
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 

��^<�d�E�t^�ϴϵ�ŶΣϰϲ 

�ŽŵŝƚĠ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛zŽŶŶĞ�ĚĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů 
DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�-��ąƟŵĞŶƚ���-�ϭϬ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ϰğŵĞ�ZĠŐŝŵĞŶƚ�Ě͛/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ�-��W�ϭϭ�-�ϴϵϬϭϬ��hy�ZZ���ĞĚĞǆ 

( Ϭϯ͘ϴϲ͘ϱϮ͘ϯϳ͘ϰϵ��*�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ��� 
:�ǁǁǁ͘ǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ����������zŽŶŶĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů� 

^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƉĂƌ� ůĂ�&&���ĐĞ�>ƵŶĚŝ�ϭϭ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�DŝͲ
ŶŝƐƚƌĞ�:ĞĂŶ��ĂƐƚĞǆ�ĐĞ�:ĞƵĚŝ�ϭϰ :ĂŶǀŝĞƌ͕ �ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ ƐΖĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ĐĞ�ũĞƵĚŝ�ϭϰ�
Ğƚ�Ă ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ͕�ĐĞ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚƌĞ͘ 
 

>ĞƐ �ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�ĚĠĮŶŝƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ǀĂůĂďůĞƐ�Ğƚ�ƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂƵƌŽŶƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶ͘ 
 

>ĞƐ�ŵĂƚĐŚƐ�ŶŽŶ�ũŽƵĠƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƌĂƩƌĂƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�
Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 
 

EŽƵƐ� ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ� ǀĞƌƐ� ǀŽƵƐ� ĚğƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĂŵƉůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 
 

�ƵƌĂŶƚ ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ǀŽƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĠǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞƐ͘  

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ďĂƐŬĞƚ�ĞŶ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞǆƚƌĂ-ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ͘ 
 

>Ğ�ΗZĞƚŽƵƌ��Ƶ�:ĞƵ�Ϯ͘ϬΗ͕�ĂǀĞĐ�ϭϵϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ϭϮ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽƵǀĠ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ƐŽƵƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ͘ 
 

>ĞƐ� ĐůƵďƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĠ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ǀĞŶƵĞ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ��d&͕ �ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
 

�ŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽƵǀƌĞ-ĨĞƵ�ă�ϭϴŚ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚƵ� ũŽƵƌ͕ � ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƐŽŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ƐĂŵĞĚŝ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕ �
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ůŝͲ
ĐĞŶĐŝĠƐ͘ 
 

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ�ŝŶͲ
ƚĠƌŝĞƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ďĂƐŬĞƚ�Ğƚ� ůĞƐ�KƉĠƌĂƟŽŶƐ��ĂƐŬĞƚ��ĐŽůĞ͕� Ɛŝ�
ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�ĞŶ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘  



sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 

��^<�d�E�t^�ϴϵ�ŶΣϰϲ 

�ŽŵŝƚĠ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛zŽŶŶĞ�ĚĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů 
DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�-��ąƟŵĞŶƚ���-�ϭϬ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ϰğŵĞ�ZĠŐŝŵĞŶƚ�Ě͛/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ�-��W�ϭϭ�-�ϴϵϬϭϬ��hy�ZZ���ĞĚĞǆ 

( Ϭϯ͘ϴϲ͘ϱϮ͘ϯϳ͘ϰϵ��*�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ��� 
:�ǁǁǁ͘ǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ����������zŽŶŶĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Η�ĂƐŬĞƚ�zŽŶŶĞ��ŝƚŽǇĞŶΗ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�
ĠĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘� 

�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ�ŝĐĂƵŶĂŝƐ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŶŽŶ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƋƵŝ�ΗĚŽƌŵĞŶƚΗ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�;ũĞƵǆ�ĚĞ�ŵĂŝůůŽƚƐ͕�ƐŚŽƌƚƐ͕�
ďĂůůŽŶƐ͕�ĐŽƵƉĞƐ͕�ƉĞƟƚƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͘͘͘Ϳ͘� 

�ĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ũĂŶͲ
ǀŝĞƌ͘ � 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�'ĂďŽŶ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�'ĠƌĂůͲ
ĚŝŶĞ�ZK��Zd͕ �ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ũŽƵĞƵƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ŐĂďŽŶĂŝƐĞ�ƋƵŝ͕�
ĚĞƉƵŝƐ� ƐŽŶ� ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƋƵĞƚƐ͕�ĞƐƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ�^ĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�ĂƵ�'ĂďŽŶ�͊� 

�ŐĂůĞŵĞŶƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�z�D�>z͕ �ƋƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ďĂƐŬĞƚ�ĂƵ�'ĂͲ
ďŽŶ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�'ƌĂŶĚĞ��ĂŵĞ�ĚƵ�ďĂƐŬĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů͘� 

&ĂŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ĚŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĂƵ�'ĂďŽŶ�͊� 
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��^<�d�E�t^�ϴϵ�ŶΣϰϲ 

�ŽŵŝƚĠ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ů͛zŽŶŶĞ�ĚĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů 
DĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�-��ąƟŵĞŶƚ���-�ϭϬ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�ϰğŵĞ�ZĠŐŝŵĞŶƚ�Ě͛/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ�-��W�ϭϭ�-�ϴϵϬϭϬ��hy�ZZ���ĞĚĞǆ 

( Ϭϯ͘ϴϲ͘ϱϮ͘ϯϳ͘ϰϵ��*�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ��� 
:�ǁǁǁ͘ǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ����������zŽŶŶĞ��ĂƐŬĞƚ-�Ăůů� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�zŽŶŶĞ�ĂƐŬĞƚ-ďĂůů�Ğƚ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ǇŽŶŶĞďĂƐŬĞƚďĂůů͘ŽƌŐ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚ�͗�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌďŝƚƌĞƐ�;Y�D͕�ƚĞƐƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ĞǆĂͲ
ŵĞŶ����Ϳ�сх�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ă�ϭϴŚ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͗�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�WĂƵů-DŝŐƵĞů�Z�'E/�Z�Ğƚ�'ĠƌĂůͲ
ĚŝŶĞ�ZK��Zd�ƐƵƌ�ů͛KƉĠƌĂƟŽŶ��ĂƐŬĞƚ��ŽůůĞĐƚ͛ϴϵ��ŝƚŽǇĞŶ 

^ĂŵĞĚŝ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�͗�WŽƌƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ��ŽůůğŐĞ�^ĂŝŶƚ�:ŽƐĞƉŚ�;ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶͿ 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ă�ϵŚ�͗��ŚĂůůĞŶŐĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů��ĞŶũĂŵŝŶƐ�ă�:ŽŝŐŶǇ�;ƐĂůůĞ�KŵͲ
ŶŝƐƉŽƌƚƐ�WŝĞƌƌĞ�,ĂƌĚǇͿ�сх�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĨĠĚĠƌĂůĞƐ 

��d�^���Z�d�E/Z 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�;&ůŽƌŝĂŶĞ�Ğƚ�WĂƵů-
DŝŐƵĞůͿ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�͗ 
>ƵŶĚŝ�͗�ϭϯŚϯϬ-ϭϲŚ�͖�ŵĂƌĚŝ�ϵŚ-ϭϭŚ�Ğƚ�ϭϯŚϯϬ-ϭϱŚ�͖�ũĞƵĚŝ�ϵŚ-ϭϭŚϯϬ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϵŚ-ϭϭŚϯϬ�Ğƚ�
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