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Ϯ� 

 sŝ�ůĞǀĞƌ�ŝ�ĞŶ�ǀŝůƐĞŶ�ƟĚ͘�sŝ�ƐƚćůůĞƌ�ŵĊŶŐĂ�ĨƌĊŐŽƌ� 
Žŵ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ĞŐĞŶƚůŝŐĞŶ�ćƌ�ƐĂŶƚ͘�sŝ�ƵŶĚƌĂƌ�Žŵ�ĚĞƚ�
ĮŶŶƐ�ŶĊŐŽŶ�'ƵĚ�ƐŽŵ�ďƌǇƌ�ƐŝŐ�Žŵ�ŽƐƐ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�
ŵĊŶŐĂ�ŽůŝŬĂ�ƌĞůŝŐŝƂƐĂ�ƌŝŬƚŶŝŶŐĂƌ͕�ŵĊŶŐĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞƌ͕�

ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ŽůŝŬĂ�ŬƌŝƐƚŶĂ�ŝŶĨĂůůƐǀŝŶŬůĂƌ͘��ĞŶŐƚ�'ƵƐƚĂĨƐƐŽŶ�ƐŽŵ�ćƌ� 
ĂƐƚƌŽŶŽŵ�ŽĐŚ�ŬƌŝƐƚĞŶ�ƐćŐĞƌ͗�͟sĞƚĞŶƐŬĂƉĞŶ�ǀŝƐĂƌ�ĨƂƌ�ǀĂƌũĞ�ŶǇ�ƟĚ�ĂƩ�ĚĞƚ�
ĮŶŶƐ�ćŶŶƵ�ŵǇĐŬĞƚ�ŵĞƌ�ĂƩ�ƵƉƉƚćĐŬĂ�͙�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ƵƚƂǀĞƌ�ǀĂĚ�ǀŝ�
ŶĊŐŽŶƐŝŶ�ŬĂŶ�ĨĂƩĂ͘͟��ĞƩĂ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ǀŝ�ůĞǀĞƌ�ŝ�ĞŶ�ƚĂŶŬĞŶƐ�ĨƌŝĂ�ƟĚ͘�/ŶŐĞŶ�ŬĂŶ�
ďĞƐƚćŵŵĂ�ƂǀĞƌ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ƉĊ�ĞƩ�ĂƵŬƚŽƌŝƚćƌƚ�ƐćƩ�ƐćŐĂ�ĂƩ�͟Ɛŝ�ŽĐŚ�ƐĊ͟�ćƌ�ƐĂŶƚ͘�
EĊŐŽŶ�ŬĂŶ�ĂůĚƌŝŐ�ƉĊĚǇǀůĂ�ŽƐƐ�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ͘�DĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐćŐĞƌ�ĂƩ�͟^ĂŶŶŝŶŐĞŶ�
ƐŬĂ�ŐƂƌĂ�Ğƌ�ĨƌŝĂ͘͟�sŝ�ĨĊƌ�ďĞ�Žŵ�ĚĞŶŶĂ�ƐĂŶŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ďĞĨƌŝĂƌ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ǀŝƐĂƌ�ŽƐƐ�
ĂŶĚůŝŐ�ŬůĂƌƐǇŶ͘�:ĞƐƵƐ�ǀŝƐĂƌ�ǀćŐĞŶ͘�,ĂŶ�ćƌ�͟ǀćŐĞŶ͕�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ůŝǀĞƚ͘͟� 
:ĞƐƵƐ�ŐŝĐŬ�ŐĞŶŽŵ�ĚƂĚ�Ɵůů�ůŝǀ�ĨƂƌ�ǀĊƌ�ƐŬƵůů͘�Ećƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƚĂ�ŝŶ�ĚĞƚ�ŝ�ǀĊƌƚ�ŝŶŶĞƌƐƚĂ�
ƚƌŽƌ�ũĂŐ�ĂƩ�ǀŝ�ŚŝƩĂƌ�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�ŽƐƐ�ƐũćůǀĂ͘�sŝ�ŐĊƌ�ŐĞŶŽŵ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚĞƌ͕�ǀŝ�
ŵĊƐƚĞ�ŝďůĂŶĚ�ůćŵŶĂ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ǀĂƌŝƚ͘��Ğƚ�ĨĊƌ�͟ĚƂ͟-�ĨƂƌůĊƚĂƐ�–�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝ�ƐŬĂ�
ŬƵŶŶĂ�ŐĊ�ǀŝĚĂƌĞ�ƉĊ�ĞƩ�ŶǇƩ�ƐćƩ͕�ĞƩ�ŶǇƩ�ůŝǀ͘�͟,ĂŶ�ƐŽŵ�ćƌ�ŝ�Ğƌ�ćƌ�ƐƚƂƌƌĞ�ćŶ�
ŚĂŶ�ƐŽŵ�ćƌ�ŝ�ǀćƌůĚĞŶ͟�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ŝ�/͗Ă�:ŽŚ�ďƌĞǀĞƚ͘�DĞŶ�ĚĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ĨƂƌĂŶŬƌĂƐ�
ŝŶƵƟ�ŽƐƐ͘�/ŶŐĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�͟ǀćƌůĚƐůŝŐĂ͟�ŵĂŬƚĞŶ�ĨĊƌ�ďĞƐƚćŵŵĂ�ƂǀĞƌ�
ŽƐƐ͘�͟�ĞŶ�ƐŽŵ�ƐćŐĞƌ�ƐŝŐ�ćŐĂ�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĨĂƌůŝŐĂƐƚ�Ăǀ�ĂůůĂ͘͟�DĂŬƚ�ŽĐŚ�
ƌćĚƐůĂ�ćƌ�ǀĂƌĂŶĚƌĂƐ�ŵŽƚƐĂƚƐĞƌ͘�sŝ�ćƌ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ďĞŚƂǀĞƌ�
ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘��Ğƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞƩ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ǀĂĚ�ǀŝ�ŐƂƌ�ŵŽƚ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘� 
�Ŷ�ƐĂŶŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ƂŵƐĞƐŝĚŝŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ůŝŬĂ�ǀćƌĚĞ͘�ZćĚƐůĂŶ�Ăǀ�ĂƩ�
ŝŶƚĞ�ĚƵŐĂ�ƐŽŵ�ũĂŐ�ŝŶŶĞƌƐƚ�ŝŶŶĞ�ćƌ͕�ĚĞƚ�ǀŝůů�ƐćŐĂ�ćůƐŬĂĚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ũĂŐ�ćƌ͕�ŬĂŶ�
ŝŶŶĞďćƌĂ�ĞŶ�ĨƂƌƚǀŝǀůĂŶ�ƐŽŵ�ƵƚůƂƐĞƌ�ŵĂŬƚ͘�/�:ĞƐĂũĂ�ϰϯ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ͗͟�sĂƌ�ŝŶƚĞ�
ƌćĚĚ͕�ũĂŐ�ŚĂƌ�ďĞĨƌŝĂƚ�ĚŝŐ͕�ũĂŐ�ŚĂƌ�ŬĂůůĂƚ�ĚŝŐ�ǀŝĚ�ŶĂŵŶ͕�ĚƵ�ćƌ�ŵŝŶ͘�Ećƌ�ĚƵ�ŐĊƌ�
ŐĞŶŽŵ�ǀĂƩĞŶŵĂƐƐŽƌŶĂ�ƐŬĂůů�ĚĞ�ŝŶƚĞ�ĚƌćŶŬĂ�ĚŝŐ͘�Ećƌ�ĚƵ�ŐĊƌ�ŐĞŶŽŵ�ĞůĚ�
ƐŬĂůů�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ďůŝ�ƐǀĞĚĚ͕�ůĊŐŽƌŶĂ�ƐŬĂ�ŝŶƚĞ�ďƌćŶŶĂ�ĚŝŐ͘�:ĂŐ�ćƌ�,ĞƌƌĞŶ�ĚŝŶ�'ƵĚ�
ƐŽŵ�ƌćĚĚĂƌ�ĚŝŐ͊͟�'ƵĚ�ǀŝƐĂƌ�ĚĞƩĂ�ƚǇĚůŝŐƚ�ŐĞŶŽŵ�:ĞƐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ͘��ĞŶŶĂ�ǀćŐ͕�
ƐŽŵ�ćƌ�ĚĞŶ�ǇƩĞƌƐƚĂ�ŬćƌůĞŬĞŶ�ŐĞŶŽŵ�ĚƂĚ�Ɵůů�ůŝǀ͘ 

 

�ŶĚůŝŐ� 
ŬůĂƌƐǇŶ� 

'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ�-�ŬĂƉůĂŶ�ĨƂƌ�P�͗Ɛ�ƌŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐ͘ 

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� 

EǇ�ŝ�P��ZŝŬƐ��dĞǆƚ͗��ĂƌŝŶĂ�<ƌĞŬƵ�,ŽĨǀĂŶĚĞƌ� 
:ĂŐ�ŚĞƚĞƌ��ĂƌŝŶĂ�<ƌĞŬƵ�,ŽĨǀĂŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ŬŽŵ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�
ŵĞĚ�ĚĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ǀŝĂ�ŵŝŶ�ĨĂƐƚĞƌ� 
'ƵŶǀŽƌ�ƐŽŵ�ũŽďďĂĚĞ�Ěćƌ͘ 

'ƵŶǀŽƌ�ďŽĚĚĞ�ŝ�ƐĂŵŵĂ�ŚƵƐ�ƐŽŵ�P�͗Ɛ�ůŽŬĂů�ůŝŐŐĞƌ�ŽĐŚ�ŝďůĂŶĚ�
ŐŝĐŬ�ǀŝ�ŶĞƌ�Ɵůů�ůŽŬĂůĞŶ�Ŷćƌ�ŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�Ěćƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�Ŷćƌ�'ƵŶǀŽƌ�ďĞŚƂǀĚĞ�ĨƂƌďĞͲ
ƌĞĚĂ�ŶĊŐŽƚ͘�KŌĂ�ǀĂƌ�ŵŝŶ�ƐŽŶ�ZĂƐŵƵƐ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ǀŝ�ŚũćůƉƚĞ�'ƵŶǀŽƌ͘��ƚͲ
ŵŝŶƐƚŽŶĞ�ƚƌŽƌ�ũĂŐ�ĂƩ�ǀŝ�ŚũćůƉƚĞ�ŚĞŶŶĞ͘�<ĂŶƐŬĞ�ǀĂƌ�ǀŝ�ďĂƌĂ�ŝ�ǀćŐĞŶ͘�DĞŶ�ŚŽŶ�
ŬůĂŐĂĚĞ�ĂůĚƌŝŐ͘ 

�Ğƚ�ǀĂƌ�ĨƂƌƐƚ�ĞŌĞƌ�'ƵŶǀŽƌƐ�ďŽƌƚŐĊŶŐ�ƐŽŵ�ũĂŐ�ůćƌĚĞ�ŬćŶŶĂ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐ-
ǀćŶŶĞƌŶĂ͘�hƚĂŶ�ĚĞŵ�ǀĞƚ�ũĂŐ�ŝŶƚĞ�ŚƵƌ�ũĂŐ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂ�ŬůĂƌĂƚ�ĚĞŶ�Ěćƌ�ƐǀĊƌĂ� 
ƟĚĞŶ�ĞŌĞƌ�'ƵŶǀŽƌ͕�ŽĐŚ�Ăůůƚ�ƉƌĂŬƟƐŬƚ�ƌƵŶƚŽŵŬƌŝŶŐ͘�Ećƌ�ũĂŐ�ƚćŶŬĞƌ�ƉĊ� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵƐǀćŶŶĞƌŶĂ�ćƌ�ĚĞƚ�ĂůůƟĚ�ŵĞĚ�ǀćƌŵĞ�ŽĐŚ�ƚĂĐŬƐĂŵŚĞƚ͘ 

DĊŶŐĂ�Ċƌ�ƐĞŶĂƌĞ�ďůĞǀ�ũĂŐ�ƵƉƉƌŝŶŐĚ�ŽĐŚ�ƟůůĨƌĊŐĂĚ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŝ�ZŝŬƐ-
ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͘�:ĂŐ�ďůĞǀ�ďĊĚĞ�ƂǀĞƌƌĂƐŬĂĚ�ŽĐŚ�ƐŵŝĐŬƌĂĚ͘�
^ĂŵƟĚŝŐƚ�ďůĞǀ�ũĂŐ�ŽƐćŬĞƌ͕�ĨƂƌ�ǀĂĚ�ƐŬƵůůĞ�ũĂŐ�ŬƵŶŶĂ�ƟůůĨƂƌĂ�ĞŶ�ƐĊŶ� 
ĞƚĂďůĞƌĂĚ�ŽĐŚ�ŐĞĚŝŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͍ 

:ĂŐ�ƚĂĐŬĂĚĞ�ŝŶƚĞ�ũĂ�ŵĞĚ�ĚĞƚƐĂŵŵĂ͕�ĚĞƚ�
ĚƌƂũĚĞ�ŇĞƌĂ�ƚĞůĞĨŽŶƐĂŵƚĂů͕�ŵĞŶ�Ŷćƌ�ǀŝ�
ŬŽŵ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ŵŝŶ�ƌŽůů�ŬƵŶĚĞ�
ǀĂƌĂ�ĞŶ�ƐŽƌƚƐ�ƐŝĚĞŬŝĐŬ�ŵĞĚ�ďůŝĐŬ�ƵƟĨƌĊŶ͕�
ĨƂůů�ƐĂŬĞƌŶĂ�ƉĊ�ƉůĂƚƐ͘ 

&ƌĊŐĂ͕�ĨƌĊŐĂ͕�ĨƌĊŐĂ͕�ĮĐŬ�ũĂŐ�ƐŽŵ�ƵƉƉŐŝŌ͘�
/ŶƚĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�ƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĞŐĞŶ�ĚĞů�ƵƚĂŶ� 
ƐŽŵ�ĞŶ�ǀŝŶŬ�Žŵ�ǀĂĚ�ƵƚŽŵƐƚĊĞŶĚĞ�ŬĂŶ�
ĨƵŶĚĞƌĂ�ƂǀĞƌ�ŐćůůĂŶĚĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͖�ĞŶ� 
ŚŝŶƚ�Žŵ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�ďŽƌĚĞ� 
ĨƂƌƚǇĚůŝŐĂƐ�ƵƚĊƚ͘ 

EƵ�ćƌ�ũĂŐ�ĂůůƚƐĊ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŬćŶŶƐ�ďƌĂ� 
ĂƩ�ĨĊ�ǀĂƌĂ�ĚĞů�Ăǀ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ� 
ĚĞƚ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĊƌĞƚ͘�:ĂŐ�ůŽǀĂƌ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�
ŵŝƩ�ďćƐƚĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�Ɵůů�–�ŽĐŚ�ĨƌĊŐĂ͕�
ĨƌĊŐĂ͕�ĨƌĊŐĂ͘ 

�ĂƌŝŶĂ�<ƌĞŬƵ�,ŽĨǀĂŶĚĞƌ�— 
ŶǇ�ŝ�P��ZŝŬƐ� 

ϱ� 

�ŝĂŬŽŶŝŶƐ�ŵĊŶĂĚ�dĞǆƚ͗�/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐŽŶ 

�ĞŶ�ϭϯ͗Ğ�ƐƂŶĚĂŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ƚƌĞĨĂůĚŝŐŚĞƚ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ƚĞŵĂ� 
DĞĚŵćŶŶŝƐŬĂŶ͘�^ĞĚĂŶ�ůćŶŐĞ�ŚĂƌ�ĚĞŶŶĂ�ĚĂŐ�ŽĐŬƐĊ�ŬĂůůĂƚƐ�
�ŝĂŬŽŶŝŶƐ�ĚĂŐ͘��Ŷ�ĚĂŐ�ĂƩ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌĂ�ĂůůĂƐ�ƵƉƉĚƌĂŐ�ĂƩ�
ǀĂƌĂ�ŵĞĚŵćŶŶŝƐŬĂ�ĨƂƌ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘�^ĞĚĂŶ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�Ċƌ�ŚĂƌ�
ŬǇƌŬŽƌŶĂ�ƵƚǀŝĚŐĂƚ�ĚĞƩĂ�Ɵůů�ĂƩ�ŽŵĨĂƩĂ�ĞŶ�ŚĞů�ŵĊŶĂĚ�ŽĐŚ� 
ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ƚĞŵĂƚĂ�ǀĂƌũĞ�Ċƌ͘� 

ϮϬϭϵ�ĨŽŬƵƐĞƌĂƌ�ƉĊ�ćůĚƌĞƐ�ƉƐǇŬŝƐŬĂ�ŽŚćůƐĂ�WƐǇŬŝƐŬ�ŽŚćůƐĂ�ćƌ�ĞƩ�ǀŝƩ�ďĞŐƌĞƉƉ�
ƐŽŵ�ƌǇŵŵĞƌ�Ăůůƚ�ĨƌĊŶ�ůŝŶĚƌŝŐĂƌĞ�ďĞƐǀćƌ�Ɵůů�ƐǀĊƌĂ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�
ƐũƵŬĚŽŵƐƟůůƐƚĊŶĚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĚƌĂďďĂ�ǀĞŵ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ŽĐŚ�ƵƚůƂƐĂƐ�Ăǀ�ŵĊŶŐĂ�ŽůŝŬĂ�
ĨĂŬƚŽƌĞƌ͘�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ƂŬĂƌ�ƉƐǇŬŝƐŬ�ŽŚćůƐĂ�ŽĐŬƐĊ�ďůĂŶĚ�ćůĚƌĞ 

�Ʃ�ďůŝ�ćůĚƌĞ�ŽĐŚ�ĊůĚƌĂƐ�ćƌ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�ĚĞů�Ăǀ�ůŝǀĞƚ͕�,Ƶƌ�ǀŝ�ĊůĚƌĂƐ�ŽĐŚ�ůĞǀĞƌ�ƐŽŵ�
ćůĚƌĞ�ŬĂŶ�ǀŝ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ƉĊǀĞƌŬĂ͘�sćƌůĚƐŚćůƐŽŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŶćŵŶĞƌ�ĊƩĂ�
ďǇŐŐƐƚĞŶĂƌ�ĨƂƌ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĞůů�ŚćůƐĂ͗�ŚŽƉƉ͕�ŚĂƌŵŽŶŝ͕�ŚĞůŚĞƚ͕�ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŚĞƚ͕�
ĨƂƌƵŶĚƌĂŶ͕�ĂŶĚůŝŐ�ŬŽŶƚĂŬƚ͕�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ƚƌŽ�ŽĐŚ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ͘� 

DĞŶ�ůŝǀĞƚƐ�ǀŝůůŬŽƌ�ćƌ�ƐĊ�ŽůŝŬĂ�ŽĐŚ�ĂůůĂ�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ƐũćůǀĂ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƐŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 
^Ċ�ǀĂĚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌĂďďĂƚƐ�Ăǀ�ŽŚćůƐĂ͍�sĊƌ�ƵƉƉŐŝŌ�ƐŽŵ�ŬƌŝƐƚŶĂ�
ćƌ�ĂƩ�ĮŶŶĂƐ�Ɵůů�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ƐƂŬĞƌ�ƐŝŐ�Ɵůů�ŽƐƐ�–�ĂƩ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂ͕�ǀćůŬŽŵŶĂ�ŽĐŚ�
ƐƚƂƩĂ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŝ�ůŝǀĞƚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ďĊĚĞ�ćƌ�ůćƩ�ĞůůĞƌ�ƚƵŶŐƚ͕�ƐũƵŬƚ�ĞůůĞƌ�ĨƌŝƐŬƚ͕� 
ĂƩ�ƐĞ͕�ďĞŬƌćŌĂ�ŽĐŚ�ŚũćůƉĂ�ǀĊƌ�ŶćƐƚĂ͘� 

�Ʃ�ĂŶĚůŝŐŚĞƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĨƂƌ�ĞƩ�ŐŽƩ� 
ĊůĚƌĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ćůĚƌĞƐ�ǀćůŵĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�
ĂŶĚůŝŐŚĞƚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�
ĨƂƌ�ćůĚƌĞƐ�ĨƂƌŵĊŐĂ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ǀŝĚĂƌĞ�
ĞŌĞƌ�ƐǀĊƌĂ�ŚćŶĚĞůƐĞƌ�ǀŝƐĂƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƉĊ͘� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ�ĚƂƌƌĞŶƐ�ƐũćůǀŬůĂƌĂ�ƵƉƉŐŝŌ�ćƌ�
ĂƩ�ǀĂƌĂ�ĚĞŶ�ŵĞĚŵćŶƐŬůŝŐĂ�ůćŶŬ�ƐŽŵ�
ďĞŚƂǀƐ�ĨƂƌ��ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽĐŚ�ŝŶƚĞ�
ŵĊƌ�ƐĊ�ďƌĂ-�ćůĚƌĞ�ƐŽŵ�ǇŶŐƌĞ͘��Ʃ�ĞƌďũƵĚĂ�
ƐĂŵǀĂƌŽ͕�ŚŽƉƉ͕�ƐƚƂĚ͕�ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůŚĞƚ� 
ŽĐŚ�ĂŶĚůŝŐŚĞƚ͘�>Ċƚ�ŽƐƐ�ŝ�ĚŝĂŬŽŶŝŶƐ�ŵĊŶĂĚ�
ďĞ�ĨƂƌ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͊� 

 



ϲ� 

/ŶĨƂƌ�ĚĞŶŶĂ�ĂǀƐůƵƚĂŶĚĞ�ĚĞů�ŝ�ŵŝŶ�ƌĞƐĂ�ŐĞŶŽŵ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ƐŬŝĐŬĂĚĞ�ũĂŐ�Ƶƚ�ĨƌĊŐŽƌ�Ɵůů�ŶŝŽ� 

ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞůůĞƌ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ǀŝŬƟŐĂ�ƌŽůůĞƌ�ŝŶŽŵ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͘�
&ƌĊŐŽƌŶĂ�ŚĂŶĚůĂĚĞ�Žŵ�ŚƵƌ�ĚĞ�ƂŶƐŬĂĚĞ�ĂƩ�P��ƐŬƵůůĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŽĐŚ�ŚƵƌ�
ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŬƵůůĞ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂƐ͘�:ĂŐ�ĨƌĊŐĂĚĞ�ŽĐŬƐĊ�Žŵ�ŚƵƌ�ǀŝ�
ƐŬƵůůĞ�ŬƵŶŶĂ�ƐƚćƌŬĂ�ŽĐŚ�ƵƉƉƌćƩŚĊůůĂ�ďĂŶĚĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ͘� 

�Ʃ�ŝŶƚƌĞƐƐĂŶƚ�ĨƂƌƐůĂŐ�ƉĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĨƌćŵũĂ�ďĊĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŽĐŚ� 
ƐĂŵŵĂŶŚĊůůŶŝŶŐ�Ăǀ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ŝŶƌćƩĂ�ĞŶ�ůĞĚŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉ�ŵĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďĊĚĞ�ƌŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ͘� 
^Žŵ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ƐŝƩ�ĂƌďĞƚĞ�ŬƵŶĚĞ�ŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐĚĂŐĂƌ�
Ěćƌ�ǀŝ�ƚƌćīĂƐ�ŽĐŚ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ďĞŚƂǀƐ͘�<ǇƌŬŽƌŶĂƐ�ĚŝĂŬŽŶŝ�ćƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ͕�ŵĞŶ� 
ƐŵĊƐŬĂůŝŐĂ�ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐĞƌ�ďĞŚƂǀƐ�ŽĐŬƐĊ͘��Ŷ�ŝĚĞĞůů�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŬĂŶ� 
ĂƌďĞƚĂ�ŵĞƌ�ŽŬŽŶǀĞŶƟŽŶĞůůƚ�ŽĐŚ�ŵƂƚĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌƐ�ďĞŚŽǀ�ǀĂƌŚĞůƐƚ� 
ŽĐŚ�ŚƵƌŚĞůƐƚ�ĚĞ�ĨƂƌŵĊƌ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ƐĊ�ŚĂƌ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ĨƂƌćŶĚƌĂƚƐ͘� 
&Ƃƌ�ĂƩ�ĨĊ�ƉĞŶŐĂƌ�ƐĊ�ŵĊƐƚĞ�ŵĂŶ�ƉĂƐƐĂ�ŝŶ�ŝ�ĚĞ�ĨƂƌǀćŶƚĂĚĞ�ƌĂŵĂƌŶĂ͘� 
�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĂ�ŶćƌŚĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�P�͗Ɛ�ƐƚǇƌŬĂ�ďůŝƌ�ĚĊ�ĞƩ�ŚŝŶĚĞƌ͘�<ĂŶƐŬĞ�
ŬĂŶ�ǀŝ�ŬŽŵŵĂ�ƌƵŶƚ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�Žŵ�ǀŝ�ŐĊƌ�ŝŚŽƉ�ŶĊŐŽŶ�ĂŶŶĂŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘�
�Ċ�ďůŝƌ�ĨƌĊŐĂŶ�ǀŝůŬĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŬƵŶŶĂ�ǀĂƌĂ͕�ŽĐŚ�Žŵ�ǀŝ�ŬĂŶ�
ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ĨƂƌůŽƌĂ�ǀĊƌ�ƐćƌĂƌƚ͘� 

DĞĚǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂůůƟĚ�ĂƩ�ĮŶŶĂƐ͕�
ŽĐŚ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ƂƉƉŶĂ� 
ĚƂƌƌĂƌ�ĨƂƌ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘�Kŵ�ǀŝ�ƐŬĂ�ďĞǀĂƌĂ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŬƌćǀƐ� 
ĚĞƚ�ĂƩ�ǀŝ�ǀĊŐĂƌ�ƚĂ�ŶǇĂ�ŐƌĞƉƉ�ŽĐŚ� 
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŚŝƩĂ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĞŶ� 
ŚĊůůďĂƌ�ĨƌĂŵƟĚ͘ 

 

P�͗Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ϰ͗ 

P�͗Ɛ�ĨƌĂŵƟĚ�dĞǆƚ͗��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ 

ϳ� 

<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 
 
 
 
 

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

ŵĞĚ�zůǀĂ��ŐŐĞŚŽƌŶƐ�ŽƌĚ͘�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ͘  
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϴ� Kŵ�ŚĞůŝŐĂ��ŝƌŐŝƩĂ͘��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
 
KŬƚŽďĞƌ 
>ƂƌĚĂŐ�ϱ� DƵůƟƌĞůŝŐŝƂƐ�ƌĞƐǀćƐŬĂ͘�>ĂƌƐ�PƐƚĞƌďĞƌŐ͕�^ĞŶƐƵƐ͘�sćƌĚ͗�/ŶŐĞƌ�dŚƵƌłĞůů͘ 
KŶƐĚĂŐ�ϵ� DĞĚůĞŵƐŵƂƚĞ͘�<ů�ϭϱ-ϭϳ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϮ� ,ƂƐƞĞƐƚ�<ƵŶŐƐŚŽůŵƐŐĊƌĚĞŶ͕�:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϯ�͘�<ů�ϭϯ-ϭϲ͘� 

^ŽƉƉĂ�Θ�&ŝŬĂ�ŵĞĚ�ŬĂŬĂ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϵ� WŝůŐƌŝŵƐǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŵĞĚ��ǀĂ��ƌŽŶƐŝŽĞ͘�sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϲ� DƂƌŬĞƌ�ŽĐŚ�ůũƵƐ�ŝ�ůŝǀĞƚƐ�ƐůƵƚƐŬĞĚĞ͘�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϵ� &ĂĚĞƌ�ǀĊƌ�ŽĐŚ�ǀĊƌ�ĨĂĚĞƌ͘�<ũĞůů�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϲ� hŬƵůĞůĞ�ŵĞĚ�,ĂŶŶĂ�>ƂŶŶƋǀŝƐƚ͘�sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
&ƌĞ�ϮϮ–ůƂƌ�Ϯϯ� :ƵůďĂƐĂƌ�<ƵŶŐƐŚŽůŵƐŐĊƌĚĞŶ͕�:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϯ�͘�<ů�ϭϭ-ϭϲ͘� 
>ƂƌĚĂŐ�ϯϬ� ,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶ�ZŝŬƐ͘�DŝĂ�EŝůƐŽŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĂƌ�Žŵ� 

ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘� sćƌĚ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
�ĞĐĞŵďĞƌ 
>ƂƌĚĂŐ�ϳ� :ƵůƉǇƐƐĞů͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϰ� :ƵůĨĞƐƚ͘�WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ͕�Ŭů�ϭϰ-ϭϴ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϭ� �ůůĂŶ�tŝůůŶǇ�ŚĊůůĞƌ�ůĊĚĂ͘�sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϴ� P��ŚĂƌ�ƐƚćŶŐƚ͘ 



ϴ� 

�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 

DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ�ƚŽŐ�ĞŵŽƚ�
ďŝůĚ�ƉĊ�ƐŽŵŵĂƌĨĞƐƚĞŶ�ŵĞĚ� 
ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ�ĚĞŶ�ϭϱ�ũƵŶŝ͕ 
ŝ�sćƐƚĞƌŵĂůŵƐ�ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐƐůŽŬĂů�
ƉĊ�WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ͘��ŝƌŬĂ� 
ϴϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĚĞůƚŽŐ�ŝ�ĮƌĂŶĚĞƚ͘ 

DŝƐƐĂ�ŝŶƚĞ͊
DĞĚůĞŵƐŵƂƚĞ� 

ŽŶƐĚĂŐ�ϵ�ŽŬƚŽďĞƌ 
Ŭů�ϭϱ-ϭϳ͘ 

P��^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ϳϬ�Ċƌ 

,ƂŐŵćƐƐĂ 
,ćƐƐĞůďǇ�^ƚƌĂŶĚƐ�ŬǇƌŬĂ� 

ďũƂĚ�ŝŶ�Ɵůů�ŚƂŐŵćƐƐĂ�ŵĞĚ�
ƐŝůůƵŶĐŚ�ĚĞŶ�ϯϬ�ũƵŶŝ͘� 
�ŝƌŬĂ�ϭϬ-ϭϱ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ� 

ŬŽŵ�ĨƌĊŶ�P�͘ 

dĞǆƚ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ������&ŽƚŽ͗�/ŶŐĞŐĞƌĚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ 

ϵ� 

�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� 

&Ƃƌ�ĨĞŵ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƌŝƐŬ�ĂƩ�P��sćǆũƂ� 
ƐŬƵůůĞ�ƵƉƉŚƂƌĂ͘�ZŝŬƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĂŶƐĊŐ�ĚĊ�ĂƩ� 
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ůĞǀĂ�ǀŝĚĂƌĞ͕�ŽĐŚ�ĚćƌĨƂƌ� 
ćƌ�ŶĊŐƌĂ�ĨƌĊŶ�ƌŝŬƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ĂŬƟǀĂ� 
ƐƚǇƌĞůƐĞŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŝ�P��sćǆũƂ͘�hŶĚĞƌ�ĚĞ� 
ĨĞŵ�Ċƌ�ƐŽŵ�ŐĊƩ�ŚĂƌ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨĊƩ�ŬćŵƉĂ͕� 
ŵĞŶ�ĨƂƌ�ƟůůĨćůůĞƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ůƵŐŶƚ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƉĊ�ůƂƌĚĂŐĂƌ͕�ƚĂĐŬ�ǀĂƌĞ�WĞƌ�ZŽŚĚŝŶ͘�:ĂŐ�ĨƌĊŐĂĚĞ� 
ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ůƂƌĚĂŐƐĚĂŵĞƌŶĂ�Žŵ�ĚĞ�ŚĂĚĞ�ŶĊŐŽƚ�ƌŽůŝŐƚ�ĂƩ�ďĞƌćƩĂ͘��Ŷ�ŚĂĚĞ�ŚƂƌƚ�ŐƂŬĞŶ�
ŐĂůĂ͕�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ŚĂĚĞ�ƐĞƩ�ĞƩ�ďĂƌŶ�ƐŬƌĂƩĂŶĚĞ�ŚŽƉƉĂ�ŝ�ĞŶ�ǀĂƩĞŶƉƂů͕�ĞŶ�ƚƌĞĚũĞ�ƐŬƵůůĞ�
ƚƌćīĂ�ƐŝŶĂ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ďĂƌŶďĂƌŶ͘�Ećƌ�ũĂŐ�ŚƂƌĚĞ�ĚĞƐƐĂ�ŐůćĚũĞćŵŶĞŶ�ďůĞǀ�ũĂŐ�ǀĂƌŵ�ŝ� 
ŚũćƌƚĂƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐĊŶƚ�Śćƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĨƂƌ�ŽƐƐ͕�ĂƩ�ǀŝ�ƐĞƌ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ƉƌĂƚĂƌ�ŵĞĚ�
ǀĂƌĂŶĚƌĂ͕�ŽĐŚ�ĂƩ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐ�Ěćƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĚĞůĂ�ŐůćĚũĞ͘�,ćƌ�ŚĊůůĞƌ�ǀŝ�ďƂŶĞŬǀćůůĂƌ�
ƉĊ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌŶĂ͕�ƉĊ�ƟƐĚĂŐĂƌŶĂ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉ�ĂĨŐŚĂŶĞƌ�ŽĐŚ�ůćƌ�ƐŝŐ�Žŵ�^ǀĞƌŝŐĞ͕� 
ŽĐŚ�ƉĊ�ĨƌĞĚĂŐĂƌŶĂ�ƐĂŵůĂƐ�ǀŝ�ŽĐŚ�ŐƂƌ�ŬĂīĞ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƚĂƌ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Ƶƚ�ƉĊ�ƐƚĂŶ�ŽĐŚ�ďũƵĚĞƌ� 
ƉĊ͘��Ğ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů��ŬĞďŽ�ćƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ĨƌĊŶ�ŽůŝŬĂ�ƐĂŵŵĂŶŚĂŶŐͬĨƂƌƐĂŵůŝŶŐĂƌ͘� 
sŝ�ŝ�P��ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ƚĂĐŬƐĂŵŵĂ�ĂƩ�ǀŝ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ĚĞůĂŬƟŐĂ�ŝ�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ĮŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘� 

�Ŷ�ďŝůƐŬŽůĂ�ŚǇƌ�ƂǀĞƌǀĊŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉ�ƌƵŵćŶĞƌ�ŚǇƌ�ŬćůůĂƌĞŶ͘�
dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ǀĂƌĂ�ŬǀĂƌ�ŝ�ŚƵƐĞƚ�ƐŽŵ�ũƵ�ćŐƐ�Ăǀ�ƐƟŌĞůƐĞŶ�
�ŬĞďŽ͘�sŝ�ŐĊƌ�ƌƵŶƚ͕�ŵĞŶ�ŝŶƚĞ�ŵĞƌ͘�dĂŬƉƌŽďůĞŵĞƚ�ćƌ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ůƂƐƚ͘� 

'ůćĚũĂŶĚĞ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�WĞƌ�:ŽŶƐƐŽŶ�ŵĞĚ�ǀćŶŶĞƌ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ũćƩĞĮŶƚ� 
ŝ�ĞƩ�ƌƵŵ�ŝ�ŬćůůĂƌĞŶ͘��Ʃ�ƐƚŽƌƚ�ƚĂĐŬ�Ɵůů�WĞƌ�ƐŽŵ�ƐĊŐ�Ɵůů�ĂƩ�ŐƌĞũĞƌ�ǀŝ� 
ŝŶƚĞ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĨƂƌƐǀĂŶŶ͗�ŶĊŐƌĂ�ŐĂǀƐ�Ɵůů�ďĞŚƂǀĂŶĚĞ͕�ƌĞƐƚĞŶ�ŬƂƌĚĞƐ� 
Ɵůů�ƟƉƉĞŶ͘� 

WĊ�ďĞƐƂŬ�ŝ��ŬĞďŽ� 
ϭϯ�ũƵůŝ�ϮϬϭϵ� 
dĞǆƚ�ŽĐŚ�ĨŽƚŽ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

 

<ŽƌƐ͕�ŝŶƚĞ�ŝ�ƚĂŬĞƚ͕�ƵƚĂŶ�ŝ�ŬćůůĂƌĞŶ͊ 



ϭϬ� 

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

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	^d�Z�^ 

D®���¦Ý�ÏÄ 
DĊŶĚĂŐĂƌ�ϭϮ͘ϬϬ� 
ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘ 

s�ãã�Ä¦ùÃÖ� 
KŶƐĚĂŐĂƌ�ϭϰ͘ϯϬ� 
ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͘� 

^Ö�½��¥� 
:ćŵŶĂ�ůƂƌĚĂŐĂƌ�ϭϰ͘ϬϬ� 

ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘ 

��¥� 
KŶƐĚĂŐ�ϭϬ-ϭϯ͘ϰϱ� 
ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘ 

�»ò�Ù�½½»çÙÝ 
:ćŵŶĂ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ�ϭϯ͘ϯϬ 

ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘ 

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

ϭϰ͘ϯϬ�sĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͕�ϭϭͬϵ-ϭϭͬϭϮ͘ 
dŽƌƐĚĂŐ ϭϯ͘ϯϬ-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 

/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐĚĂŐ 
ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ� 
DĊŶĚĂŐ�ϭϲͬϵ 

 
,ĊůůƟĚĞƌ͗� 

ϭϬ͘ϬϬ�ƐĂŵůŝŶŐ�ŽĐŚ�ďƌƵŶĐŚ͘� 
ϭϮ͘ϬϬ�ŵŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ�ĚŽŵŬǇƌŬĂŶ͕�

ĨƂůũƚ�Ăǀ�ŐƵŝĚĂĚ�ƌƵŶĚƚƵƌ͘ 
�Ă�ϭϰ�ĮŬĂ�ŽĐŚ�ƐĂŵƚĂů͘ 

 
�ŶŵćůĂŶ�ƐĞŶĂƐƚ�ϭϮͬϵ�Ɵůů� 

ǀĂƐƚĞƌĂƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
 

sćůŬŽŵŵĞŶ͊ 

ϭϭ� 

sŝ
ůů�
ĚƵ

�ď
ůŝ�
ŵ
ĞĚ

ůĞ
ŵ
͕�ď

Ğƚ
Ăů
Ă�
Ċƌ
ƐĂ
ǀŐ
ŝŌ
�Ğ
ůůĞ
ƌ�Ő

Ğ�
ĞŶ

�Ő
Ċǀ
Ă͍
� 

�Ŷ
ǀć
ŶĚ

�ƚĂ
ůŽ
ŶŐ

ĞŶ
�Ž
ŵ
�Ě
Ƶ�
ǀŝ
ůů�
ďů
ŝ�ŵ

ĞĚ
ůĞ
ŵ
͕�ď

Ğƚ
Ăů
Ă�
Ċƌ
ƐĂ
ǀŐ
ŝŌ
� 

Ğů
ůĞ
ƌ�Ő

Ğ�
ĞŶ

�Ő
Ċǀ
Ă͘

 '
ůƂ
ŵ
�ŝŶ
ƚĞ
�Ă
Ʃ
�Ă
ŶŐ

Ğ�
Žŵ

�Ě
Ğƚ
�Ő
ćů
ůĞ
ƌ�P

�
�Z
ŝŬ
Ɛ͕
� 

P
�
�^
ƚŽ
ĐŬ
ŚŽ

ůŵ
͕ P

�
�s
ćƐ
ƚĞ
ƌĊ
Ɛ�
Ğů
ůĞ
ƌ�P

�
�s
ćǆ
ũƂ
͘� 

�
Ƶ�
ǀĞ
ƚ�ǀ

ćů
�Ă
Ʃ
�Ě
Ƶ�
ŬĂ
Ŷ�
ƐŬ
ćŶ

ŬĂ
�Ğ
Ŷ�
ŐĊ
ǀĂ
�ć
ǀĞ
Ŷ�
ǀŝ
Ă�
^D

^͍
 

^D
^Ă
�ůŽ
ŬĂ
ůĨƂ

ƌĞ
Ŷŝ
ŶŐ

ĞŶ
Ɛ�
ŶĂ

ŵ
Ŷ�
ŽĐ
Ś�
ďĞ

ůŽ
ƉƉ

Ğƚ
�;ϭ

ϬϬ
ͬϮ
ϬϬ

Ϳ�Ɵ
ůů�
ϳϮ

ϵϬ
ϭ͘

 
^d
,
>D

�ĨƂ
ƌ�^

ƚŽ
ĐŬ
ŚŽ

ůŵ
͕�s

�^
�ĨƂ

ƌ�s
ćƐ
ƚĞ
ƌĊ
Ɛ͕
�s
�y

:K
�ĨƂ
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<ƵŶŐƐŚŽůŵƐŐĊƌĚĞŶ͕�:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϯ�� 

sćůŬŽŵŵĞŶ͊ 

:ƵůďĂƐĂƌ� 
&ƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϭ-ϭϲ� 
>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϭ-ϭϲ� 

,ĞŵďĂŬĂƚ�ďƌƂĚ 
>ŽƉƉŵĂƌŬŶĂĚ 
,ĂŶĚĂƌďĞƚĞŶ� 
dŽŵďŽůĂ� 
>ŽƩĞƌŝĞƌ 
<ƵƌŝŽƐĂ 
�ƂĐŬĞƌ 
^ĞƌǀĞƌŝŶŐ 

sŝ�ďĞƌ�Žŵ�ŝŶůćŵŶŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇĂ�ďĂƐĂƌƐĂŬĞƌ�ƟĚŝŐĂƐƚ� 
ƟƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�;ƌŝŶŐ�ŽƐƐ�Ϭϴ-ϲϱϬ�ϴϰ�ϭϳ͕�Ŭů͘�ϭϯ-ϭϳͿ 


