
�� 

 

�ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ 
Eƌ�ϰ�–�sŝŶƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ 

'�D�E^�D�d/�E/E'�&PZ 
Z/<^&PZ�E/E'�E�K�,�>K<�>&PZ�E/E'�ZE��/ 

^dK�<,K>D͕�s	^d�Z�^�K�,�s	y:P 



Ϯ� 

 ͟�Ğƚ�ƐĂŶŶĂ�ůũƵƐĞƚ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ĂůůĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ůũƵƐ�ƐŬƵůůĞ�
ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ŝ�ǀćƌůĚĞŶ͘�,ĂŶ�ǀĂƌ�ŝ�ǀćƌůĚĞŶ�ŽĐŚ�ǀćƌůĚĞŶ� 
ŚĂĚĞ�ďůŝǀŝƚ�Ɵůů�ŐĞŶŽŵ�ŚŽŶŽŵ͕�ŵĞŶ�ǀćƌůĚĞŶ�ŬćŶĚĞ� 
ŚŽŶŽŵ�ŝŶƚĞ͘͟�;:ŽŚ�ϭ͗ϵͿ�͟�ĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂŶĚƌĂƌ�Žŵ�ŶĂƩĞŶ�

ŚĂŶ�ƐŶĂǀĂƌ͕�ĞŌĞƌƐŽŵ�ůũƵƐĞƚ�ŝŶƚĞ�ĮŶŶƐ�ŝ�ŚŽŶŽŵ͘͟�;:ŽŚ�ϭϭ͗ϭϬͿ͟sĂŶĚƌĂ�ŵĞͲ
ĚĂŶ�Ŷŝ�ŚĂƌ�ůũƵƐĞƚ͕�ƐĊ�ĂƩ�ŵƂƌŬƌĞƚ�ŝŶƚĞ�ƂǀĞƌǀŝŶŶĞƌ�Ğƌ͘��ĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂŶĚƌĂƌ�ŝ�
ŵƂƌŬƌĞƚ�ǀĞƚ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌƚ�ŚĂŶ�ŐĊƌ͘͟�;:ŽŚ�ϭϮ͗ϯϱͿ 
	ƌ�ĚĞƚ�ƐĊ�ĚĞƚ�ƐĞƌ�Ƶƚ͍��Ʃ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ƐĞƌ�ĂƩ�'ƵĚƐ�ŐŽĚŚĞƚ�ĮŶŶƐ�ƐŽŵ�ĞƩ�ƚƌŽƚƐ�Ăůůƚ͕�
ƐŽŵ�ĞŶ�ůũƵƐƐƚƌĊůĞ�ŝ�Ăůůƚ�ŵƂƌŬĞƌ͕�ŝ�Ăůůƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ƐǀĊƌƚ͘�/ďůĂŶĚ�ćƌ�ĚĞƚ�ŽůŝĚůŝŐƚ�
ƐǀĊƌƚ͘�sŝ�ćƌ�ĚĊ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ŝ�ĞƩ�ŵƂƌŬĞƌ�ƐŽŵ�ĨƂƌďůŝŶĚĂƌ�ŽƐƐ͘�/�ŵƂƌŬƌĞƚ�ŬĂŶ�ǀŝ�
ŬĂŶƐŬĞ�ŝŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞŶŶĂ�'ƵĚƐ�ďćƌŬƌĂŌ͘�DĞŶ�ĚĞŶ�ĮŶŶƐ�Ěćƌ͕�ĨƂƌ�'ƵĚƐ�ŬćƌůĞŬ�
ĚĞŶ�	Z͊�sŝ�ŵŝƐƐƚƌƂƐƚĂƌ�ŽĐŚ�ƚǀŝǀůĂƌ�ŽĐŚ�ƐĊ�ŵĊƐƚĞ�ĚĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ĨĊ�ǀĂƌĂ͊�DĞŶ�
:ĞƐƵƐ�ƐćŐĞƌ�ŽĐŬƐĊ�͟:ĂŐ�ćƌ�ůũƵƐĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵŝƚ�Śŝƚ�ŝ�ǀćƌůĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŝŶŐĞŶ�
ƐŽŵ�ƚƌŽƌ�ƉĊ�ŵŝŐ�ƐŬĂůů�ďůŝ�ŬǀĂƌ�ŝ�ŵƂƌŬƌĞƚ͘͟�;:ŽŚ�ϭϮ͗ϰϲͿ 
:ĂŐ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ǀŝ�ĂůůĂ�ŬćŶŶĞƌ�ůũƵƐĞƚƐ�ŐŽĚĂ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ͘� 
sŝ�ƚćŶĚĞƌ�ŵĂƐƐŽƌ�Ăǀ�ůũƵƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵŝŶŶĂƐ�ǀĊƌĂ�ŶćƌĂ� 
ŽĐŚ�ŬćƌĂ�ƵŶĚĞƌ��ůůŚĞůŐŽŶĂŚĞůŐĞŶ͘�sŝ�ƚćŶĚĞƌ�ůũƵƐ�Ŷćƌ�
ŶĊŐŽŶ�ĚƂƌ͘�sŝ�ƚćŶĚĞƌ�ůũƵƐ�ŝ�ŵƂƌŬƌĞƚ͘�sŝ�ƚćŶĚĞƌ�ůũƵƐ� 
Ŷćƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĨĞƐƚ�ŽĐŚ�ŐůćĚũĞ�ŽĐŚ�ƚĂĐŬƐĂŵŚĞƚ͘ 
^ŶĂƌƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ĂĚǀĞŶƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ůũƵƐĞƚƐ�ŚƂŐƟĚ͘� 
sŝ�ƚćŶĚĞƌ�ĨƂƌƐƚ�ĞƩ�ůũƵƐ͕�ƚǀĊ�ůũƵƐ͕�ƚƌĞ�ůũƵƐ�ŽĐŚ�ĨǇƌĂ�ůũƵƐ͊�
dŝůů�ƐŝƐƚ�Ŷćƌ�ǀŝ�ćƌ�ĨƌĂŵŵĞ�ǀŝĚ�ũƵů�ƚćŶĚĞƌ�ǀŝ�ŵĂƐƐŽƌ� 
Ăǀ�ůũƵƐ͘�KĐŚ�ĚĞƚ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ůũƵƐĞƚ�Ăǀ�ĂůůĂ�ćƌ�<ƌŝƐƚƵƐůũƵƐĞƚ͘�
sŝ�ĮƌĂƌ�ĂƩ�:ĞƐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ�ĨƂĚĚĞƐ�Ɵůů�ǀćƌůĚĞŶ�ŝ�ŶĂƩĞŶƐ�
ŽĐŚ�ǀĊƌƚ�ŵƂƌŬĞƌ͘�͟:ĞƐƵƐ�ƐŽŵ�ćƌ�ǀćƌůĚĞŶƐ�ůũƵƐ͟�ĨƂĚƐ�
Žŵ�ŽĐŚ�Žŵ�ŝŐĞŶ�ŝ�ǀĊƌĂ�ŚũćƌƚĂŶ͕�ŝ�ǀĊƌĂ�ůŝǀ�Ŷćƌ�ǀŝ�ƚĂƌ�
ĞŵŽƚ�ŚŽŶŽŵ͘ 
>Ċƚ�>ũƵƐĞƚ�ůǇƐĂ�ƵƉƉ�ĞƌĂ�ŚũćƌƚĂŶƐ�ŵƂƌŬĂ�ǀƌĊƌ͘�WĞƚƌƵƐ�
ƐćŐĞƌ͗�͟>Ċƚ�KƌĚĞƚ�ůǇƐĂ�ĨƂƌ�Ğƌ�ƐŽŵ�ĞŶ�ůĂŵƉĂ�ŝ�ĞƩ�
ŵƂƌŬƚ�ƌƵŵ͕�ƟůůƐ�ĚĂŐĞŶ�ŐƌǇƌ�ŽĐŚ�ŵŽƌŐŽŶƐƚũćƌŶĂŶ�ŐĊƌ�
ƵƉƉ�ŝ�ĞƌĂ�ŚũćƌƚĂŶ͘͟�;ϮWĞƚƌƵƐ�ϭ͗�ϭϵͿ 
͟/�ǀĂƌũĞ�ŚũćƌƚĂ�Ăƌŵƚ�ŽĐŚ�ŵƂƌŬƚ�ƐćŶĚ�ĚƵ�ĞŶ�ƐƚƌĊůĞ�ďůŝĚ͕�
ĞŶ�ƐƚƌĊůĞ�Ăǀ�'ƵĚƐ�ŬćƌůĞŬƐ�ůũƵƐ�ŝ�ƐŝŐŶĂĚ�ũƵůĞƟĚ͘͟�;WƐ͘�ϭϭϲ͗ϰͿ 

>ũƵƐĞƚ��ŝ�
ŵƂƌŬƌĞƚ 

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

ϯ� 

ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ 

 

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

 
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� 

/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐĚĂŐĞŶ� 
dĞǆƚ͗��^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

DĊŶĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǀĂƌ�ǀŝ�ŶĊŐƌĂ�ƐŽŵ�ŵƂƩĞ�
ƵƉƉ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ĨƌĊŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�sŝ�ŚĂĚĞ�ŝŶƚĞ�ďĞƐƚćŵƚ�

ǀĂƌ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ĮŬĂ�ĚĞŶ�ŵĞĚŚĂǀĚĂ�ĚƌĂŵĂƚĞŶ�Ěćƌ�ĚĞƚ�ĨĂŶŶƐ�ŬĂīĞ͕�ƚĞ͕�ĨĞƐƟƐ͕�
ĨƌƂŬŶćĐŬĞ͕�ŽƐƚďƌƂĚ͕�ŵũƵŬŽƐƚ�ƉĊ�ƚƵď�;ŵǇĐŬĞƚ�ůćƩĂŶǀćŶƚ�ƉĊůćŐŐͿ͘�^ŽůĞŶ�ƐŬĞŶ�
ŽĐŚ�ĨĊŐůĂƌŶĂ�ŬǀŝƩƌĂĚĞ�ƐĊ�ǀŝ�ŐŝĐŬ�Ɵůů�ƉĂƌŬĞŶ�ŽĐŚ�ƐĂƩĞ�ŽƐƐ�Ěćƌ͘�&ůĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�
ƐůƂƚ�ƵƉƉ�Ɵůů�ǀĊƌ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ǀŝ�ƚŽŐ�ĞŶ�ƉƌŽŵĞŶĂĚ�Ɵůů��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘�WĊ� 
ŵĊŶĚĂŐĂƌ�ćƌ�ĚĞƚ�P��sćƐƚĞƌĊƐ�ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌĂƌ�ĨƂƌ�ďƂŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚĂŐĞŶ�ŬůŽĐŬĂŶ�
ϭϮ͕�ŝŶŐĞŶ�ƐŬŝůůŶĂĚ�ĚĞŶŶĂ�ŵĊŶĚĂŐ͘�ZŽůĨ�DŽďĞƌŐ�ůĞĚĚĞ�ŽƐƐ�ŐĞŶŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞƚ͘��ĞŶ�ŐƵŝĚĂĚĞ�ƚƵƌĞŶ�Ăǀ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ�ĮĐŬ�ǀŝ�Ăǀ�>ĂƌƐ�^ĞŐĞƌŬůĞǀ͘�sŝ�ĮĐŬ�ůćƌĂ�
ŽƐƐ�ŵǇĐŬĞƚ�Žŵ�ďĊĚĞ�ŬǇƌŬĂŶ�ŽĐŚ�ĚĞ�ĮŶĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƐŽŵ�ůĞǀĚĞ�ĨƂƌĞ�ŽƐƐ͘ 

>ƵŶĐŚĞŶ͕�ƐŽƉƉĂ�ŽĐŚ�ŶǇďĂŬĂƚ�ďƌƂĚ͕�ŝŶƚŽŐƐ�ƉĊ��ĂĨĠ�DĂůŝŶ͘�DĂůŝŶ�ǀĂƌ�ŐŝŌ�ŵĞĚ�
:ŽŚĂŶŶĞƐ�ZƵĚďĞĐŬŝƵƐ�ƐŽŵ�ďƌƵŬĂƌ�ŽŵƚĂůĂƐ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ǀćůĨćƌĚƐƐƚĂƚĞŶƐ�
ŐƌƵŶĚĂƌĞ�ŽĐŚ�ĚĞ�ĨĂƫŐĂƐ�ďĞƐŬǇĚĚĂƌĞ͘�,ĂŶ�ŐƌƵŶĚĂĚĞ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ĨƂƌƐƚĂ�ŐǇŵŶĂͲ
ƐŝƵŵ�ϭϲϮϯ͘�ϭϲϯϭ�ƐƚĂƌƚĂĚĞƐ�WŝŐĞƐŬŽůĂŶ�ƐŽŵ�
ǀĂƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ƐŬŽůĂŶ�ĨƂƌ�ŇŝĐŬŽƌ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�
�Ğƚ�ǀĂƌ�DĂůŝŶ�ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌĂĚĞ�ĨƂƌ�ďĂƌŶĞŶƐ�
ŽĐŚ�ƚũćŶƐƚĞĨŽůŬĞŶƐ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͘ 

�ĂĨĠ�DĂůŝŶ�ćƌ�ĞŶ�ǀćůĚŝŐƚ�ƚƌĞǀůŝŐ�ůŽŬĂů�ĂƩ� 
ćƚĂ�ŝ͘�sŝ�ǀĂƌ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ŵĞŶ�ǀŝĚ�ĚĞ�ƐŵĊ�
ƌƵŶĚĂ�ďŽƌĚĞŶ�ƐĂƩ�ǀŝ�ŝ�ƐŵĊŐƌƵƉƉĞƌ�ŽĐŚ�
ŬƵŶĚĞ�ƐĂŵƚĂůĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ǀŝŬƟŐƚ� 
ũƵƐƚ�ĚĊ͘� 

�Ğ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĚĞ�ĮĐŬ�ƐŬũƵƚƐ�ƟůůďĂŬĂ�Ɵůů� 
ĐĞŶƚƌĂůĞŶ͘�^ĞĚĂŶ�ƐĂŵůĂĚĞƐ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨƂƌ�
ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ɵůů�ĞƩ�ƐƚǇƌĞůƐĞŵƂƚĞ͘ 

dĂĐŬ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ďŝĚƌŽŐ�Ɵůů�ĂƩ�ĚĞƚ�ďůĞǀ� 
ĞŶ�ƐĊ�ĮŶ�ĚĂŐ͘ 

ϱ� 

 �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 
 
 

�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� :Ƶů-�ŽĐŚ�ŶǇĊƌƐƚƌćī�Ŭů�ϭϮ-ϭϱ�ŚŽƐ�/ŶŐĞŐĞƌĚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� 

ŵĞĚ�<ũĞůů�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘��ŶŵćůĂŶ�ŬƌćǀƐ͘ 
 

:ĂŶƵĂƌŝ 
>ƂƌĚĂŐ�ϰ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘� 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϭ� 'ĂůŝůĠĞŶ͕�ĞƩ�ůĂŶĚƐŬĂƉ�Ěćƌ�:ĞƐƵƐ�ŐŝĐŬ�ƵƉƉ�ŽĐŚ�ŶĞƌ�ĨƂƌ�ŬƵůůĂƌŶĂ͘�hůĨ�>ŝŶĚŐƌĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϴ� �ŝŬƚĞƌ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ŽĐŚ�ŬĂŶƐŬĞ�ĨƂƌ�ĚŝŐ�–�WĞƌ�ůĞƚĂƌ�ŝ�ƐŝŶ�ĚŝŬƚůĊĚĂ͘�WĞƌ�hŶƐŐĂĂƌĚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϱ �Ŷ�Ŭǀćůů�Žŵ�P�͗Ɛ�ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐ͘�/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐŽŶ�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
 

&ĞďƌƵĂƌŝ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭ� ^ǀĂŐ�ŵĞŶ�ćŶĚĊ�ƐƚĂƌŬ�–�ďĞƌćƩĞůƐĞƌ�ŽĐŚ�ƉŽĞƐŝ�ĨƌĊŶ�ďƂĐŬĞƌ�Ăǀ��ǀĂ�,ǇůĂŶĚĞƌ͘�

�ŽĚŝů��ĂǀŝĚƐƐŽŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϴ� �ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ�Ŭů�ϭϲ-ϭϵ�ŚŽƐ�/ŶŐĞƌ�ŽĐŚ��ĞŶŐƚ�dŚƵƌłĞůů͘��ŶŵćůĂŶ�ŬƌćǀƐ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϱ� &ŝůŵŬǀćůů�ŵĞĚ��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϮϮ� <ǇƌŬŽŚŝƐƚŽƌŝĂ-ƋƵŝǌ͘��ƌŝƩ�ŽĐŚ��ŶĚĞƌƐ�EŽǀĂŬ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϵ� DƵƐŝŬĂŌŽŶ�ŵĞĚ��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ͘ 
 

DĂƌƐ 
>ƂƌĚĂŐ�ϳ� �ĞůƚĂŐĂƌŶĂƐ�ĂŌŽŶ͘ 
^ƂŶĚĂŐ�ϴ �ƌƐŵƂƚĞ�Ŭů�ϭϱ͘ϬϬ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϰ� PǀĞƌƌĂƐŬŶŝŶŐƐŬǀćůů͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϭ� DĂƌŝĂ�–�'ƵĚƐ�ŵŽĚĞƌ͘�<ũĞůů�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϴ� DƂƌŬĞƌ�ŽĐŚ�ůũƵƐ�ŝ�ůŝǀĞƚƐ�ƐůƵƚƐŬĞĚĞ͘�'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ͘ 

WƌŽŵĞŶĂĚĞƌ� 
ƉĊ�<ƵŶŐƐŚŽůŵĞŶ� 

ĞŶ�ŐĊŶŐ�ŝ�ŵĊŶĂĚĞŶ͘�
DĞƌ�ŝŶĨŽ�ŬŽŵŵĞƌ͘ 

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

^ƚćŶŐƚ� 
ϮϳͬϭϮ�ŽĐŚ�ϯϬͬϭϮ 



ϲ� 

�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 

<ćƌĂ�sćŶŶĞƌ͊ 

Ećƌ�ũĂŐ�ƐŬƌŝǀĞƌ�ĚĞƩĂ�ŚĂƌ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨƂƌ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƟƩĂƚ�
ŶŽŐŐƌĂŶŶĂƌĞ�ƉĊ�ĞŬŽŶŽŵŝŶ�ŝŶĨƂƌ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�Ċƌ͘�dǇǀćƌƌ�ƐĞƌ�ĚĞƚ�ŵƂƌŬƚ�Ƶƚ͘�&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�
ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ƐůƵƚ�ƉĊ�ĚĞ�ƉĞŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŐĂŶƐŬĂ�ĨŽƌƚ�Žŵ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ƂŬĂ� 
ŝŶŬŽŵƐƚĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ŐƂƌĂ�ďĞƐƉĂƌŝŶŐĂƌ͘ 

�Ğƚ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ǀŝ�ĂůůĂ�ŚũćůƉƐ�Ċƚ͘��Ğƚ�ƐŽŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŐƂƌĂ�ćƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�
ŝŚĊŐ�ĂƩ�ďĞƚĂůĂ�ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌĞŶ�Žŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ƌĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ĚĞƚ͘�sĂƌũĞ�ŵĞĚůĞŵƐ-
ĂǀŐŝŌ�ćƌ�ĞƩ�ǀŝŬƟŐƚ�ƟůůƐŬŽƩ͘��ůůĂ�ŐĊǀŽƌ͕�ƐŵĊ�ƐŽŵ�ƐƚŽƌĂ͕�ćƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ǀćůŬŽŵŶĂ͘� 
KĐŚ�Ɵůů�ĚŝŐ�ƐŽŵ�ďĞƐƂŬĞƌ�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͕�ŐůƂŵ�ŝŶƚĞ�ďŽƌƚ�ĂƩ�ůćŐŐĂ�ĞŶ�ƐůĂŶƚ�ŝ�ǀĊƌ� 
ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ďƂƐƐĂ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ƉĞŶŐĂƌ�Ɵůů�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ 

�Ğ�ďĞƐƉĂƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŵćƌŬƐ�ƚǇĚůŝŐĂƐƚ�ćƌ�Žŵ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŵŝŶƐŬĂ� 
ƉĞƌƐŽŶĂůŬŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ͘�sŝ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ůŝŬĂ�ŝůůĂ�ƵƚĞ�ƐŽŵ�sćƐƚĞƌĊƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞŶ�ŶĊŐŽƚ�
ŵĊƐƚĞ�ćŶĚĊ�ŐƂƌĂƐ�Žŵ�ŝŶƚĞ�ƉĞŶŐĂƌŶĂ�ĨŽƌƚ�ƐŬĂ�ƚĂ�ƐůƵƚ͘�^ƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŬĂ�ďĞƐůƵƚĂ�ŚƵƌ� 
ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌŶĂ�ƐŬĂ�ƐŬĞ�ŵĞŶ�ćŶŶƵ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝŶƚĞ�ďĞƐƚćŵƚ�ŶĊŐŽƚ͘ 

^ƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ƐĂŵƚĂů�ŵĞĚ�,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ůŝŬŶĂƌ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͕�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŝ�ŵĊŶŐĂ�ůŽŬĂůĂ�ĞŶŚĞƚĞƌ�ƂǀĞƌ� 
ŚĞůĂ�ůĂŶĚĞƚ͘��Ğ�ƵƞƂƌ�ƐŽĐŝĂůƚ�ĂƌďĞƚĞ�ĨƂƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŝ�ƵƚƐĂƩĂ�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ͘� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ŬƵŶŶĂ�ĂƐƐŽĐŝĞƌĂƐ�Ɵůů�,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶ͘��Ğƚ� 
ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĊƌ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌ�,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶƐ�͟ƚĂŬ͟� 
ŵĞŶ�ĂƩ�ǀŝ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘��Ŷ�ƐĊĚĂŶ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ�ŵĊƐƚĞ� 
ďĞƐůƵƚĂƐ�Ăǀ�ƚǀĊ�ĊƌƐŵƂƚĞŶ�ŽĐŚ�ƌŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŐŽĚŬćŶŶĂ�ĚĞƚ͘ 

>ƂƌĚĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŝ�ǀĊƌ�ůŽŬĂů�ĚĞŶ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ� 
ĂƩ�ŚĂŶĚůĂ�Žŵ�,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶ͘��Ċ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ� 
ŬƵŶŶĂ�ƉƌĂƚĂ�Žŵ�ŚƵƌ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞĚ� 
,ĞůĂ�DćŶŶŝƐŬĂŶ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĂ�ĂƩ�ƉĊǀĞƌŬĂ� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 
dĞǆƚ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ������ 

ϳ� 

͟�Ŷ�ƉćƌůĂ͕�ĞŶ�ćŶŐĞů�ƵƚĂŶ�ǀŝŶŐĂƌ͘͟�>ĂŝůĂ�ǀĂƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ� 
ĨƂƌƐƚĂ�ƐŽŵ�ĂŶƐƚćůůĚĞƐ�Ŷćƌ�P��sćƐƚĞƌĊƐ�ŚĂĚĞ�ŐƌƵŶĚĂƚƐ͕� 
ŽĐŚ�ŚŽŶ�ďůĞǀ�ƐŶĂƌƚ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŝ�ƉƌĂŬƟŬĞŶ�ŚƂůů�ŝŚŽƉ� 
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘�,ŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ�P��ƵƚĊƚ͕�ŚĂĚĞ�ŬŽůů� 
ƉĊ�ĂůůĂ�ƉĂƉƉĞƌ͕�ŬŶƂƚ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ�ŽĐŚ�ƚƌŽůůĂĚĞ�ĨƌĂŵ� 
ĚŽŶĂƟŽŶĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶƐůĂŐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŽĐŬƐĊ�>ĂŝůĂ�ƐŽŵ�ƐĊŐ�Ɵůů� 
ĂƩ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ĨĞƐƚĞƌ�ǀŝĚ�ĊƌĞƚƐ�ŚƂŐƟĚĞƌ�ŽĐŚ�ƐŽŵ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĂĚĞ�ĂƌďĞƚĞƚ�ƐĊ�ĂƩ�ĂůůĂ�ŬƵŶĚĞ�ǀĂƌĂ�ĚĞůĂŬƟŐĂ� 

ĞŌĞƌ�ĨƂƌŵĊŐĂ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ƐĊ�ĨĂŶŶƐ�ŚŽŶ�ŽĐŚ�ŚĞŶŶĞƐ�ŵĂŶ�>ĞŶŶĂƌƚ�Ěćƌ�ĨƂƌ�ĚĞ�ĞŶƐŬŝůĚĂ� 
ĂĚĞƉƚĞƌŶĂ͕�Ŷćƌ�ćŶ�ĚĞƚ�ďĞŚƂǀĚĞƐ—ŵŽƌŐŽŶ͕�ŵŝĚĚĂŐ͕�Ŭǀćůů�ĞůůĞƌ�ŶĂƩ͘�DĞĚ�ƐŝŶ�ƚƌǇŐŐĂ� 
ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ�ŽĐŚ�ǀćƌŵĞ�ƐĊ�ďǇŐŐĚĞ�ŚŽŶ�ĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞ�ƐĊ�ĂƩ�ĚĞ�ĂůůƌĂ�ƐŬƂƌĂƐƚĞ͕�ĚĞ�ƐŽŵ� 
ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ŶĊ͕�ŬƵŶĚĞ�ƚĂ�ĞŵŽƚ�ĚĞŶ�ŚũćůƉ�ĚĞ�ƐĊ�ĚĞƐƉĞƌĂƚ�ďĞŚƂǀĚĞ͘�� 

DĊŶŐĂ�ƐŽŵ�ŵŝŶŶƐ�>ĂŝůĂ�ŚĂĚĞ�ǀĞůĂƚ�ŐĊ�ƉĊ�ŚĞŶŶĞƐ�ďĞŐƌĂǀŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ƐŬĞƌ�ŝ�ŬƌĞƚƐĞŶ�Ăǀ�
ĚĞ�ŶćƌŵĂƐƚĞ͘�/�ƐƚćůůĞƚ�ĂŶŽƌĚŶĂƌ�P��ĞŶ�ŵŝŶŶĞƐƐƚƵŶĚ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ�Ϯϵͬϭϭ�ŬůŽĐŬĂŶ�ϭϯ͘ 

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

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	^d�Z�^ 

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

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

DĞůůĂŶĚĂŐƐĮŬĂ� 
ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ� 
ĨƌĞĚĂŐ�ϮϳͬϭϮ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ 

DĊŶĚĂŐ� ϭϮ͘ϬϬ�DŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘  
KŶƐĚĂŐ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϰϱ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ�ƚ͘Ž͘ŵ͘�ϭϴͬϭϮ͕�ďƂƌũĂƌ�ϭϱͬϭ-ϮϬ͘� 
 ϭϭ͘ϬϬ��ŶĚĂŬƚ͘ 

ϭϰ͘ϯϬ�sĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͕�ƚ͘Ž͘ŵ͘�ϭϴͬϭϮ͘� 
�ƂƌũĂƌ�ŝŐĞŶ�ϭϱͬϭ-ϮϬ͘ 

dŽƌƐĚĂŐ ϭϯ͘ϯϬ-ϭϱ͘ϬϬ��ŬǀĂƌĞůůŬƵƌƐ�ƚ͘Ž͘ŵ͘�Ϯϴͬϭϭ͘� 
�ƂƌũĂƌ�ŝŐĞŶ�ϯϬͬϭ-ϮϬ͕�ƐĞĚĂŶ�ƵĚĚĂ�ǀĞĐŬŽƌ͘�� 

>ƂƌĚĂŐ ϭϰ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�^ƉĞůĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘� 
:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ�ƚ͘Ž͘ŵ͘�ϭϰͬϭϮ͘�ϮϬϮϬ͗�Ϯϱͬϭ-ϯϬͬϱ͘ 

dŝůů�ŵŝŶŶĞ�Ăǀ�>ĂŝůĂ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ 
dĞǆƚ͗��ĞŶŐƚ�>ƵŶĚŝŶ͕�^ĂƌĂ��ǇůƵŶĚ�����&ŽƚŽ͗�^ĂƌĂ��ǇůƵŶĚ 

 

�Ŷ�ŐůćĚũĂŶĚĞ�ŶǇŚĞƚ� 
ŝ�ƐŝƐƚĂ�ƐƚƵŶĚ͗� 
P��sćƐƚĞƌĊƐ�ŚĂƌ� 

ďĞǀŝůũĂƚƐ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ� 
ŝ�ďŝĚƌĂŐ�ĨƂƌ�ϮϬϮϬ͘ 



ϴ� 

&ƌĞĚĚǇ 
:ƵůŬŽŶƐĞƌƚ 

�ŵŝŐŽ 
&ƌŝ�ĞŶƚƌĠ 
^ĞƌǀĞƌŝŶŐ 

�ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ�ůƂƌĚĂŐ�ϯϬͬϭϭ��Ŭů�ϭϰ͘ϬϬ� 

ŵĞĚ 

dŝůů�ĨƂƌŵĊŶ�ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�
ĨĂŵŝůũĞƌ�ŵĞĚ�ĂƵƟƐŵ͕ 
�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ�ŽĐŚ�ŝ��ŚŝůĞ͘ 

ϵ� 

�ƵƟƐŵ�ŽĐŚ���,�͗�ĞƩ�ŐŽƩ�
ůŝǀ�ŵĞĚ�ƌćƩ�ŚũćůƉ��dĞǆƚ͗��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ 

^ĞĚĂŶ�ŶĊŐƌĂ�Ċƌ�ƟůůďĂŬĂ�ĂƌďĞƚĂƌ�P��sćƐƚĞƌĊƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�
ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ĨĂŵŝůũĞƌ�ŵĞĚ�ĂƵƟƐŵ�ŽĐŚ���,�ͬ���͘�<ƵŶƐŬĂƉĞŶ�Žŵ�ĚĞƐƐĂ�
ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ćƌ�ƐŬƌćŵŵĂŶĚĞ�ůĊŐ�ďĊĚĞ�ŚŽƐ�ĂůůŵćŶŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ� 
ŝŶŽŵ�ƐŬŽůĂŶ͕�ǀĊƌĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĂ�ƐŬǇĚĚƐŶćƚĞŶ͘�hƚĂŶ�ŬƵŶƐŬĂƉ�ƐƂŬĞƌ�ŵĂŶ�
ŝŶƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐ͕�ŽĐŚ�ƵƚĂŶ�ĚŝĂŐŶŽƐ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐǀĊƌƚ�ďĊĚĞ�ĨƂƌ�ďĂƌŶĞƚ͕�ĨƂƌ�ĨĂŵŝůũĞŶ�ŽĐŚ�
ĨƂƌ�ƐŬŽůĂŶ�ĂƩ�ŚĂŶƚĞƌĂ�ĚĞ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉƐƚĊƌ͘� 

DĞĚ�ŐĂŶƐŬĂ�ĞŶŬůĂ�ĂŶƉĂƐƐŶŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ�ĂƵƟƐƟƐŬĂ�ďĂƌŶ�ĨĊ�ĞŶ� 
ĨƵŶŐĞƌĂŶĚĞ�ƐŬŽůŐĊŶŐ�ŽĐŚ�ĞƩ�ďƌĂ�ǀƵǆĞŶůŝǀ͘�sĊƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌĞ�
ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ŬƵŶƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�Ăǀ�ĂƩ�ƵƉƉƚćĐŬĂ͕�ƐƚƂƩĂ�ŽĐŚ�ŚũćůƉĂ�ďĊĚĞ�
ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ǀƵǆŶĂ�ŵĞĚ�ĂƵƟƐŵ͘��Ğ�ŇĞƐƚĂ�ŚŽŶ�ƚƌćīĂƌ�ćƌ�ďĂƌŶ�ǀĂƌƐ�ĨƂƌćůĚƌĂƌ� 
ŬŽŶƚĂŬƚĂƌ�ŚĞŶŶĞ�ĚćƌĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞƌĂƐ�ďĂƌŶ�ćƌ�ŚĞŵŵĂƐŝƩĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�ĂƩ�ĨĊ�
ƵŶĚĞƌŬćŶĚĂ�ďĞƚǇŐ͘�&ƂƌƐƚĂ�ƐƚĞŐĞƚ�ďůŝƌ�ĚĊ�ĂƩ�ůćƐĂ�ůćǆŽƌ�ŵĞĚ�ďĂƌŶĞƚ�ŝ�ůƵŐŶ�
ŚĞŵŵŝůũƂ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚ-ĂŶƉĂƐƐĂĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝŬ͘�EćƐƚĂŶ�ĂůůƟĚ�ǀŝƐĂƌ�ĚĞƚ�ƐŝŐ� 
ĚĊ�ĂƩ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŶĂƌĂƌĞ�ćŶ�ŝŶůćƌŶŝŶŐƐƐǀĊƌŝŐŚĞƚĞƌ͘�hƚĂŶĨƂƌ�ƐŬŽůĂŶ�
ŬĂŶ�ďĂƌŶĞƚ�ƐůĂƉƉŶĂ�Ăǀ�ŽĐŚ�ďƂƌũĂ�ůćƌĂ͘�^ũćůǀĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞ�ƂŬĂƌ͕�ŽĐŚ�ǀćŐĞŶ�Ɵůů�ĞŶ�
ĨƵŶŐĞƌĂŶĚĞ�ƐŬŽůŐĊŶŐ�ƂƉƉŶĂƌ�ƐŝŐ͘ 

sĊƌ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌĞ�ƉƌĂƚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŵĞĚ�ĨƂƌćůĚƌĂƌŶĂ͘�KŌĂ�ŚĂƌ�ĚĞ�ďůŝǀŝƚ�ŵŝƐƐͲ
ƚƌŽĚĚĂ�ŽĐŚ�ƵƚƉĞŬĂĚĞ�ƐŽŵ�ŽƌƐĂŬĞŶ�Ɵůů�ďĂƌŶĞƚƐ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚĞƌ͘��Ğ�ŇĞƐƚĂ�ŬůĂŶĚƌĂƌ�
ƐŝŐ�ƐũćůǀĂ͕�ŵĞŶ�Ŷćƌ�ĚĞ�ďƂƌũĂƌ�ĨƂƌƐƚĊ�ĚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŐŐĂŶĚĞ�ĨĂŬƚŽƌĞƌŶĂ�ƐĊ�ŵŝŶƐŬĂƌ�
ƐŬĂŵŵĞŶ͘�,ŽŶ�ŚũćůƉĞƌ�ĚĞŵ�ĂƩ�ůćƌĂ�ƐŝŐ�ŵĞƌ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ĚĞ� 
ǀĂƌĚĂŐƐƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ĨƂƌ�ũƵƐƚ�ĚĞƌĂƐ�ĨĂŵŝůũ͘� 

^ĂŵŚćůůĞƚ�ŚĂƌ�ŇĞƌĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�
ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŵĞĚ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐćƩŶŝŶŐĂƌ͕�ŵĞŶ�
ĂůůƞƂƌ�ŵĊŶŐĂ�ĨĊƌ�ĂůĚƌŝŐ�ƟůůŐĊŶŐ�Ɵůů�ŚũćůƉĞŶ͘�
dĂĐŬ�ǀĂƌĞ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ƐĊ�ĨĊƌ�ŶĊŐƌĂ�ŇĞƌ�
ĐŚĂŶƐĞŶ�Ɵůů�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ůŝǀ͘ 



ϭϬ� 

�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� 

͟'ůćĚũĞŶƐ�,ĞƌƌĞ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŐćƐƚ͙͟� 
dĞǆƚ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ�&ŽƚŽ͗�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ 

WĊ�ůƂƌĚĂŐĂƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀćůĚŝŐƚ�ƚƌĞǀůŝŐƚ�ƉĊ��ŬĞďŽ͘� 
�Ŷ�ǀŝŬƟŐ�ĚĞů�ŝ�ĚĞƚ�ćƌ�ƐĊŬůĂƌƚ�ůƵŶĐŚĞŶ͘�WĞƌ� 
ŽƌĚŶĂƌ�ĂůůƟĚ�ĨĞƐƚůŝŐĂ�ŵĊůƟĚĞƌ�–�ŝ�ůƂƌĚĂŐƐ�ǀĂƌ�
ĚĞƚ�ŬĞďĂď�ŵĞĚ�ƉŝƚĂďƌƂĚ͕�ƐĂůůĂĚ͕�ŬůǇŌƉŽƚĂƟƐ�
ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ƟůůďĞŚƂƌ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐƚŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƉĊ�
ďĊĚĞ�ŵĂƚƌćƩĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶƚĂůĞƚ�ůƵŶĐŚŐćƐƚĞƌ͘� 
�Ğƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ůŝŬĂ�ćƌ�ĚĞŶ�ŚćƌůŝŐĂ�ŬćŶƐůĂŶ�ƉĊ�
�ŬĞďŽ�Ŷćƌ�ǀćŶŶĞƌ�ƚƌćīĂƐ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ƚƌĞǀůŝŐƚ� 
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ͕�ůŝǀƐŬǀĂůŝƚĞƚ͘�<ůŽĐŬĂŶ�ϭϮ�ƐũƵŶŐĞƌ�ǀŝ�͟'ůćĚũĞŶƐ�,ĞƌƌĞ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŐćƐƚ͙͟� 
ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ćƚĞƌ�ǀŝ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ͘� 

ZƵŵćŶĞƌŶĂ�ďĞŚƂǀĚĞ�ŵĞƌ�ƉůĂƚƐ�͕�ƐĊ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŇǇƩĂĚĞ�ĚĞ�ĨƌĊŶ��ŬĞďŽ͘��Ğƚ�ŝŶŶĞďĂƌ� 
ĞƩ�ŝŶŬŽŵƐƚďŽƌƞĂůů�ĨƂƌ�ŽƐƐ�ƐĊ�ǀŝ�ĮĐŬ�ĨƵŶĚĞƌĂ�ůŝƚĞ�ƉĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂ�ƌĊĚ�
ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŬǀĂƌ�ŝ�ŚƵƐĞƚ͘�Wćƌ�ŝ�ŚĞŵŐƌƵƉƉĞŶ�ƚŽŐ�ŵĞĚ�ƐŝŐ�ĨƌĊŐĂŶ�Ɵůů�ƐŝŶĂ�ǀćŶŶĞƌ�ŽĐŚ�ƌćƩ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐĊ�ŬŽŵ�WĂƚƌŝŬ͕�ĞŶ�ƐĂŶŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕�Ɵůů�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ĨƌĊŐĂĚĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵƂũůŝŐƚ�

ĨƂƌ�ŽƐƐ�ĂƩ�ŚǇƌĂ�Ƶƚ�Ɵůů�ĚĞƚ�ƐĂŵĨƵŶĚ�ƐŽŵ�ŚĊůůĞƌ�
ƉĊ�ĂƩ�ďŝůĚĂƐ͘��ĞƌĂƐ�ƉůĂŶ�ćƌ�ĂƩ�ĂŶǀćŶĚĂ��ŬĞďŽ� 
Ɵůů�ĂƩ�ŚĂ�ŐƵĚƐƚũćŶƐƚĞƌ�ƐĂŵƚ�ƐƉƌŝĚĂ�ĚĞƚ�ŬƌŝƐƚŶĂ�
ďƵĚƐŬĂƉĞƚ͘�sŝ�ƚĂĐŬĂĚĞ�ĨƂƌ�ĚĞƩĂ�ďƂŶĞƐǀĂƌ�ŽĐŚ�
ƐĂ�ũĂ�Ɵůů�ĚĞŵ͘�DĊ�Ăůůƚ�ŐĊ�ǀćů͘� 

:ƵůĨĞƐƚ�ƉĊ��ŬĞďŽ 

>ƂƌĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭϰ�ĚĞĐĞŵďĞƌ� 
sŝ�ǀŝůů�ŚĂ�ũƵůŬůĂƉƉƐďǇƚĞ�–�ϯϬ�Ŭƌ͘ 

 

ϭϭ� 
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ůŝ�
ŵ
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ůĞ
ŵ
͕�ď

Ğƚ
Ăů
Ă�
Ċƌ
ƐĂ
ǀŐ
ŝŌ
�Ğ
ůůĞ
ƌ�Ő

Ğ�
ĞŶ

�Ő
Ċǀ
Ă͍
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�Ŷ
ǀć
ŶĚ

�ƚĂ
ůŽ
ŶŐ
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ŵ
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ůů�
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ůĞ
ŵ
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ůĞ
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ůƂ
ŵ
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Ʃ
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Ğ�
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�Ě
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ůĞ
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�
�Z
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� 
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�^
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�
�s
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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
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:K
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ϭϬ

Ϭ�
Ɵů
ů�ϳ
Ϯϵ

�Ϭ
ϭ͘

 

E
ǇŚ
Ğƚ
͊�^

ǁ
ŝƐ
Ś͊
�s
Ċƌ
ƚ�Ɛ
ǁ
ŝƐ
ŚŶ

Ƶŵ
ŵ
Ğƌ
�ć
ƌ�ϭ

Ϯϯ
ϵϬ

Ϭϵ
ϭϱ

Ϭ�
͘�^
Ŭƌ
ŝǀ
�ǀ
ŝůŬ
ĞŶ

�ĨƂ
ƌĞ
Ŷŝ
ŶŐ

�Ě
Ğƚ
�Ő
ćů
ůĞ
ƌ�ŝ
�Ŷ
Žƚ
Ğƌ
ŝŶ
ŐƐ
Ĩć
ůƚĞ

ƚ͘ 



ϭϮ� 

 

 

<ĂůůĞůƐĞ�Ɵůů�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ 

>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�Ŭů�ϭϰ͘ϯϬ� 
�ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͕�sćƐƚĞƌĊƐ͘� 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘�  

 

DŽƟŽŶĞƌ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ�� 
�ƐĞŶĂƐƚ�ĚĞŶ�Ϯϵ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘ 

 

<ĂůůĞůƐĞ�Ɵůů�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 

^ƂŶĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�Ŭů�ϭϱ͘ϬϬ� 
P�-ůŽŬĂůĞŶ�:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϭ͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�  

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘�  

 

DŽƟŽŶĞƌ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͕ 
�ĞůůĞƌ�Ɵůů�^ƵƐĂŶŶĂ�ĞůůĞƌ��ƌŶĞ�ƐĞŶĂƐƚ�ĚĞŶ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘ 

 

<ĂůůĞůƐĞ�Ɵůů�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćǆũƂ 

>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�Ŭů�ϭϯ͘ϬϬ� 
�ŬĞďŽ͕��ŬĞďŽǀćŐĞŶ�ϭϭ͕�sćǆũƂ͘� 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘� 
 

DŽƟŽŶĞƌ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ�ƐĞŶĂƐƚ�ĚĞŶ�Ϯϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘ 

 

�ƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ� 

>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϴ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ�ϭϰ͘ϯϬ-ϭϲ͘ϯϬ� 
�ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͕�sćƐƚĞƌĊƐ͘ 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘�  

 

DŽƟŽŶĞƌ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�ŝŶŐƌŝĚĂƌǀŝĚƐŽŶϮϯϭϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
ƐĞŶĂƐƚ�ϭϱ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ͘ 


