŚŽĚŶǉŵ� ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ� ƉŽĚĂƌş� ǀǌƉƌƵǎŝƛ�
ǀ ƉƌŝĞďĞŚƵ�ŶĂƐƚĄǀĂũƷĐŝĐŚ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ� ĂůĞďŽ� ēŝ� ďƵĚĞ�ŽǎŝͲ
ǀĞŶŝĞ�ƚƌǀĂƛ�ĚůŚƓŝĞ�ǌĂƟĂű�ŽƐƚĄǀĂ�ŶĞǌŽĚƉŽǀĞĚĂŶĠ͘�WƌĞĚĂũ�

ŶĞŚŶƵƚĞűŶŽƐơ� ƐĂ� ŵŽŵĞŶƚĄůŶĞ� ƐşĐĞ� ǀǉƌĂǌŶĞ� ƐƉŽŵĂůŝů͕�
ŶŽ� ũĞŚŽ� ĚƀǀŽĚŽŵ�ŶŝĞ� ũĞ� ƉƌĞƉĂĚ� ŬƷƉŶĞũ� ƐŝůǇ�ŽďǇǀĂƚĞűͲ
ƐƚǀĂ� ĂůĞ� ƉŽǌĂƐƚĂǀĞŶŝĞ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ� Ă ƐƚƌĂĐŚ�
ǌ ŶĞǌŶĄŵĂ͘��Ŭ�ƐĂ�ƷƐƉĞƓŶĞ�ƉŽĚĂƌş�ǀ ŶĂƐƚĄǀĂũƷĐŝĐŚ�ŵĞͲ
ƐŝĂĐŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬƵ�ŽƉćƛ�ŶĂƓƚĂƌƚŽǀĂƛ͕� ƚĂŬ� ƚĞŶƚŽ� ƐƚƌĂĐŚ�
ŬƵƉƵũƷĐŝĐŚ�ƉŽŵŝŶŝĞ�Ă ƌĞĂůŝƚŶǉ�ƚƌŚ�ďƵĚĞ�ŶĂěĂůĞũ�ĨƵŶŐŽͲ
ǀĂƛ� ďĞǌ� ǀćēƓşĐŚ� ǌŵŝĞŶ͘� EĂ� ǌĄŬůĂĚĞ� ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ� ƉƌĞƚŽ�
ŶĞŽēĂŬĄǀĂŵĞ� ƉƌĞƉĂĚ� ĐŝĞŶ� ďǇƚŽǀ� ǀ ŶŽǀŽƐƚĂǀďĄĐŚ͘� WŽͲ
ŬŝĂű�ĚƀũĚĞ�Ŭ ƉŽŬůĞƐƵ�ĐŝĞŶ͕�ƚĂŬ�ƚŽ�Ɛ ǀĞűŬŽƵ�ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďͲ
ŶŽƐƛŽƵ� ďƵĚĞ� ůĞŶ�ŵŝĞƌŶǇ� Ă ŬƌĄƚŬŽĚŽďǉ� ƉŽŬůĞƐ� ǀŝĂǌĂŶǉ�
ŶĂ�ƐĞŬƵŶĚĄƌŶǇ�ƚƌŚ�Ă ƐƚĂƌƓŝĞ�ďǇƚǇ͘ 
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