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Ϯ� 

 ZƂĚŚĂŬĞ hƚĂŶĨƂƌ�ĨƂŶƐƚƌĞƚ�ƐĞƌ�ũĂŐ�ĞƩ�ĨĊŐĞůďŽƌĚ͘��ćƌ�ƐŝƩĞƌ� 
ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƚĂůŐŽǆĞƵŶŐĞ͕�ŽĐŚ�ƉŝĐŬĂƌ�ŝ�ƐŝŐ�ĚĞƚ�ďŽƌĚĞƚ� 

ĞƌďũƵĚĞƌ�Ăǀ�ĨƌƂŶ�ŽĐŚ�ďćƌ͕�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚƌĂǆ�ŇǇŐĂ�ŝǀćŐ�ŝŐĞŶ͘�EćƐƚĂ�ƐĞŬƵŶĚ�
ůĂŶĚĂƌ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ĨĊŐĞů�ƐŵŝĚŝŐƚ�ƉĊ�ĨĊŐĞůďŽƌĚĞƚ͘�–��Ğƚ�ćƌ�ĞŶ�ƌƂĚŚĂŬĞ͕�
ƐćŐĞƌ�ŵŝŶ�ŐƌĂŶŶĞ�ƐŽŵ�ƐŝƩĞƌ�ďƌĞĚǀŝĚ͘ 
Ećƌ�ũĂŐ�ŚƂƌ�ŶĂŵŶĞƚ�ŽĐŚ�ƐĞƌ�ĨĊŐĞůŶƐ�ŽƌĂŶŐĞƌƂĚĂ�ďƌƂƐƚ�ŵŝŶŶƐ�ũĂŐ� 
^ĞůŵĂ�>ĂŐĞƌůƂĨƐ�ďĞƌćƩĞůƐĞ�Žŵ�ĚĞŶ�ůŝůůĂ�ƌƂĚŚĂŬĞŶ�ƐŽŵ�ďĞĨĂŶŶ�ƐŝŐ�
ŶćƌĂ�:ĞƐƵƐ�ŽĐŚ�ŬŽƌƐĨćƐƚĞůƐĞŶ͘��ćƌ�ŬǀŝƩƌĂŶĚĞ�ĚĞŶ�ƐŽƌŐƐĞƚ�ŽĐŚ�
ĨƂƌƐƂŬƚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ǀŝŶŐĞ�ƚŽƌŬĂ�ďŽƌƚ�ŚĂŶƐ�ƚĊƌĂƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�Ŷćďď� 
ĚƌĂ�Ƶƚ�ƚƂƌŶĞŶĂ�ĨƌĊŶ�ƚƂƌŶĞŬƌŽŶĂŶ�ŝ�ŚĂŶƐ�ƉĂŶŶĂ͘��Ċ�ĨƂůů�ĞŶ�ĚƌŽƉƉĞ� 
Ăǀ�ŚĂŶƐ�ďůŽĚ�ƉĊ�ĨĊŐĞůŶ�ǀĂƌƐ�łćĚƌĂƌ�ĨćƌŐĂĚĞƐ�ƌƂĚĂ�ĨƂƌ�ĂůůƟĚ͘��ŶůŝŐƚ�
ůĞŐĞŶĚĞŶ�ƐŬĂ�:ĞƐƵƐ�ŚĂ�ƐĂŐƚ�Ɵůů�ĨĊŐĞůŶ͖�sćůƐŝŐŶĂĚ�ćƌ�ĚƵ͕�ŽĐŚ�ůǇĐŬĂ� 
ŽĐŚ�ŐůćĚũĞ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ĚŝŐ͕�ĚŝŶĂ�ćŐŐ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŚŝŵŵĞůƐďůĊ�ŽĐŚ� 
ĚƵ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�'ƵĚƐ�ĞŐĞŶ�ĨĊŐĞů͘ 
:ĂŐ�ƚćŶŬĞƌ�ĂƩ�ǀŝ�ĂůůĂ�ĨĊƌ�ĨćƌŐ�ŽĐŚ�ůŝǀ�Ăǀ�ƐŬĂƉĞůƐĞŶƐ�'ƵĚ͕�ǀŝ�ĨĊƌ�ĂůůĂ� 
ǀĂƌĂ�͟ƐŵĊ�ĨĊŐůĂƌ͟�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶǇĂŶƐ�ƐŽŵ�ćƌ�ǀĊƌ�ĞŐĞŶ͕�ƐŽŵ�ƵŶŝŬĂ�ŽĐŚ�
ůŝŬĂ�ǀćƌĚĞĨƵůůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ͘�sŝ�ĨĊƌ�ƚĂ�ĚĞů�Ăǀ�ƵƉƉƐƚĊŶĚĞůƐĞŶƐ�ĨƂƌŶǇĞůƐĞ�
ŽĐŚ�ůŝǀ�ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ůŝůůĂ�ĨĊŐĞůŶ͘�sŝ�ĨĊƌ�ǀĂƌĂ�ŶćƌĂ�<ƌŝƐƚƵƐ�ŽĐŚ�ďůŝ� 
ŝŶŶĞƌůŝŐƚ�ĚĞůĂŬƟŐĂ�ŝ�ĚĞ�ŽŵƐŽƌŐĞŶƐ�ďƵĚ�ŚĂŶ�ŐĞƌ�ŽƐƐ͘�͟�ůůƚ�ǀĂĚ�Ŷŝ�ǀŝůů�
ĂƩ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂ�Ğƌ͕�ĚĞƚ�ƐŬĂ�Ŷŝ�ŽĐŬƐĊ�ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�ĚĞŵ͟�;DĂƩ�
ϳ͗ϭϮͿ͕�ćƌ�ĞƩ�ďƵĚ�ŚĂŶ�ŐĞƌ�ŝ��ĞƌŐƐƉƌĞĚŝŬĂŶ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞƩ�ďƵĚ�ǀŝ� 
ĮŶŶĞƌ�ŝ�ŇĞƌĂ�ůŝǀƐĊƐŬĊĚŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĐĞŶƚƌĂůƚ͘��Ʃ�ǀŝ�ƐŬĂ�ďƌǇ�ŽƐƐ�Žŵ�
ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĞůƐĞŶ͘��Ğƚ�ďƵĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ůĊŶŐƚ�ŵĞĚ͘ 
Ećƌ�ũĂŐ�ůćƐĞƌ�Žŵ�ZƂĚŚĂŬĞŶ�ůćƌ�ũĂŐ�ŵŝŐ�ĂƩ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ůŝǀƐŬƌĂŌŝŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ğƚ�ŬćŶŶƐ�ďƌĂ�ĂƩ�ŚƂƌĂ�ĂƩ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ĨĊŐĞů�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ůŝǀƐŬƌĂŌ�
ŽĐŚ�ƵƚďƌĞĚŶŝŶŐ�ŶƵ�Ŷćƌ�ǀŝ�ĨĊƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ŚƵƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĨĂƩ�ŵĞĚ�ǀĊƌ�
ƉůĂŶĞƚ͕�Ěćƌ�ŵŝůũƂĨƂƌƐƚƂƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ŬůŝŵĂƚ�ćƌ�ŝ�ĨŽŬƵƐ͕�Ěćƌ�ĂƌƚĞƌ�ƵƚƌŽƚĂƐ͘� 
sŝ�ĨĊƌ�ůĊƚĂ�ŽƐƐ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĂƐ�Ăǀ�ůŝǀƐŬƌĂŌĞŶ�ŽĐŚ�ůćƌĂ�ŽƐƐ�ĨƂƌƐƚĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�
ǀŝƐĂ�ŽŵƐŽƌŐ�Žŵ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ŚĞůĂ�ŵŝůũƂŶ͘�^Žŵ�ĚĞů�Ăǀ�ƐŬĂƉĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�
ǀŝ�ĂůůĂ�'ƵĚƐ�ǀŝƐŚĞƚ�ŶĞĚůĂŐĚ�ŝ�ǀĊƌĂ�ŚũćƌƚĂŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ǀŝůů�ďĞǀĂƌĂ͕�ƐŬĂƉĂ�
ŽĐŚ�ĊƚĞƌƐŬĂƉĂ͘��ĞŶ�ǀŝůů�ŐĞ�ƚƌŽ͕�ŚŽƉƉ�ŽĐŚ�ŬćƌůĞŬ͕�ĚĞƐƐĂ�ƚƌĞ͕�ŽĐŚ� 
ƐćƌƐŬŝůƚ�ĚĞƚ�ƐƚƂƌƐƚĂ�Ăǀ�ĚĞŵ͕�ŬćƌůĞŬĞŶ͘ 

 'ƵŶŶĞů�,ŝůůĊƐ 

 

ϯ� 

ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ 

 

ĐͬŽ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ 
<ƂƉŝŶŐƐǀćŐĞŶ�ϲϬ  
ϳϯϰ�ϵϯ�<ŽůďćĐŬ� 

dĞů͗�ϬϳϬϵ-ϱϰϬϲϴϳ� 
ƌŝŬƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ćƌ 
ĞŶ�ŝĚĞĞůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨƂƌĂŶŬƌŝŶŐ�ŝ�^ǀĞŶƐŬĂ� 
<ǇƌŬĂŶ͘�sŝ�ǀŝůů�ƐĞ�ŵćŶŶŝƐŬĂŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŚĞůŚĞƚ�Ěćƌ�
ĂŶĚĞ͕�Ɛũćů�ŽĐŚ�ŬƌŽƉƉ�ćƌ�ůŝŬĂ�ǀŝŬƟŐĂ͘�sŝ�ĞƌďũƵĚĞƌ�
ŬŽŶƚĂŬƚ͕�ƐƚƂĚ�ŽĐŚ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ͕�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀćŐ�Ɵůů� 
ƵƉƉƌćƩĞůƐĞ�ŽĐŚ�ůŝǀƐǀćƌĚĞ͘� 

sŝ�ďĞĚƌŝǀĞƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞŶ�ŝ�ǀĊƌĂ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŽĐŚ�sćƐƚĞƌĊƐ͘�sĂƌũĞ�ůƂƌĚĂŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŝ�sćǆũƂ͘� 

^Žŵ�ŝĚĞĞůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ćƌ�ǀŝ�ŚĞůƚ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŐĊǀŽƌ�ŽĐŚ�ďŝĚƌĂŐ�ĨƂƌ�ĂƩ� 
ďĞĚƌŝǀĂ�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĚŝƩ�ƐƚƂĚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀ�ŬƌĂŌ�ŝ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌƐ�ůŝǀ͘��ŶǀćŶĚ�ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ŽĐŚ�ŐůƂŵ�ŝŶƚĞ� 
ĂƩ�ĂŶŐĞ�ŝ�ǀŝůŬĞŶ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐ�ĚƵ�ǀŝůů�ƐŬćŶŬĂ�Ɵůů͘� 

 

 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵƐƟĚŶŝŶŐ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�ƵƚŬŽŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ϰ�ŶƵŵŵĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͘�� 
sŝ�ĨƂƌĞĚƌĂƌ�ďŝĚƌĂŐ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĨŽƌŵ͘�ZĞĚĂŬƚƂƌ�ĨƂƌ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�ćƌ��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ͕�

ĂŶŶĂ͘ĞůŝĂƐƐŽŶΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ͘��ŶƐǀĂƌŝŐ�ƵƚŐŝǀĂƌĞ�ćƌ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͘ 

sŝ�ƚĂĐŬĂƌ�ĂůůĂ�Ğƌ� 
ƐŽŵ�ŐƂƌ�ǀĊƌƚ� 
ĂƌďĞƚĞ�ŵƂũůŝŐƚ͊� 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͗�/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐŽŶ͕�ƚĞů͘�ϬϳϬϲ-ϮϬϬϮϭϵ͕�ŝŶŐƌŝĚĂƌǀŝĚƐŽŶϮϯϭϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 



ϰ� 

�ƌƐŵƂƚĞƚ�ćŐĚĞ�ƌƵŵ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ͘��ĞŶŶĂ� 
ǀĂƌŵĂ�ĂƉƌŝůĚĂŐ�ďƂƌũĂĚĞ�ǀŝ�ŵĞĚ�ĂƩ�ćƚĂ�ĞŶ�ƐŽŵƌŝŐ�ůƵŶĐŚ� 

ŝŶŶĂŶ�ǀŝĐĞ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ��ŶĚĞƌƐ��ŐŶĞŵĂƌ�ƂƉƉŶĂĚĞ�ŵƂƚĞƚ͘� 
<ĂƉůĂŶ�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ�ŚƂůů�ŝ�ƉĂƌĞŶƚĂƟŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ǀŝ�ŵŝŶĚĞƐ�ǀĊƌĂ�P�-ǀćŶŶĞƌ 
ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ćƌ�ŵĞĚ�ŽƐƐ͘� 

&Ƃƌ�ŵŝŐ�ćƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƟŐĂƐƚĞ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ� 
ĂƩ�ŚƂƌĂ�ŚƵƌ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ŝ�ĚĞ�ŽůŝŬĂ� 
ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ�-�ŐƂƌ�P��ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ� 
ƐŬŝůůŶĂĚ͍�–�:Ă͕�ĞŌĞƌ�ƌĞĚŽŐƂƌĞůƐĞƌŶĂ�Ăǀ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕�sćƐƚĞƌĊƐ�ŽĐŚ�sćǆũƂ�ŬĂŶ�ũĂŐ�
ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂ�ĂƩ�ĚĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ĨǇůůĞƌ�
ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ĨƵŶŬƟŽŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ŝŶƚƌĞƐƐĂŶƚ�ĂƩ�
ůćƐĂ�ŝ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�
ĚĞůĂƌ�ŵĞĚ�ƐŝŐ�Ăǀ�ĚĞƚ�ŐŽƩ�P��ŐƂƌ͘� 

sćůŬŽŵŵĞŶ�'ƵŶǀŽƌ�<ƌĞŬƵ�,ŽĨǀĂŶĚĞƌ�
ƐŽŵ�ŶǇ�ƐƚǇƌĞůƐĞůĞĚĂŵŽƚ͘� 

�ŌĞƌ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ�ƐĊ�ĮŬĂĚĞ�ǀŝ�ŝŶŶĂŶ� 
'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ�ůĞĚĚĞ�ŽƐƐ�ŝ�ĞŶ� 
ŐůćĚũĂŶĚĞ�ŵćƐƐĂ͕�ŬƌƵŬŵĂŬĂƌĞŶƐ�ŚƵƐ͕� 
ǀŝ�ĨĊƌ�ĐŚĂŶƐĞŶ�ĂƩ�ďƂƌũĂ�Žŵ�ŝŐĞŶ�Ŷćƌ� 
ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ƐĊ�ďƌĂ͘� 

ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ϮϬϭϵ�
dĞǆƚ�ŽĐŚ�ĨŽƚŽ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

sĊƌ�ŬĂƉůĂŶ�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ 
^ƚǇƌĞůƐĞŶ�ĞŌĞƌ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ�ϮϬϭϵ-Ϭϰ-Ϯϳ 

/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐŽŶ͕�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ  

�ŶĚĞƌƐ��ŐŶĞŵĂƌ͕�ǀŝĐĞ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�ĚŝƌĞŬƚĂŶƐůƵƚŶĂ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ 

dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͕�ŬĂƐƐƂƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�P��sćǆũƂ 

^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ͕�ƐĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�P��sćƐƚĞƌĊƐ 

WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ůĞĚĂŵŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�P��sćƐƚĞƌĊƐ 

ZŽůĨ�DŽďĞƌŐ͕�ůĞĚĂŵŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�P��sćƐƚĞƌĊƐ 

�ĂƌŝŶĂ�<ƌĞŬƵ�,ŽĨǀĂŶĚĞƌ͕�ůĞĚĂŵŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�ĚŝƌĞŬƚĂŶƐůƵƚŶĂ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ 

<ĞƌƐƟŶ��ŚůŝŶ͕�ůĞĚĂŵŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƂƌ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ 

 

ϱ� 

:ĂŐ�ƚǇĐŬĞƌ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�Žŵ�WĞƚƌƵƐ͘�,ĂŶ�ĨƌĂŵƐƚćůůƐ�ƐĊ�ůĞǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�
ƐĊ�ŵćŶƐŬůŝŐ͘��ĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƐĨƵůůĞ͕�ŐůĂĚĞ͕�ƂǀĞƌƚǇŐĂĚĞ�ŽĐŚ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞ�ůćƌũƵŶŐĞŶ͕�ƐĊ�ƐćŬĞƌ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƌŽ͘��ůĚƌŝŐ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂŶ�ƂǀĞƌŐĞ�ƐŝŶ�:ĞƐƵƐ͘ 

	ŶĚĊ�ŚĂĚĞ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌƐƚĊƩ�ǀĂĚ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŝŶŶĞďćƌĂ͘�	ŶĚĊ�ŚĂĚĞ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŐĊƩ�ŝŶ� 
ƉĊ�ĚũƵƉĞƚ�ŝ�ŚŽŶŽŵ͘� 

�Ğƚ�ćƌ�ƐĊ�ůćƩ�ĂƩ�ŬćŶŶĂ�ŚĂŶƐ�ĨƂƌƚǀŝǀůĂŶ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŚĞƩĂƌ�Ɵůů�ŽĐŚ�ŚĂŶ�ĨĞŐĂƌ�Ƶƌ�ŽĐŚ�ŝŶƚĞ�
ǀĊŐĂƌ�ĞƌŬćŶŶĂ�ƐŝŶ�ƟůůŚƂƌŝŐŚĞƚ�Ɵůů�:ĞƐƵƐ͕�ƵƚĂŶ�ůũƵŐĞƌ�ƐŝŐ�Ƶƌ�ĚĞŶ�ƐǀĊƌĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� 
Ěćƌ�ƉĊ�ŐĊƌĚĞŶ�Ŷćƌ�:ĞƐƵƐ�ćƌ�ŐƌŝƉĞŶ͘�>ŝǀƌćĚĚ�ĨƂƌ�ĨƌĊŐŽƌŶĂ�ŬĂŶ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞ�ƐƚĊ�ĨƂƌ�ĚĞƚ� 
ŚĂŶ�ůŽǀĂƚ͘��,ĞůĂ�ŚĂŶƐ�ŐŽĚĂ�ƐũćůǀďŝůĚ�ƌĂƐĂƌ�ĚĞŶ�ŶĂƩĞŶ͕�ŽĐŚ�ĞƌƐćƩƐ�Ăǀ�ĞŐĞŶĨƂƌĂŬƚ͕� 
ƐŽƌŐ�ŽĐŚ�ƐŬĂŵ͘� 

^Ċ�ůćƩ�ĂƩ�ŬćŶŶĂ�ŝŐĞŶ�ƐŝŐ͘�,Ƶƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ŵĞĚ�ŵŝƩ�ŵŽĚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ďƌćŶŶĞƌ�Ɵůů͍�Ećƌ�ǀĊŐĂƌ�
ũĂŐ�ƐƚĊ�ƵƉƉ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ŐŽĚĂ�ŽĐŚ�ŵŽƚ�ŽŶĚĂ�ŬƌĂŌĞƌ͍�KĐŚ�Ŷćƌ�ĨĞŐĂƌ�ũĂŐ�Ƶƌ�ŽĐŚ�ƐǀŝŬĞƌ� 
ĚĞƚ�ũĂŐ�ƚƌŽĚĚĞ�ǀĂƌ�ĚũƵƉƚ�ŽĐŚ�ŚćŶŐŝǀĞƚ�ĨƂƌĂŶŬƌĂƚ�ŝŶŽŵ�ŵŝŐ͍�� 

DĞŶ�ďĞƌćƩĞůƐĞŶ�Žŵ�WĞƚƌƵƐ�ƚĂƌ�ũƵ�ŝŶƚĞ�ƐůƵƚ�Ěćƌ�ƉĊ�ƐŬćƌƚŽƌƐĚĂŐƐŶĂƩĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ŵƂƚĞƌ�
ŚŽŶŽŵ͕�ĞŌĞƌ�ĚĞ�ŚĞŵƐŬĂ�ĚĂŐĂƌŶĂ�ŝ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ƐŽŵ�ĨƂƌ�WĞƚƌƵƐ�ŵĊƐƚĞ�ŚĂ�ǀĂƌŝƚ� 
ƚƌĞĚƵďďĞůƚ�ŶĂƩƐǀĂƌƚĂ͕�ŽĐŚ�ĞŌĞƌ�ƐŝŶ�ƵƉƉƐƚĊŶĚĞůƐĞ͘��,ĂŶ�ƐĞƌ�ŚƵƌ�WĞƚƌƵƐ�ƉůĊŐĂƐ͕�ŽĐŚ�
ŚĂŶ�ŵƂƚĞƌ�ŚŽŶŽŵ�ŵĞĚ�ŬćƌůĞŬ͗��͟	ůƐŬĂƌ�ĚƵ�ŵŝŐ͍͟� 

�Ğƚ�ćƌ�:ĞƐƵƐ�ĨƌĊŐĂ�Ɵůů�WĞƚƌƵƐ͕�ƐŝŶ�ůćƌũƵŶŐĞ͕�ƐŽŵ�ŚĊůůĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ŐĊ�ƵŶĚĞƌ�Ăǀ�ĚĊůŝŐƚ� 
ƐĂŵǀĞƚĞ͘�/ŶŐĞŶ�ƟůůƌćƩĂǀŝƐŶŝŶŐ͕�ŝŶŐĞŶ�ĂŶŬůĂŐĞůƐĞ-�ďĂƌĂ͗�͟	ůƐŬĂƌ�ĚƵ�ŵŝŐ͍͟�KĐŚ�WĞƚƌƵƐ�
ƐǀĂƌ�ćƌ�ƐĊ�ǇŶŬůŝŐĂ�ŽĐŚ�ƐĊ�ƌƂƌĂŶĚĞ͗�͟:ĞƐƵƐ͕�ĚƵ�ǀĞƚ�ĂƩ�ũĂŐ�ŐƂƌ�ĚĞƚ�ŵĞŶ�ũĂŐ�ǀĂƌ�ƐĊ�ƌćĚĚ͘͟ 

/ŶƚĞ�ŶŽŐ�ŵĞĚ�ĚĞƚ͘�:ĞƐƵƐ�ůŝƚĂƌ�ŚĞůƚ�ƉĊ�ĂƩ�WĞƚƌƵƐ͕�ŚĂŶ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŚƂůů�ǀĂĚ�ŚĂŶ�ůŽǀĂĚĞ͕� 
ĂƩ��ŚĂŶ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ƐƉƌŝĚĂ�ďƵĚƐŬĂƉĞƚ�ǀŝĚĂƌĞ�Žŵ�'ƵĚƐ�ŬćƌůĞŬ�ŽĐŚ�ŽŵƐŽƌŐ͘��Ećƌ�:ĞƐƵƐ�
ǀŝƐĂƌ�ĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞ͕�ĚĊ�ǀćǆĞƌ�WĞƚƌƵƐ�ƐŽŵ�ŵćŶŶŝƐŬĂ͘� 

/ďůĂŶĚ�ŵĊƐƚĞ�ĚĞƚ�ŶŽŐ�ŐƂƌĂ�ŽŶƚ�ŝ�ŵŝŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ũĂŐ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ĨƂƌƐƚĊ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�
ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ŽĐŚ�ŵŽŐŶĂ�ŽĐŚ�ŝŶƐĞ�ĂůůǀĂƌĞƚ�ŝ�ŵŝŶĂ�ǀĂů͘ 

�Ğƚ�ƵŶĚĞƌďĂƌĂ�ćƌ�ĂƩ�'ƵĚ�ůŝƚĂƌ�ƉĊ�ŽƐƐ�ŽĐŬƐĊ͘�sĂƌũĞ�ŐĊŶŐ�ũĂŐ�ƚƌŝůůĂƌ�Ěŝƚ�ƐĊ�ƐćŐĞƌ�'ƵĚ�
͟:ĂŐ�ƚƌŽƌ�ƉĊ�ĚŝŐ͊͘͟�ZĂŬƚ�ŝŐĞŶŽŵ�ǀĊƌĂ�ŵŝƐƐůǇĐŬĂŶĚĞŶ�ĨĊƌ�ǀŝ�ŐĊŶŐ�ƉĊ�ŐĊŶŐ�ƐĂŵŵĂ� 
ƵƉƉĚƌĂŐ�ĂƩ�ƐƉƌŝĚĂ�'ƵĚƐ�ŬćƌůĞŬ�ǀŝĚĂƌĞ͘� 

�ƌŽĚĞƌ�ZŽŐĞƌ�ĨƌĊŶ�dĂŝǌĠ�ƐŬƌĞǀ͗�͟�ůĚƌŝŐ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ĂůĚƌŝŐ͕�ŚćŶĚĞƌ�ĚĞƚ�ĂƩ�
'ƵĚ�ƉůĊŐĂƌ�ĞŶ�ŵćŶŶŝƐŬĂ�ŐĞŶŽŵ�ŚĞŶŶĞƐ�ƐĂŵǀĞƚĞ͘�,ĂŶ�ŐƂŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĨƂƌŇƵƚŶĂ�ŝ�<ƌŝƐƟ�
ŚũćƌƚĂ�ŽĐŚ�ŚĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ƚĂ�ŚĂŶĚ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ĨƌĂŵĨƂƌ�ŽƐƐ͘͟ 

�Ŷ�ĚŝĂŬŽŶĂů�ĂƐƉĞŬƚ�ƉĊ� 
ƵƉƉƌćƩĞůƐĞ�dĞǆƚ͗�/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐƐŽŶ 



ϲ� 

ϳϬ-�ŽĐŚ��ϴϬ-ƚĂůĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŐƵůĚĊůĚĞƌ�ĨƂƌ��ĞŶ�PƉƉŶĂ� 
�ƂƌƌĞŶ͘�hŶĚĞƌ�ϲϴ-ǀĊŐĞŶ�ůĊŐ�ǀŝ�ƌćƩ�ŝ�ƟĚĞŶ͕�ŵĞĚ�ǀĊƌ� 

ƐǇŶ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƵƚƐĂƩĂ�ŵćŶŶŝƐŬĂŶ�ŽĐŚ�ǀĊƌƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ĂƌďĞƚĂ͘�sŝĚ�P�͗Ɛ� 
ϯϱ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ�ϭϵϳϮ�ǀĂƌ�ćƌŬĞďŝƐŬŽƉ�KůŽĨ�^ƵŶĚďǇ�ŚƵǀƵĚƚĂůĂƌĞ͘�sŝ� 
ŬĂůůĂĚĞƐ�͟ŬǇƌŬĨŽůŬĞƚƐ�ĚŝĂŬŽŶŝƌƂƌĞůƐĞ͟�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�^ǀĞŶƐŬĂ�<ǇƌŬĂŶƐ� 
�ŝĂŬŽŶŝŶćŵŶĚ�ǀĂƌ�ǀŝ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ĨŽƌŵĂĚĞ�ĚĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĚŝĂŬŽŶŝŶ�ŝ� 
^ǀĞƌŝŐĞ͘�sŝ�ƐŬĂƉĂĚĞ�ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚƵĚŝĞŚĞŵ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐůŝǀ͕�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ƐŬŽůĂ�ŽĐŚ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�ƐƚƂĚ͘�sŝ�ƐĂŵůĂĚĞ�ŝŶ�ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌ�
ŬƌŽŶŽƌ�;ŝ�ĚĊƟĚĞŶƐ�ƉĞŶŶŝŶŐǀćƌĚĞ͊Ϳ�Ɵůů�ƵƚďǇŐŐŶĂĚ�ŽĐŚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ� 
ǀĊƌ�ŬƵƌƐŐĊƌĚ�>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ͘�sŝ�ƐƉƌĞĚ�ŽƐƐ�ĨƌĊŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�Ƶƚ�ŝ�ůĂŶĚĞƚ͕�
ŽĐŚ�ǀŝ�ŚĂĚĞ�ĞƩ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌďƵŶĚ͘�sŝ�ŚĂĚĞ�ƚƌŽƐďƵĚŐĞƚ�ŽĐŚ�ĞůĚƐũćůĂƌ�
ƐŽŵ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌĞ͘�^Žŵ�ŵĞƐƚ�ŚĂĚĞ�ǀŝ�ϯϬ�ĂŶƐƚćůůĚĂ�ŽĐŚ�ĞƩ�ŶćƚǀĞƌŬ�Ăǀ�
ϱϬϬϬ�ŝĚĞĞůůĂ�ƐƚƂĚũĂƌĞ͕�ĨƌĊŶ�zƐƚĂĚ�ŝ�ƐƂĚĞƌ�Ɵůů�dŽƌŶĞĚĂůĞŶ�ŝ�ŶŽƌƌ͘��sŝ�ǀĂƌ�
ŬŽƌƚ�ƐĂŐƚ�ĞŶ�ĨĂŬƚŽƌ�ĂƩ�ƌćŬŶĂ�ŵĞĚ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐǀĊƌƚ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ĂƩ�ĨƂƌƐƚĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�
ŐŝĐŬ�ĨƌĊŶ�ĚĞƩĂ�Ɵůů�ĚĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ũĂŐ�ŵƂƩĞ�ϮϬϭϯ͘�sĂĚ�ŚćŶĚĞ͍͍͍ 

dŝĚĞƌŶĂ�ĨƂƌćŶĚƌĂĚĞƐ͘ 

>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ 
WĊ�ϲϬ-ƚĂůĞƚ�ǀćǆƚĞ�ŽƌŽŶ�ŝ�ůĂŶĚĞƚƐ�ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐĂƌ͘�DĂŶ�ƐĊŐ�ĂƩ�ƵŶŐĚŽŵĞŶƐ�
ƌŽƚůƂƐŚĞƚ�ůĞĚĚĞ�Ɵůů�ĚƌŽŐĞƌ͕�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�ŽĐŚ�ƵƚƐůĂŐŶŝŶŐ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĨĂŶŶƐ�
ĨĊ�ǀćŐĂƌ�ƟůůďĂŬĂ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵŝƚ�ƐŶĞƩ͘�P�͗Ɛ�ƐǀĂƌ�ǀĂƌ�>ǇĐŬĞďǇ-

P�͗Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ϯ͗ 

P�͗Ɛ�ƵƉƉŐĊŶŐ�ŽĐŚ͙͍�dĞǆƚ͗��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ 

>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ�ϭϵϵϰ͕�Ăǀ�DĂƌƟŶ�>ƵŶĚƐƚƌƂŵ� 

ϳ� 

ƐŬŽůĂŶ͕�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ĂƩ�ďůŝ�ŬćƌŶĂŶ�ŝ�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘� 
&Ƃƌ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĚĞƉƚĞƌ�ƐƚŽĚ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ĨƂƌ�ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ͕�ĨƂƌ� 
ƂǀƌŝŐĂ�P�͗Ɛ�ŝŶƐĂŵůĂĚĞ�ŵĞĚĞů͘�Ećƌ�ĚĞ�ůćŵŶĂĚĞ�ƐŬŽůĂŶ�
ƚŽŐ�P�͗Ɛ�ZĊĚďǇƌĊ�ǀŝĚ�ŵĞĚ�ƉƌĂŬƟƐŬ�ŚũćůƉ͕�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�
ŵĞĚ�ĞƩ�ƐŽĐŝĂůƚ�ƐĂŵŵĂŶŚĂŶŐ�ĨƌŝƩ�ĨƌĊŶ�ĚƌŽŐĞƌ͘�^ƚƂĚĞƚ� 
ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ŽĐŚ�ŝ�ĚĞŶ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĂĚĞƉƚĞŶ�ďĞŚƂǀĚĞ͗� 
ŝ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩ�ϳ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ĨƂƌ�ǀŝƐƐĂ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ůćŶŐƌĞ͘��ǀ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�Ɵůů�
ŽƐƐ�ŐŝĐŬ�ϳϬй�ǀŝĚĂƌĞ�ŽĐŚ�ŬůĂƌĂĚĞ�ƐŝŐ�ďƌĂ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘� 

EǇ�ůĂŐ�ŽĐŚ�ćŶĚƌĂĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ 
/�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶǇĂ�ƐŽĐŝĂůƚũćŶƐƚůĂŐ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ϭϵϴϮ�ĮĐŬ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĂ�
ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƚĂ�ŚĂŶĚ�Žŵ�ŵŝƐƐďƌƵŬĂƌĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĞƩ�ǀŝŬƟŐƚ�ƐƚĞŐ�ŝ� 
^ǀĞƌŝŐĞƐ�ǀćůĨćƌĚƐďǇŐŐĞ͕�ŵĞŶ�ĨƂƌ�ŽƐƐ�ŵĞĚĨƂƌĚĞ�ĚĞŶ�ŶǇĂ�ŬƌĂǀ�ƉĊ� 
ůŽŬĂůĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽĐŚ�ĂĚĞƉƚĞƌ͘�<ƌĂǀ�ƉĊ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚƐƐŬǇĚĚ�ŐũŽƌĚĞ�ĂƩ� 
ǀŝ�ĮĐŬ�ƐůƵƚĂ�ŵĞĚ�ĚĞ�ŐƌćŶƐƂǀĞƌƐŬƌŝĚĂŶĚĞ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ƵŶŐĚŽŵƐ-
ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌŝƚ�ĞŶ�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ĨƌĂŵŐĊŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞƌ͘�Ećƌ�ĚĞƚ�ƐĞŶĂƌĞ�
ŬŽŵ�ŶǇĂ�ƌĞŐůĞƌ�ĨƂƌ�ŽīĞŶƚůŝŐ�ƵƉƉŚĂŶĚůŝŶŐ�ďůĞǀ�ĚĞƚ�ćŶŶƵ�ƐǀĊƌĂƌĞ�ĨƂƌ� 
ŽƐƐ�ĂƩ�ĞƌďũƵĚĂ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ĞŌĞƌĨƌĊŐĂĚĞƐ͘ 

�Ŷ�ƐŵćƌƚƐĂŵ�ƉƌƂǀŶŝŶŐ�ǀĂƌ�Ŷćƌ�^ƟŐ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ďůĞǀ�ƐũƵŬ�ŽĐŚ�ĂǀůĞĚ�
ϭϵϴϱ͘�hŶĚĞƌ�ŚĞůĂ�ƐŝŶ�ŐćƌŶŝŶŐ�ǀĞƌŬĂĚĞ�ŚĂŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĂůůĂ�ŝ�ŚĂŶƐ�ŽŵŐŝǀŶŝŶŐ�
ƐŬƵůůĞ�ǀćǆĂ�ŽĐŚ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ĨĂŶŶƐ�ŝŶŐĞŶ�ƐũćůǀŬůĂƌ�ĞŌĞƌƚƌćĚĂƌĞ͘ 

&ŝŶĂŶƐŬƌŝƐ 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ůĞǀĚĞ�ǀŝĚĂƌĞ͕�ŵĞŶ�ƐĂŵŚćůůƐŬůŝŵĂƚĞƚ�ŚĂĚĞ�ŚĊƌĚŶĂƚ͘��ĞŶ�
ĚũƵƉĂ�ĮŶĂŶƐŬƌŝƐĞŶ�ƉĊ�ϵϬ-ƚĂůĞƚ�ƚǀŝŶŐĂĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĂ�Ɵůů�ŶĞĚƐŬćƌŶŝŶŐͲ
Ăƌ͘�&ŽŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ƐƟŌĞůƐĞƌ�ĨƂƌůŽƌĂĚĞ�ŬĂƉŝƚĂů�ŽĐŚ�ĮĐŬ�ŬƌĂŌŝŐƚ�ŵŝŶƐŬĂ�ĞůůĞƌ�
ŚĞůƚ�ƵƉƉŚƂƌĂ�ŵĞĚ�ƵƚĚĞůŶŝŶŐĂƌ͘��Ğƚ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ŐĊǀŽŐŝǀĂŶĚĞƚ�ŵŝŶƐŬĂĚĞ͘�
Ećƌ�>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶƐ�ŽůũĞƉĂŶŶĂ�ŚĂǀĞƌĞƌĂĚĞ�ĮĐŬ�ŵĂŶ�ƚĂ�ďĂŶŬůĊŶ͘ 

&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ďůĞǀ�ĂůůƚŵĞƌ�ĂŶƐƚƌćŶŐĚ͘�>ŽŬĂůĞƌ�ƐĂĚĞƐ�ƵƉƉ͕� 
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮĐŬ�ƐůƵƚĂ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƐůŝƚŶŝŶŐĂƌ͘�ϭϵϵϱ�ŐũŽƌĚĞƐ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�
ŽŵŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�Ěćƌ�P��ĮĐŬ�ƐŝŶ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ĨŽƌŵ͘�P�͗Ɛ�ZĊĚďǇƌĊ� 



ϴ� 

ĂǀǀĞĐŬůĂĚĞƐ͘�>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ�ƐůƵƚĂĚĞ�ĂƩ�ĨƵŶŐĞƌĂ� 
ƐŽŵ�ŬƵƌƐŐĊƌĚ�ŽĐŚ�ďůĞǀ�,s�-ŚĞŵŵĞƚ�>ǇĐŬĞďǇ-
ŐĊƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ŽīĞŶƚůŝŐĂ�ĚĞƚĂůũƐƚǇƌŶŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ�Ăůůƚ�
ŵĞƌ�ďĞƚƵŶŐĂŶĚĞ͕�ƐĊ�Ŷćƌ�ĞůĞǀŚĞŵŵĞƚ�ĚƌĂďďĂĚĞƐ� 

Ăǀ�ďƌĂŶĚ�ϮϬϬϭ�ĊƚĞƌƐƚŽĚ�ŝŶŐĞƚ�ĂŶŶĂƚ�ćŶ�ĂƩ�ůćŐŐĂ�ŶĞƌ� 
ŽĐŚ�ƐćůũĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂ͘ 

͙�ĨĂůů͍ 
,ćƌ�ƐůƵƚĂƌ�ĚĞŶ�ďĞƌćƩĞůƐĞ�ũĂŐ�ŬƵŶŶĂƚ�ĨƂůũĂ�ŐĞŶŽŵ�ďƂĐŬĞƌ͕�ƟĚŶŝŶŐƐŬůŝƉƉ�
ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ŬćůůŽƌ�–�ŬĂŶƐŬĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ƐǀĂŐ�ĞŬŽŶŽŵŝ� 
ǀĂƌŬĞŶ�ŐĞƌ�Ƶƚ�ũƵďŝůĞƵŵƐďƂĐŬĞƌ�ĞůůĞƌ�ŽŵƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ƉƌĞƐƐĞŶ͕�ŬĂŶƐŬĞ�ĨƂƌ� 
ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ůćƩĂƌĞ�ĂƩ�ďĞƌćƩĂ�Žŵ�Ɵůůǀćǆƚ�ŽĐŚ�ĨƌĂŵƟĚƐƚƌŽ� 
ćŶ�Žŵ�ĞŶ�ůĊŶŐƐĂŵ�ŬƌćŌŐĊŶŐ�ŵŽƚ�ŽƐćŬƌĂ�ŵĊů͘� 

^ĂŵŚćůůƐŬůŝŵĂƚĞƚ�ćƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŚĊƌƚ͘�P��ŚĂƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŬƌǇŵƉĂ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ� 
ƐĞǆ�Ċƌ�ũĂŐ�ǀĂƌŝƚ�ŵĞĚ͘�P��ZŝŬƐ�ǀĞƌŬĂƌ�ŶƵ�ĞŶďĂƌƚ�ŐĞŶŽŵ�ŝĚĞĞůůĂ�ŬƌĂŌĞƌ͘�
P��sćǆũƂ�ŚĂƌ�ďĞŐƌćŶƐĂĚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƐĞĚĂŶ�sćǆũƂ�ŬǇƌŬůŝŐĂ�ƐĂŵĨćůůŝŐŚĞƚ�
ĚƌŽŐ�ŝŶ�ĂůůĂ�ďŝĚƌĂŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐĂƚƐĂ�ƉĊ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶ�ĚŝĂŬŽŶŝ͘�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĨƂƌ� 
P��sćƐƚĞƌĊƐ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ůćƐĂ�Žŵ�ƉĊ�ĂŶŶĂŶ�ƉůĂƚƐ�ŝ�ĚĞƩĂ�ŶƵŵŵĞƌ�Ăǀ��ƂƌƌͲ
ƉŽƐƚĞŶ͘�P��^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŽĐŚ�ƐĂŵǀĞƌŬĂŶ�ŵĞĚ�
<ƵŶŐƐŚŽůŵƐ�ŬǇƌŬĂ͕�ŵĞŶ�ĂŶŐĞůćŐŶĂ�ƐĂŵƚĂů�ĨƂƌƐ�ŝŶĨƂƌ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͘ 

<ĂŶ�ŵĂŶ�ĚĊ�ƚĂůĂ�Žŵ�͟�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ƵƉƉŐĊŶŐ�ŽĐŚ�ĨĂůů͍͟�� 
�ďƐŽůƵƚ�ŝŶƚĞ͊�Kŵ͕�ƐćŐĞƌ�Žŵ͕��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ƐƚćŶŐĂƐ�ŝ� 
ŵŽƌŐŽŶ͕�ƐĊ�ŚĂƌ�^ƟŐ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ŽĐŚ�ĂůůĂ�ǀŝ�ƐŽŵ�ǀĞƌŬĂƚ�ŝŶŽŵ�P��
ćŶĚĊ�ǀĂƌŝƚ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ĨƂƌćŶĚƌĂƚ�ǀćƌůĚĞŶ͘�ϭϵϯϭ�ĨĂŶŶƐ�ĚĞƚ�ĨĂƫŐŚũćůƉ͕� 
ĨƂƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�͟ƐŬƂƚƐĂŵ͘͟��ĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂůŬĂƚ�ƐŶĞƩ�ŝ�ůŝǀĞƚ�ǀĂƌ�ĨƂƌƚĂƉƉĂĚ͘�
/ĚĂŐ�ćƌ�ĚŝĂŬŽŶŝ�ĞŶ�ƐũćůǀŬůĂƌŚĞƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ďĞŚŽǀĞƚ�ƐŽŵ�ĂǀŐƂƌ͕�ŽĐŚ�ǀŝ�ǀĞƚ�
ĂƩ�ĂůůĂ�ŬĂŶ�ĨƂƌďćƩƌĂ�ƐŝŶ�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žŵ�ĚĞ�ĨĊƌ�ƌćƩ�ƐƚƂĚ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ƐƚćŶŐĂƐ͕�ƵƚĂŶ�ĨƂƌďůŝ�ƂƉƉĞŶ͘� 
/ĚĠŶ�Žŵ�ŵĞĚǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĨƂƌƵŶĚĞƌůŝŐ�ŬƌĂŌ͘ 

&ŽƌƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂůũĞƌ�ŝ�ŶćƐƚĂ�ŶƵŵŵĞƌ͊ 

 

ϵ� 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ŬƵŶŐƵŶŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ƐĞ͕��ϬϳϬ-ϲϱϬ�ϭϱ�ϴϱ�  

WƌŽŐƌĂŵ 
DĊŶĚĂŐ� ϭϮ͘ϬϬ�DŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͕�ŚĞůĂ�ƐŽŵŵĂƌĞŶ͘  
KŶƐĚĂŐ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϰϱ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͕�ƚ͘�Ž͘�ŵ͘�Ϯϲͬϲ� 

ϭϭ͘�ϬϬ��ŶĚĂŬƚ� 
&ƌĞĚĂŐ� ϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͕�ƚ͘�Ž͘�ŵ͘�Ϯϴͬϲ͘ 
>ƂƌĚĂŐ ϭϰ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�^ƉĞůĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘�:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ͕�ƚ͘�Ž͘�ŵ͘�ϭϱͬϲ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	^d�Z�^ 

WƌŽŐƌĂŵ�ŝ�ŚƂƐƚ 
DĊŶĚĂŐ� ϭϮ͘ϬϬ�DŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘  
KŶƐĚĂŐ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϰϱ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ϭϰͬϴ͘� 
 ϭϭ͘ϬϬ��ŶĚĂŬƚ͘ 

ϭϰ͘ϯϬ�sĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͕�ϭϭͬϵ-ϭϭͬϭϮ͘ 
dŽƌƐĚĂŐ ϭϯ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ��ŬǀĂƌĞůůŬƵƌƐ͘� 

:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ͕�ϮϮͬϴ-Ϯϴͬϭϭ͘� 
>ƂƌĚĂŐ ϭϰ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�^ƉĞůĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘� 

:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ͕�ϳͬϵ-ϭϰͬϭϮ͘ 

ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�sćƐƚĞƌĊƐ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ 
dĞů͗�Ϭϳϲ-ϯϭϰ�ϭϴ�ϬϬ� 
ǀĂƐƚĞƌĂƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

&ŝƌĂ�ŶĂƟŽŶĂůĚĂŐĞŶ�ϲͬϲ�ƉĊ��ũćŬŶĞďĞƌŐĞƚ�ŵĞĚ�ŽƐƐ͊� 

sŝ�ƐĂŵůĂƐ�ďĂŬŽŵ�ĚĂŶƐƉĂǀŝůũŽŶŐĞŶ͕�ůǇƐƐŶĂƌ�ƉĊ�
ƵƉƉƚƌćĚĂŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŝŶƐƵƉĞƌ�ƐƚćŵŶŝŶŐĞŶ͘�sŝ�ćƌ�ƉĊ�ƉůĂƚƐ� 
ϭϭ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ͕�ƐĊ�ŬŽŵ�Ŷćƌ�ĚƵ�ŬćŶŶĞƌ�ĨƂƌ�ĚĞƚ͊�&ŝŬĂ�ϯϬ�Ŭƌ͘ 

sćƐƚĞƌĊƐ�^ƵŵŵĞƌ�DĞĞƚ͊� 

&ƌĞĚĂŐ�ϱ�ũƵůŝ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐĂŵůŝŶŐ�ǀŝĚ��ůďĂŬĂũĞŶ�Ŭů�ϭϳ͘ϯϬ͘� 
sŝ�ƟƩĂƌ�ƉĊ�ĐƌƵŝƐŝŶŐ͕�ĚƌŝǀĞ-ŝŶ�ďƌƂůůŽƉ�ŽĐŚ�ĚŽƉ͘ 
�Ŷŵćů�Ɵůů�^ŽĮĞ�Ϭϳϲ-ϭϴϬ�ϭϰ�Ϯϱ�Žŵ�ĚƵ�ǀŝůů�ŚĂ�ĮŬĂ�ϯϬ�Ŭƌ͘ 

^ƵƌƐƚƌƂŵŵŝŶŐ�ŚŽƐ�
Dŝŵŵŝ�ŵĊŶĚĂŐ�ϭϵͬϴ͊ 

�ŌĞƌ�ŵŝĚĚĂŐƐďƂŶĞŶ�/�
ĚŽŵŬǇƌŬĂŶ�Ŭů�ϭϮ�ćƌ�ĚĞƚ� 
ƐƵƌƐƚƌƂŵŵŝŶŐƐƐŬŝǀĂ͘�
�Ŷŵćů�Ɵůů�Dŝŵŵŝ� 

ϬϳϬ-ϲϴϰ�ϵϵ�ϴϵ�ƐĞŶĂƐƚ�ϭϮͬϴ͘��
WƌŝƐ�ϱϬ�Ŭƌ͘ 



ϭϬ� 

 

sŝ�ŚĂƌ�ŬƵŶŶĂƚ�ůćƐĂ�ŝ�ĚĞ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ŶƵŵƌĞŶ�Ăǀ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ� 
ŚƵƌ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŬŽŵ�Ɵůů�ŽĐŚ�ĨŽƌŵĂĚĞƐ�Ăǀ�ǀćǆůĂŶĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ͘�
EƵ�ŚĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌŶĂ�ĨƂƌćŶĚƌĂƚƐ�ĨƂƌ�ŽƐƐ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ͘�,Ğůƚ�ŽǀćŶƚĂƚ�ǀĂůĚĞ�
sćƐƚĞƌĊƐ�^ƚĂĚ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂ�Ƶƚ�ĂŶĚƌĂ�ŚĂůǀĂŶ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĚƌŝŌƐďŝĚƌĂŐ�ǀŝ�ďůŝǀŝƚ� 
ďĞǀŝůũĂĚĞ͘�^Žŵ�ŬŽŵŵƵŶ�ĨĊƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞ�ƐƚƂĚũĂ�ƌĞůŝŐŝƂƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�
ŐĊƩ�ďƌĂ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐĞŬƵůćƌĂ�ĚĞůĂƌŶĂ�Ăǀ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘�EƵ�ŚĂƌ�ƟůůćŵƉŶŝŶŐĞŶ�
ƐŬćƌƉƚƐ�ŵĞĚ�ƌĞƚƌŽĂŬƟǀ�ǀĞƌŬĂŶ͕�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�ƌĞůŝŐŝƂƐ�ĂŶŬŶǇƚŶŝŶŐ�ćƌ�
ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ďŝĚƌĂŐƐďĞƌćƫŐĂĚĞ�ƂǀĞƌ�ŚƵǀƵĚ�ƚĂŐĞƚ͘�sŝ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂ� 
ƟůůďĂŬĂ�ĚĞƚ�ǀŝ�ƌĞĚĂŶ�ĨĊƩ͕�ŵĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ĨĊ�Ƶƚ�ĚĞƚ�ǀŝ�ďůŝǀŝƚ�ůŽǀĂĚĞ͘� 
sŝ�ŬĂŶ�ŚĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ƐƂŬĂ�ŶǇĂ�ďŝĚƌĂŐ͕�ǀĂƌŬĞŶ�ĨƂƌ�ĚƌŝŌ�ĞůůĞƌ�ƉƌŽũĞŬƚ͘ 

�Ğƚ�ŝŶĚƌĂŐŶĂ�ĚƌŝŌƐďŝĚƌĂŐĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ŝ�ĞŶ�ƌĂĚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŵŽƚŐĊŶŐĂƌ͘�
sŝ�ŚĂĚĞ�ƌĞĚĂŶ�ƐĂŐƚ�ƵƉƉ�ǀĊƌĂ�ůŽŬĂůĞƌ�ŽĐŚ�ƐƉĂƌĂƚ�ŝŶ�ƉĊ�Ăůůƚ�ǀŝ�ŬƵŶŶĂƚ͕�ŽĐŚ�ŶƵ�
ŚĂƌ�ǀŝ�ƚǀŝŶŐĂƚƐ�ǀĂƌƐůĂ�ǀĊƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žŵ�ƵƉƉƐćŐŶŝŶŐ�Ɵůů�ƐŝƐƚĂ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�
&ƂƌŚŽƉƉŶŝŶŐƐǀŝƐ�ŚŝƩĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ůƂƐŶŝŶŐ�ŝŶŶĂŶ�ĚĞƐƐ͘�sŝ�ǀŝůů�ũƵ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌůŽƌĂ�ǀĂƌŬĞŶ�
ZŽƐĂ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�ĞůůĞƌ��ŶŶĂ͘� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ƐƚćŶŐĂƐ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ͕�ŽĂǀƐĞƩ�Žŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�
ĂŶƐƚćůůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ͘�<ĂŶƐŬĞ�ĨĊƌ�ǀŝ�ƐůƵƚĂ�ŵĞĚ�ǀĊƌƚ�ŽŶƐĚĂŐƐĐĂĨĠ͕�ŵĞŶ�
ŬĂŶƐŬĞ�ŝŶƚĞ͘�sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ǀŝůŬĞƚ�ĨĂůů�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŚĂ�ĨĞƐƚĞƌ�ŽĐŚ�
ƵƞůǇŬƚĞƌ͕�ŽĐŚ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ǀĊƌƚ�ĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�ĞŶƐŬŝůĚĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ͘��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ� 
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ǀŝ�ĂůůƟĚ�ŚŝƩĂƚ� 
ŶǇĂ�ǀćŐĂƌ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ� 
ŐƂƌĂ�ćǀĞŶ�ĚĞŶŶĂ�ŐĊŶŐ͘� 

EƵ�ŚŽƉƉĂƐ�ǀŝ�ĂƩ�ƉĊ�ĞŶ�ĮŶ�ƐŽŵŵĂƌ͕�
ŵĞĚ�ůĂŐŽŵ�ŵǇĐŬĞƚ�ƌĞŐŶ� 
ŽĐŚ�ŝŶŐĂ�ƐŬŽŐƐďƌćŶĚĞƌ͘� 

sŝ�ƐĞƐ�ƉĊ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͊ 

P��sćƐƚĞƌĊƐ�ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ� 
ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ 
dĞǆƚ�͗��KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�W-h��ǇůƵŶĚ͕��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ������&ŽƚŽ͗�hůůĂ�sŝĐŬŵĂŶ��Ăŵŵ 

ZŽƐĂ͕��ŶŶĂ�ŽĐŚ��ŚƌŝƐƟŶĂ�ƉĊ�ǀĊƌƚ�ĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ 

ϭϭ� 

<ƵůƚƵƌƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĐŚ�ƐƚƵĚŝĞĐŝƌŬůĂƌ� 
ƐŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�^ĞŶƐƵƐ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�^dK�<,K>D 
KƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƂƉƉĞƫĚĞƌ 
DĊŶĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϲ͗�^ĊŶŐ�ŽĐŚ�ŵƵƐŝŬ͘�^ŽƉƉĂ�Ŭů͘�ϭϯ͘ 
KŶƐĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϳ͗�^ŬĂƉĂƌƐƚƵŶĚ�Ŭů͘�ϭϰ͘�&ŝŬĂ�Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϲ͘ 
&ƌĞĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϳ͗��ŝďĞůƐƚƵĚŝƵŵ�Ŭů͘�ϭϰ͘�&ŝŬĂ�Ŭů͘�ϭϱ�-�ϭϲ͘ 
>ƂƌĚĂŐĂƌ  Ŭů͘�ϭϴ�-�ϮϬ͘ϯϬ͗��ŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ĞŶůŝŐƚ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
 

WƌŽŐƌĂŵ 
 
 
 

:ƵŶŝ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭ� ^ƚćŶŐƚ�ƵŶĚĞƌ�<ƌŝƐƟŚŝŵŵĞůĨćƌĚƐŚĞůŐĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϴ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϱ� ^ŽŵŵĂƌĨĞƐƚ�ŵĞĚ�ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ͘�WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ͕�Ŭů͘�ϭϰ-ϭϴ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϮϮ� ^ƚćŶŐƚ�DŝĚƐŽŵŵĂƌĚĂŐĞŶ͘ 
KŶƐĚĂŐ�Ϯϲ� ^͗ƚ�^ŝŐĨƌŝĚƐ�ŬĂƉĞůů͕��ƐƉƵĚĚĞŶ͕�,ćŐĞƌƐƚĞŶ͘�^ĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�P��Ŭů�ϭϯ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϵ� 'ƌŝůůŶŝŶŐ�ŝ�ZĊůĂŵďƐŚŽǀƐƉĂƌŬĞŶ͘�sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 

�ƵŐƵƐƟ 
 

>ƂƌĚĂŐ�ϯ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
KŶƐĚĂŐ�ϳ� DćƐƐĂ͕�ůƵŶĐŚ�ŽĐŚ�ǀĂŶĚƌŝŶŐ�ƉĊ�dǇƌĞƐƂ�ŵĞĚ�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ͘� 

^ĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�P��Ŭů�ϭϬ͘ϬϬ͘�^ŽƉƉĂ�ϱϬ�Ŭƌ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϬ� Kŵ�ƐǀĞŶƐŬ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�>ĞŶŶĂƌƚ�^ƂĚĞƌďĞƌŐ͘ 
KŶƐĚĂŐ�ϭϰ� WƌŽŵĞŶĂĚ�Ɵůů��ƌǇŐŐĂŶ͘�^ĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�P��Ŭů�ϭϯ͘ϬϬ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϳ� ͟ϰϬ�ůǇĐŬůŝŐĂ�ƉƌćƐƚĊƌ͘͟�WĞƌ�hŶƐŐĂĂƌĚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϰ� <ĂƉ�sĞƌĚĞƂĂƌŶĂ͘��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϯϭ� ͟�ĞƌćƩĞůƐĞƌ�Žŵ�^ǀĞƌŝŐĞ�ĨƌĊŶ�ĚĊƟĚ�ŽĐŚ�ŶƵƟĚ͘͟��ŽĚŝů��ĂǀŝĚƐƐŽŶ͘ 
 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
>ƂƌĚĂŐ�ϳ� DćŶŶŝƐŬĂŶƐ�ǀćƌĚĞͬǀćƌĚŝŐŚĞƚ͘�<ũĞůů�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϰ� ͟ZŽůŝŐ�ĨƌĊŐĞƐƉŽƌƚ�Žŵ�EǇĂ�dĞƐƚĂŵĞŶƚĞƚ͘͟��ƌŝƩ�ŽĐŚ��ŶĚĞƌƐ�EŽǀĂŬ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϭ� ͟Ećƌ�ůŝǀĞƚ�ŝŶƚĞ�ďůŝƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƚćŶŬƚ�ŽƐƐ͟�;ƉƐ�ϳϳϵͿ�–�ŶĊŐƌĂ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐĂƌ� 

ŵĞĚ�zůǀĂ��ŐŐĞŚŽƌŶƐ�ŽƌĚ͘�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ͘  
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϴ� �ŽŬƚŽƌ�н�sĞƌŬƚǇŐ�с��ŶŬƂƉŝŶŐ͘�<ĞƌƐƟŶ��ŚůŝŶ͘ 
 

 ,ĞůĂ�ũƵůŝ�ŵĊŶĂĚ�ŚĂƌ�P��ƐƚćŶŐƚ͘� 
sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚćŶǀŝƐĂ�Ɵůů�ŽůŝŬĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� 
ĂƩ�ďĞƐƂŬĂ�ŝƐƚćůůĞƚ͘�^Ğ�ƐŬǇůƚ�ƉĊ�ĚƂƌƌĞŶ͘ 



ϭϮ� 

EĊŐƌĂ�ŽƌĚ�ĨƌĊŶ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ 
dĞǆƚ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ 

<ćƌĂ�ǀćŶŶĞƌ͊ 

dŝĚĞŶ�ŐĊƌ͘�Ećƌ�ũĂŐ�ƐŬƌŝǀĞƌ�ĚĞƩĂ�ćƌ�ĚĞƚ�ůĊŶŐĨƌĞĚĂŐ͘�/ŐĊƌ�
ƐĊŐ�ǀŝ�ĞŶ�ĨƵůůŵĊŶĞ�Ŷćƌ�ǀŝ�ǀĂƌ�ƉĊ�ǀćŐ�ŚĞŵ͘�Eŝ�ǀĞƚ͗�ƉĊƐŬĞŶ�

ĮƌĂƐ�ĨƂƌƐƚĂ�ƐƂŶĚĂŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ĨƂƌƐƚĂ�ĨƵůůŵĊŶĞŶ�ĞŌĞƌ�ǀĊƌĚĂŐͲ
ũćŵŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ƉĊƐŬĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝĚ�ƐĊ�ŽůŝŬĂ�ƟĚƉƵŶŬƚĞƌ�ŽůŝŬĂ�Ċƌ͘ 

EƵ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨƌĂŵ�ĞŵŽƚ�ƐŽŵŵĂƌĞŶ͘� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ĮƌĂƌ� 
ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ͘�sŝ�ŚŽƉƉĂƐ�ĂƩ�ŵĊŶŐĂ� 
ƐŬĂ�ŬŽŵŵĂ�ŽĐŚ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĚĞƚ͘�WĂƌŵŵćƚĂƌͲ
ŐĂƚĂŶ�ϯ�ĚĞŶ�ϭϱ�ũƵŶŝ͕�ĂŶŶŽŶƐ�ƉĊ�ďĂŬƐŝĚĂŶ͘�
/�ƂǀƌŝŐƚ�ƐĞƌ�Ŷŝ�ǀĊƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĊ� 
ĨƂƌĞŐĊĞŶĚĞ�ƐŝĚĂ͘ 

,ŽƉƉĂƐ�ǀŝ�ƐĞƐ͊ 

DĂƌŝĂŶŶĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 
:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϭ 
ϭϭϮ�ϮϮ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 
dĞů͗�Ϭϴ-ϲϱϬ�ϴϰ�ϭϳ͕�ϬϳϮ-ϯϯϮ�ϴϰ�ϭϳ� 
ƐƚŽĐŬŚŽůŵΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ 

 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ 
&ƂƌĞƐƚĊŶĚĂƌĞ͗�^ƵƐĂŶŶĂ�>ŝĚǁĂůů 
�ŝĂŬŽŶŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚ͗��ƌŶĞ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ 
<ĂƉůĂŶ͗�:ĂŶ�KůŽǀ�&ŽƌƐ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

sćůŬŽŵŵĞŶ� 
Ɵůů�ŚƂŐŵćƐƐĂ� 

ŵĞĚ�WĞƚĞƌ�^ƚƌĞůŝŶŐ 

,ćƐƐĞůďǇ�^ƚƌĂŶĚƐ�ŬǇƌŬĂ� 
ƐƂŶĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϯϬͬϲ�Ŭů�ϭϭ͘  

 &ƂƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ� 
ďũƵĚĞƌ�ƉĊ�ƐŝůůƵŶĐŚ͘� 

sćƌĚ͗�/ŶŐĞŐĞƌĚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͘ 

ϭϯ� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	y:P 

>ƂƌĚĂŐĂƌ͗�PƉƉĞƚ�ŚƵƐ�ŝ�ůŽŬĂůĞŶ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ͘�>ƵŶĐŚ�ϭϮ͘ϬϬ͕� 
ƉƌŝƐ�ϯϬ�Ŭƌ͘�&ƂƌĂŶŵćůĂŶ�ƐĞŶĂƐƚ�ƚŽƌƐĚĂŐ͕�Ϭϳϯ-ϵϮϳ�Ϯϳ�ϱϮ͘� 
sćůŬŽŵŵĞŶ�ĂƩ�ƚĂ�ŵĞĚ�ĚŝŐ�ŶĊŐŽƚ�ŐŽƩ�Ɵůů�ŬĂīĞƚ͘� 

ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�sćǆũƂ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ� 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćǆũƂ 
�ŬĞďŽǀćŐĞŶ�ϭϭ͕�ϯϱϮ�ϯϯ�sćǆũƂ 
ǀĂǆũŽΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͕�ƚŽŶǇ͘ďĞƌŐůƵŶĚΛůŝǀĞ͘ƐĞ͕�ϬϳϮ-ϯϳϮ�ϴϴ�ϵϵ� 

>ƂƌĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϲ�ĂƉƌŝů�
ŝ�sćǆũƂ��dĞǆƚ�ŽĐŚ�ĨŽƚŽ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

�Ğƚ�ǀĂƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ƚƌĞǀůŝŐƚ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�Ɵůů��ŬĞďŽ�ŝĚĂŐ͘�
�ůŽŵŵŽƌŶĂ�ŚćůƐĂĚĞ�ŽƐƐ�ǀćůŬŽŵŶĂ�Ŷćƌ�ǀŝ�ŬŽŵ� 
ďŝůĂŶĚĞƐ�ĨƌĊŶ�<ŽůďćĐŬ͘�WĞƌ�ŚĂĚĞ�ŐũŽƌƚ�ƌŝŬƟŐƚ�ŐŽĚ� 
ŵĂƚ͕�ĮƐŬ�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ƐĊƐ�ŽĐŚ�ƉŽƚĂƟƐ͘��ůůĂ�ŵĂƚŐćƐƚĞƌ� 
ǀĂƌ�ŐůĂĚĂ͕�ĚĞůƐ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĮŶĂ�ǀćĚƌĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞůƐ� 
ĨƂƌ�ĂƩ�:ŽŚŶ�>ƵŶĚǀŝŬ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŝ�
DĞůŽĚŝĨĞƐƟǀĂůĞŶ͕�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ�sćǆũƂ͘��Ğƚ�ƐŝƐƚͲ
ŶćŵŶĚĂ�ŚĂĚĞ�ǀŝ�ƉƌĂƚĂƚ�Žŵ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ͕�ǀŝůŬĞƚ�ǀĂƌ�
ĨƂƌƌĂ�ŐĊŶŐĞŶ�ũĂŐ�ƚƌćīĂĚĞ�ǀćŶŶĞƌŶĂ�ŝ�sćǆũƂ͘� 
�Ŷ�ĂŶŶĂŶ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵůů�ĚĞƚ�ŐůĂĚĂ�ŚƵŵƂƌĞƚ�ćƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ĚĞŶ�ƐŽĐŝĂůĂ�ƐĂŵǀĂƌŽŶ͘� 
�ŶƚĂůĞƚ�ůƵŶĐŚŐćƐƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƌĂƌ͘�/ďůĂŶĚ�ćƌ�ŵĂŶ�ϳ͕�ŝďůĂŶĚ�ćƌ�ŵĂŶ�ϮϬ͘�/�ŵĊŶŐĂ� 
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞƌ�ƐƚǇƌƐ�ĚĞůƚĂŐĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ǀćĚĞƌ�ŽĐŚ�ds-ƚĂďůĊ͕�ŵĞŶ�Śćƌ�ƉĊ�P��ćƌ�ĚĞƚ� 
ďĂƌĂ�ƐǀŝŬƚĂŶĚĞ�ŚćůƐĂ�ŽĐŚ�ĚĂŐƐĨŽƌŵ�ƐŽŵ�ďĞŐƌćŶƐĂƌ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉĞŶ͊ 

sŝ�ƚŽŐ�ĞŶ�ƌƵŶĚǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ĮǆĂĚĞ�ůŝƚĞ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�ĚĞŶŶĂ�ǀĂĐŬƌĂ�ůƂƌĚĂŐ͘�/�ŬćůůĂƌĞŶ� 
ŽƌĚŶĂĚĞ�ǀŝ�ƐĊ�ĂƩ��WĞƌ�:ŽŶƐƐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�ŬĂŶ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂ�<ŽŶƐƚǀĞƌŬƐƚĂŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ� 
ĞŶ�ĮŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ĨƂƌ�ŶĊŐƌĂ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ͕�Ěćƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ǀŝůůĞ�ĮĐŬ�ƉƌŽǀĂ�ƉĊ�ĂƩ�ŵĊůĂ͘��ĞŶ�
ŐĊŶŐĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂĚĞ�ǀŝ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬŽŶƐƚƵƚƐƚćůůŶŝŶŐ—ƚćŶŬ�Žŵ�ǀŝ�ŬƵŶĚĞ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ŝŐĞŶ͍� 

^ƚǇƌĞůƐĞ�ĨƂƌ�ϮϬϭϵ 
dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͕�WĞƌ�ZŽŚĚŝŶ͕��ŶĚĞƌƐ��ŐŶĞŵĂƌ͕�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ͕� 
^ƟĐŬĂŶ��ĞƩĞƌďĞƌŐ͕�,ĊŬĂŶ�>ƵŶĚŝŶ͕�<ĂƚĂƌŝŶĂ��ĂƌůƐƐŽŶ�ŽĐŚ�zůǀĂ��ĞƩĞƌůƵŶĚ͘� 

 



ϭϰ� 

'ƵĚ�ǀĊƌ�
^ŬĂƉĂƌĞ͕��Ƶ�

ŚĂƌ�ƐŬĂƉĂƚ�ŽƐƐ�ĂƩ�
ǀĂƌĂ�ůŝŬĂ��ŝŐ͘�dĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�
ćůƐŬĂƌ�ŽƐƐ�ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ćƌ͘ � 

'ƵĚ͕�ǀĊƌ�&Ăƌ͕ �ƚĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝ�
ĨĊƌ�ǀĂƌĂ��ŝŶĂ�ďĂƌŶ͘�,ũćůƉ� 
ŽƐƐ�ĂƩ͕�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ćŶ�ŚćŶĚĞƌ�
ŽƐƐ͕�ŬƵŶŶĂ�ůŝƚĂ�ƉĊ��ŝŐ�ŽĐŚ�
ǀĂƌĂ�ƚƌǇŐŐĂ�ŚŽƐ��ŝŐ͘� 

:ĞƐƵƐ͕�ǀĊƌ��ƌŽƌ�ŽĐŚ�sćŶ͕��Ƶ�
ŚĂƌ�Ɛũćůǀ�ůŝĚŝƚ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ŬćŶŶĂ�
ŵĞĚůŝĚĂŶĚĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ͘�dĂĐŬ� 
ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�ŚĂƌ�ƵƉƉƐƚĊƩ�Ɵůů� 
ůŝǀ͘�,ũćůƉ�ŽƐƐ�ĂƩ�ůĞǀĂ�ǀĊƌƚ� 
ůŝǀ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ��ŝŐ�ŝ� 
ǀĊƌ�ǀĂƌĚĂŐ͘� 

,ĞůŝŐĞ��ŶĚĞ͕�ǀĊƌ�,ũćůƉĂƌĞ� 
ŽĐŚ�dƌƂƐƚĂƌĞ͕��Ƶ�ćƌ�'ƵĚƐ�
ŽƐǇŶůŝŐĂ�ŶćƌǀĂƌŽ�ŚŽƐ�ŽƐƐ͘�
dĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�ǀŝůů�ŐĞ�ŽƐƐ�
ŬƌĂŌ͕�ƐƚǇƌŬĂ�ŽĐŚ�ŵŽĚ͘ 

'ƵĚ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ŚƵŶŐƌŝŐĂ�ĂƩ�
ĨĊ�ćƚĂ�ƐŝŐ�ŵćƩĂ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�
ŚĞŵůƂƐĂ�ĂƩ�ĮŶŶĂ�ƚĂŬ�ƂǀĞƌ�
ŚƵǀƵĚĞƚ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďćĚĚ�ĂƩ�
ƐŽǀĂ�ŝ͘�,ũćůƉ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ĨƌǇƐĞƌ�
ĂƩ� 
ĮŶŶĂ�ǀćƌŵĞ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ƐũƵŬĂ�
ĂƩ�ĨĊ�ůćŬĞĚŽŵ�Ɵůů�ŬƌŽƉƉ�ŽĐŚ�
Ɛũćů͘�,ũćůƉ�ĂůůĂ�ĞŶƐĂŵŵĂ�ĂƩ�
ĮŶŶĂ�ŶĊŐŽŶ�ǀćŶ͕�ƐŽŵ�ĚĞ�ŬĂŶ�
ůŝƚĂ�ƉĊ�ŽĐŚ�ŬćŶŶĂ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�
ŵĞĚ͘� 

/ĚĂŐ�ďĞƌ�ǀŝ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ĨƂƌ�͘͘͘ 

'ƵĚ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ŝ��ĞŶ�PƉƉŶĂ�
�ƂƌƌĞŶ�ĂƩ�ƚĂ�ĞŵŽƚ�ŬƌĂŌ�Ăǀ�
�ŝŐ͘�'Ğ�ŽƐƐ�ůǇŚƂƌĚŚĞƚ͕�ƚƌŽŚĞƚ͕�
ƵƚŚĊůůŝŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ŐůćĚũĞ͘� 

'ƵĚ͕�ƚĂĐŬ�ĨƂƌ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͘ 

�ŵĞŶ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ǀĞĐŬŽďƂŶ 
�ǀ�<ĂƌŝŶ�^ƚƌĂŶĚ͕�ƌŝŬƐŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϭ � 

ϭϱ� 
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Ϭ�
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ǇŚ
Ğƚ
͊�^
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�ć
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͘�^
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ϭϲ� 

 

sćůŬŽŵŵĞŶ͊ 

>ƂƌĚĂŐ�ϭϱ�ũƵŶŝ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ� 
WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ 

^ŽŵŵĂƌůƵŶĐŚ 

�ŝŬƚůćƐŶŝŶŐ 

&ŽůŬĚĂŶƐ 

�ŶĚĂŬƚ� 

DƵƐŝŬ 

dĊƌƚĂ 

ŵĞĚ�ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ 

^ŽŵŵĂƌĨĞƐƚ� 


