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I. PRAHA – SLOVO ÚVODEM

WƵďůŝŬĂĐş� ǀĢŶŽǀĂŶǉĐŚ�WƌĂǌĞ�ǀǇƓůŽ� ũŝǎ�ŶĞƉƎĞďĞƌŶĠ�ŵŶŽǎ-
Ɛƚǀş͘� EĂ� ƉƵůƚĞĐŚ� ŬŶŝŚŬƵƉĞĐƚǀş� ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶşĐŚ� ĐĞŶƚĞƌ� ůǌĞ�
ŶĂũşƚ�ŬŶŝŚǇ�Ă�ďƌŽǎƵƌǇ�Ž�ŚůĂǀŶşŵ�ŵĢƐƚĢ�ǌ�ƌŽǌůŝēŶǉĐŚ�ƉŽŚůĞ-
Ěƽ͘��şůĞŵ�ƚĠƚŽ�ďƌŽǎƵƌǇ�ũĞ�ŶĂďşĚŶŽƵƚ�ƐŽƵŚƌŶŶŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝ� 
Ž�WƌĂǌĞ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŽƐŽď�Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ͘�
�ƌŽǎƵƌĂ� ŵĄ� ďǉƚ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ƵǎŝƚĞēŶǉŵ� ƉŽŵŽĐŶşŬĞŵ 
ĚŽŵĄĐşŵ�ŝ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶşŵ�ƚƵƌŝƐƚƽŵ�Ɛ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĞŵ͕�ũĞ�ǌĚƌŽ-
ũĞŵ� ŽĚŬĂǌƽ� ŶĂ� ĚƽůĞǎŝƚĠ� ŝŶƐƟƚƵĐĞ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂēŶş� ǁĞďǇ� 
Ă�ǀŽĚşƚŬĞŵ͕�ũĂŬ�ƐĞ�ǌŽƌŝĞŶƚŽǀĂƚ�ǀ�ŵŽǎŶŽƐƚĞĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�ŚůĂǀŶş�
ŵĢƐƚŽ�ůŝĚĞŵ�Ɛ�ƉŽƐƟǎĞŶşŵ�ŶĂďşǌş͘�

WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ�;WKsͿ
ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘ Đǌ
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘ Đǌ
WƌĂǎƐŬĄ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ� ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕� Ž͘� Ɛ͘� � ũĞ� ƐĚƌƵǎĞŶşŵ� ŽƐŽď� 
Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ͕�ũĞũŝĐŚ�ƌŽĚŝŶŶǉĐŚ�ƉƎşƐůƵƓ-
ŶşŬƽ�Ă�ƉƎĄƚĞů͘�WKs�ǀǌŶŝŬůĂ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϭϵϵϭ͘�^ǀǉĐŚ�Đşůƽ�ƐĞ�ƐŶĂǎş�
ĚŽƐĄŚŶŽƵƚ� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ� ƓŝƌŽŬĠ� ƓŬĄůǇ� ēŝŶŶŽƐơ͕� ŬƚĞƌĠ�
ũƐŽƵ�ǀ�ǌĄƐĂĚĢ�ƚƌŽũşŚŽ�ĚƌƵŚƵ͗�ĐşůĞŵ�ŬŽŶĐĞƉēŶş�ƉƌĄĐĞ�ũĞ�ǌůĞƉ-
Ɠŝƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ēŝ�ǀĞƎĞũŶŽƵ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƚ�Ă�ƉƎŝ-
ƐƉĢƚ�ƚĂŬ�Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ďĂƌŝĠƌ�ǀ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƎĞ͕�ĚŽƉƌĂǀĢ�ŶĞďŽ�
ǌĂŵĢƐƚŶĄŶş͕�ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀş�ƐůŽƵǎş�Ŭ�ƉŽƐŬǇƚŶƵơ�ƉŽŵŽĐŝ�ůŝĚĞŵ�
ǀ�ŽďơǎŶĠ�ƐŝƚƵĂĐŝ�Ă�ƌŽǌŵĂŶŝƚĠ�ƐůƵǎďǇ�ǌĂũŝƓƛŽǀĂŶĠ�WKs�ƉƎĞĚ-
ƐƚĂǀƵũş�ƎĞƓĞŶş�ŬŽŶŬƌĠƚŶşĐŚ�ŶĞƐŶĄǌş�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�ƐĞ�ǎŝǀŽƚĞŵ� 
Ɛ�ƉŽƐƟǎĞŶşŵ͘
WKs�ũĞ�ŝŶŝĐŝĄƚŽƌĞŵ�ǀǌŶŝŬƵ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ŵĂƉŽǀĄŶş�
ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ� ŽďũĞŬƚƽ� ǀ� �Z͘� WƌĂŬƟĐŬǉŵ� ǀǉƐƚƵƉĞŵ� ƉƌŽ-
ũĞŬƚƵ�ƵƌēĞŶǉŵ�ďĢǎŶĠŵƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůŝ� ũĞ�ĚĂƚĂďĄǌĞ�ŽďũĞŬƚƽ͕�
ŬƚĞƌĄ� ŽďƐĂŚƵũĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞĐŚ� ǌŵĂƉŽǀĂŶĠ�
ƐƚĂǀďǇ�Ă�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ͘��ĂƚĂďĄǌĞ�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ� 
ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ͘��

DĂŐŝƐƚƌĄƚ�Śů͘�ŵ͘�WƌĂŚǇ
ǁǁǁ͘ƉƌĂŚĂ͘ĞƵ�
WŽƌƚĄů�DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ�Śů͘�ŵ͘� WƌĂŚǇ�ŶĂďşǌş� ŽďĞĐŶĠ� ŝ� ĂŬƚƵĄůŶş� 
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉŽůŝƟĐŬĠŵ� Ă� ŬƵůƚƵƌŶşŵ� ĚĢŶş� ǀ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝ͘� 
�ǀĞƎĞũŸƵũĞ�ŽǌŶĄŵĞŶş�Ž�ŚƌŽŵĂĚŶĠ�ĚŽƉƌĂǀĢ͕�ƷǌĞŵŶşŵ�ƉůĄ-
ŶŽǀĄŶş�Ă�ƌŽǌǀŽũŝ�ŵĢƐƚĂ͘
^ŽƵēĄƐơ�ǁĞďƵ�ũƐŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉƌĂǎƐŬǉĐŚ�ĚŝǀĂĚĞů�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�
ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş͘
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//͘�/E&KZD��E1�^d\��/^<��WZK�dhZ/^dz

WZ��^<��/E&KZD��E1�^>h����
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
WƌĂǎƐŬĄ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶş� ƐůƵǎďĂ� ;W/^Ϳ� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ƐůƵǎďǇ� ŶĞ-
ũĞŶ� ƚƵƌŝƐƚƽŵ͕� ĂůĞ� ŝ� ŽďēĂŶƽŵ� ŚůĂǀŶşŚŽ� ŵĢƐƚĂ� WƌĂŚǇ� 
Ă� ďůşǌŬĠŚŽ� ŽŬŽůş͘� EĂďşǌş� ƓŝƌŽŬŽƵ� ƓŬĄůƵ� ŽďũĞŬƟǀŶşĐŚ� 
Ă� ĂŬƚƵĄůŶşĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐş͕� ǀēĞƚŶĢ� ƉƎĞŚůĞĚƵ� ƵďǇƚŽǀĂĐşĐŚ�
ŵŽǎŶŽƐơ� ǀ� WƌĂǌĞ͘� dƵƌŝƐƚƽŵ� ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŝ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�
ŶĂďşĚŬǇ�Ă�ƵĚĄůŽƐƟ�ǀ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ͘�sǇĚĄǀĄ�ŬƵůƚƵƌŶş�ƉĞƌŝŽ-
ĚŝŬƵŵ�ͣWƎĞŚůĞĚ�ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�ƉŽƎĂĚƽ�ǀ�WƌĂǌĞ͘͞ �s�ŝŶĨŽƌŵĂē-
ŶşĐŚ� ĐĞŶƚƌĞĐŚ� W/^� ŶĂ� ƚƵƌŝƐƟĐŬǇ� ĨƌĞŬǀĞŶƚŽǀĂŶǉĐŚ� ŵşƐ-
ƚĞĐŚ�WƌĂŚǇ�ŵĄ�ǀĞƎĞũŶŽƐƚ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǌşƐŬĂƚ�ǌĚĂƌŵĂ�ŵĂƉǇ� 
Ă�ďƌŽǎƵƌǇ�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞŵŝ�Ž�ĚŽƉƌĂǀĢ͕�ĚƽůĞǎŝƚǉĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶ-
ŶşĐŚ�ēşƐůĞĐŚ͕�ǀŽůŶŽēĂƐŽǀǉĐŚ�ĂŬƟǀŝƚĄĐŚ�ǀĞ�ŵĢƐƚĢ�Ă�ǌĞũŵĠ-
ŶĂ�Ž�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉĐŚ�ƉĂŵĢƟŚŽĚŶŽƐƚĞĐŚ�WƌĂŚǇ͘�

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌĂ�W/^
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
ƚŽƵƌŝŶĨŽΛƉŝƐ͘Đǌ
        

��

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�W/^�
DŽƐƚĞĐŬĄ�
DŽƐƚĞĐŬĄ͕�WƌĂŚĂ�ϭ   

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
EĂ�ĐŚŽĚŶşŬƵ�ƉƎĞĚ�ŽďũĞŬƚĞŵ�ũĞ�ŚƌƵďĄ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬĄ�ĚůĂǎďĂ͕�
ĐŚǇďş�ŶĄũĞǌĚ�ŶĂ�ĐŚŽĚŶşŬ�;ǀǉƓŬĂ�ϳ�ĐŵͿ͘�h�ŚůĂǀŶşŚŽ�ǀƐƚƵ-
ƉƵ�ũĞ�Ͳ�ϭ�ƐĐŚŽĚ�;ǀǉƓŬĂ�ϮϬ�ĐŵͿ͘�:ĞĚŶŽŬƎşĚůĠ�ĚǀĞƎĞ�;ƓşƎŬĂ� 
ϵϬ�ĐŵͿ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�ƐŵĢƌĞŵ�ĚŽǀŶŝƚƎ͘ �h�ǀƐƚƵ-
ƉƵ�ĐŚǇďş�ǌǀŽŶĞŬ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş�ƉƌŽƐƚŽƌ�ǀ�ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ�ũĞ�ĚŽ-
ƐƚĂƚĞēŶǉ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϴϳ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
ǀ�ǌŝŵŶşŵ�ŽďĚŽďş�ƵǌĂǀƎĞŶŽ�
;ŽĚ�Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ�ĚŽ�Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ

WWW
  

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�W/^�
ZǇơƎƐŬĄ
ZǇơƎƐŬĄ�ϯϭ͕�WƌĂŚĂ�ϭ��

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
h�ŚůĂǀŶşŚŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ũĞ�н�ϭ�ƐĐŚŽĚ�;ǀǉƓŬĂ�ϭϱ�ĐŵͿ͘��ǀŽƵŬƎşĚ-
ůĠ� ĚǀĞƎĞ� ;ŚůĂǀŶş� ŬƎşĚůŽ� ƓşƎŬĂ� ϳϬ� Đŵ͕� ǀĞĚůĞũƓş� ŬƎşĚůŽ� ƓşƎ-
ŬĂ� ϲϳ� ĐŵͿ� ƐĞ� ŽƚĞǀşƌĂũş� ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ� ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽǀŶŝƚƎ͘ � 
h�ǀƐƚƵƉƵ�ĐŚǇďş�ǌǀŽŶĞŬ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş�ƉƌŽƐƚŽƌ�ǀ�ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ�
ũĞ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘�ZĂŵƉĂ�Ƶ�ǀƐƚƵƉƵ�ǌĞ�ǌĄĚǀĞƎş�ĚŽ�ŬĂŶĐĞůĄƎĞ�
;ĚĠůŬĂ�ϱϱϵ�Đŵ͕�ƓşƎŬĂ�ϭϰϵ͕�ƐŬůŽŶ�ϭϯ�йͿ�ŶĞŶş�ŽƉĂƚƎĞŶĂ�ǌĄ-
ďƌĂĚůşŵ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϭϱ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ƐŽďŽƚĂ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
 

  

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�W/^�
^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ
^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭ͕�WƌĂŚĂ�ϭ���

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗������                                                                                                 
h�ŚůĂǀŶşŚŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ũƐŽƵ�н�Ϯ�ƐĐŚŽĚǇ�;ǀǉƓŬĂ�Ϯǆ�ϭϬ�ĐŵͿ͘�:ĞĚ-
ŶŽŬƎşĚůĠ�ĚǀĞƎĞ� ;ƓşƎŬĂ�ϭϭϵ� ĐŵͿ� ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�
ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽǀŶŝƚƎ͘ � h� ǀƐƚƵƉƵ� ĐŚǇďş� ǌǀŽŶĞŬ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş�
ƉƌŽƐƚŽƌ�ǀ�ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϵϴ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϵ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
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/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�W/^�>ĞƟƓƚĢ�ZƵǌǇŶĢ�
WƎşůĞƚŽǀĄ�ŚĂůĂ͕�dĞƌŵŝŶĄů�Ϯ͕�
dƌĂŶǌŝƚŶş�ƉƌŽƐƚŽƌ͕ �WƌĂŚĂ�ϲ

             
/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗���
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ǀ� ƉƎşůĞƚŽǀĠ� ŚĂůĞ� ůĞ-
ƟƓƚĢ� ŶĂ� ƌŽǌŚƌĂŶş� ƚĞƌŵŝŶĄůƵ� ϭ� Ă� ƚĞƌŵŝŶĄůƵ� Ϯ� ǀƉƌĂǀŽ� 
ŽĚ�ǀƐƚƵƉƵ��͘��ǀŽƵŬƎşĚůĠ�ĚǀĞƎĞ�ƉƎşůĞƚŽǀĠ�ŚĂůǇ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂ-
ũş�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ĚŽ�ƐƚƌĂŶ͘�aşƎŬĂ�ƉƌƽĐŚŽĚƵ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶĄ͘�
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ�ŵĄ� ĨŽƌŵƵ�ŬŝŽƐŬƵ͕�ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ� ƐĞ�
ŶĞǀƐƚƵƉƵũĞ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϵϬ�Đŵ͘���ďŽŬƵ�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂēŶş�ĚŽƚǇŬŽǀǉ�ƉĂŶĞů͘�,ŽƌŶş�ŚƌĂŶĂ�ŵŽŶŝƚŽƌƵ�ũĞ�ǀĞ�
ǀǉƓĐĞ�ϭϲϮ�Đŵ͕�ƚůĂēşƚŬĂ�ũƐŽƵ�ƵŵşƐƚĢŶĂ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϮϴ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϮϬ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ

///͘��KWZ�s�

D ^d^<��,ZKD��E���KWZ�s�
ǁǁǁ͘ƌŽƉŝĚ͘Đǌ�
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘Đǌ

jĚĂũĞ�Ž�ŵĢƐƚƐŬĠ�ŚƌŽŵĂĚŶĠ�ĚŽƉƌĂǀĢ�ŽďĞĐŶĢ�ŝ�ƐƉĞĐŝĄůŶş�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ĚŽƉƌĂǀĢ�ǌ�ƉŽŚůĞĚƵ�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ�Ɛ�ƉŽƐƟǎĞŶşŵ�
ũƐŽƵ� Ŭ� ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ� ŶĂ� ǁĞďŽǀǉĐŚ� ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ� �ŽƉƌĂǀŶşŚŽ�
ƉŽĚŶŝŬƵ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ŵĢƐƚĂ�WƌĂŚǇ�;�WWͿ͘�WƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�D,��
ƉƌŽ�ŽƐŽďǇ�Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ�ƐĞ�ŶĂ�ƚĢĐŚ-
ƚŽ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ǀĢŶƵũĞ�ŬĂƉŝƚŽůĂ�ͣ�ĞǌďĂƌŝĠƌŽǀĠ�ĐĞƐƚŽǀĄŶş͞�
ʹ� � ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬďĞǌďĂƌŝĞƌŽǀĞͲĐĞƐƚŽǀĂŶŝ͕ͬ� ŬĚĞ� ũĞ�
Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ƐĞǌŶĂŵ�ƉƎşƐƚƵƉŶǉĐŚ�ƐƚĂŶŝĐ�ŵĞƚƌĂ�Ă�ĂŬƚƵĄůŶş�
ƐƚĂǀ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş͘�KĚŬĂǌ�ƌŽǀŶĢǎ�ŶĂďşǌş�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝ�
Ž�ŐĂƌĂŶƚŽǀĂŶǉĐŚ�ŶşǌŬŽƉŽĚůĂǎŶşĐŚ�ůŝŶŬĄĐŚ�Ă�ǌǀůĄƓƚŶş�ůŝŶ-
ĐĞ�,ϭ�ǌĂũŝƓƛƵũşĐş�ƉƎĞƉƌĂǀƵ�ŽƐŽď�Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�
ƉŽŚǇďƵ�ŶĂ�ǀŽǌşĐşĐŚ͘��ĂůƓş�ƵǎŝƚĞēŶĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ƉŽƐŬǇƚŶĞ�
ĐĞƐƚƵũşĐşŵ� ǀǇŚůĞĚĄǀĂē� ƐƉŽũĞŶş� ŚƩƉ͗ͬͬƐƉŽũĞŶŝ͘ĚƉƉ͘Đǌ͕ͬ�
ŬĚĞ� ƵǎŝǀĂƚĞů� ŶĂůĞǌŶĞ� ƷĚĂũĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŚůĞĚĂŶĠ� ǌĂ-
ƐƚĄǀŬǇ�ǀēĞƚŶĢ�ŝůƵƐƚƌĂēŶş�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ͘
�ƌǎŝƚĞůĠ�ƉƌƽŬĂǌƵ��dW�Ă��dWͬW�ǀēĞƚŶĢ�ƉƌƽǀŽĚĐĞ�Ă�ǀŽĚşĐş-
ŚŽ�ƉƐĂ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ƉƎĞƉƌĂǀƵũş�ƐŽƵēĂƐŶĢ�Ɛ�ơŵƚŽ�ĚƌǎŝƚĞůĞŵ͕�
ŵŽŚŽƵ�ǀǇƵǎşǀĂƚ�ƐůƵǎĞď�D,��ǌĚĂƌŵĂ͘��ǀǉŚŽĚŶĢŶĠ�ƚĂƌŝĨ-
Ŷş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƐĞ�ǀǌƚĂŚƵũş�ƉŽƵǌĞ�ŶĂ�ŽďēĂŶǇ��Z͕�ƉƌŽ�ĐŝǌŝŶĐĞ�
Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ�ƉůĂơ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ũşǌĚŶĠ͘

>/E<�����Έ�/ZWKZd��yWZ�^^Ή
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬůŝŶŬĂͲĂĞͲĂŝƌƉŽƌƚͲĞǆƉƌĞƐƐͬ

^ƉĞĐŝĄůŶş� ĂƵƚŽďƵƐŽǀĄ� ůŝŶŬĂ� ǌĂũŝƓƛƵũĞ� ŶşǌŬŽƉŽĚůĂǎŶşŵŝ�
ĂƵƚŽďƵƐǇ� ;Ɛ� ƌŽǌƓşƎĞŶǉŵ� ƉƌŽƐƚŽƌĞŵ� ƉƌŽ� ƵůŽǎĞŶş� ǌĂǀĂ-
ǌĂĚĞůͿ� ƉƎşŵĠ� ƉƌŽƉŽũĞŶş� ůĞƚĞĐŬĠ͕� ǎĞůĞǌŶŝēŶş� Ă� ŵĢƐƚ-
ƐŬĠ� ŚƌŽŵĂĚŶĠ� ĚŽƉƌĂǀǇ� ŶĂ� ƚƌĂƐĞ� ,ůĂǀŶş� ŶĄĚƌĂǎş� ʹ� EĄ-
ŵĢƐơ� ZĞƉƵďůŝŬǇ� ʹ� DĂƐĂƌǇŬŽǀŽ� ŶĄĚƌĂǎş� ʹ� �ĞũǀŝĐŬĄ�

ʹ� >ĞƟƓƚĢ� sĄĐůĂǀĂ� ,ĂǀůĂ͕� Ă� ƚŽ� ŽĚ� ϱ͘ϰϱ� ĚŽ� ϮϮ͘ϯϬ�
ŚŽĚŝŶ͘� >ŝŶŬĂ� ŵĄ� ŽĚůŝƓŶĠ� ƚĂƌŝĨŶş� ƉŽĚŵşŶŬǇ�
ŶĞǎ� ďĢǎŶĄ� D,�͘� WƌŽ� ĚƌǎŝƚĞůĞ� ƉƌƽŬĂǌƵ� �dW� 
Ă��dWͬW�ŶĞƉůĂơ�ǌǀǉŚŽĚŶĢŶĠ�ũşǌĚŶĠ͘



ϴ���� ϵ

/E&KZD��E1�^d\��/^<���WW͗
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬƉƌĞŚůĞĚͲŝŶĨŽĐĞŶƚĞƌͬ
           

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�
�ŶĚĢů�
ǀĞƐƟďƵů�ƐƚĂŶŝĐĞ�ŵĞƚƌĂ��ŶĚĢů͕�WƌĂŚĂ�ϱ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗�
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ǀ� ƉƎşƐƚƵƉŶĠŵ� ǀĞƐƟďƵůƵ� ƐƚĂŶŝĐĞ�
ŵĞƚƌĂ��ŶĚĢů�;ǀǉƐƚƵƉ�ƐŵĢƌĞŵ�Ŭ�ƵůŝĐŝ�WůǌĞŸƐŬĄͿ͘��ǀŽƵŬƎşĚ-
ůĠ� ĚǀĞƎĞ� ;ŚůĂǀŶş� ŬƎşĚůŽ� ƓşƎŬĂ� ϴϯ� Đŵ͕� ǀĞĚůĞũƓş� ŬƎşĚůŽ� ƓşƎŬĂ� 
ϴϱ�ĐŵͿ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�ƐŵĢƌĞŵ�ǀĞŶ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş�
ƉƌŽƐƚŽƌ�ǀ�ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘ �WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϭϭ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ƉĄƚĞŬ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ�
ƐŽďŽƚĂ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
 

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�
,ůĂǀŶş�ŶĄĚƌĂǎş
ǀĞƐƟďƵů�,ůĂǀŶşŚŽ�ŶĄĚƌĂǎş�WƌĂŚĂ͕�WƌĂŚĂ�ϭ�

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗�
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ� �WW� ũĞ� ƐŽƵēĄƐơ� ǌĄŬĂǌŶŝĐŬĠŚŽ� ĐĞŶƚƌĂ� 
�ĞƐŬǉĐŚ�ĚƌĂŚ�ǀ�ŚůĂǀŶş�ŽĚďĂǀŽǀĂĐş�ŚĂůĞ�ǀĞĚůĞ�ƉƎĞƉĄǎĞŬ�
ƉƌŽ� ǀǉĚĞũ� ũşǌĚĞŶĞŬ͘� <� ŝŶĨŽĐĞŶƚƌƵ� ǀĞĚĞ� ƌĂŵƉĂ� ƐĞ� ƐŬůŽ-
ŶĞŵ�ϵ͕ϱ�й͘�:ĞĚŶŽŬƎşĚůĠ�ĚǀĞƎĞ�;ƓşƎŬĂ�ϭϬϯ�ĐŵͿ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş� 
ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ�ƐŵĢƌĞŵ�ǀĞŶ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş�ƉƌŽƐƚŽƌ�ǀ�ŝŶƚĞƌŝĠ-
ƌƵ�ũĞ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϬϲ�Đŵ͘
 
WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϯ͘ϯϬ�ŚŽĚŝŶ�
Ă�ϭϰ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϯϬ�ŚŽĚŝŶ

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�DĂŐŝƐƚƌĄƚ�Śů͘�ŵ͘�WƌĂŚǇ
ƉƎşǌĞŵş�ďƵĚŽǀǇ�DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ͕�
:ƵŶŐŵĂŶŶŽǀĂ�Ϯϵ͕�WƌĂŚĂ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀĞ�ǀƐƚƵƉŶş�ŚĂůĞ�D,DW�ǀƉƌĂǀŽ͘�
EĄũĞǌĚŽǀǉ� ŬůşŶ� ŬĞ� ĚǀĞƎşŵ� ƐŵĢƌĞŵ� ŶĂŚŽƌƵ� ƉƎĞƐ� ũĞĚĞŶ�
ƐĐŚŽĚ� ;ǀǉƓŬĂ�ϭϳ� ĐŵͿ�ŵĄ� ƐŬůŽŶ�ϯϯ͕ϯ�й�Ă�ĚĠůŬƵ�ϱϬ� Đŵ͕�
ǀƐƚƵƉŶş�ĚǀĞƎĞ� ;ƓşƎŬĂ�ϭϭϬ�ĐŵͿ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş� ƐŵĢƌĞŵ�ǀĞŶ͘�
WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϴϭ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ēƚǀƌƚĞŬ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ͕
ƉĄƚĞŬ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϲ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�
DƵǌĞƵŵ
ǀĞƐƟďƵů�ƐƚĂŶŝĐĞ�ŵĞƚƌĂ�DƵǌĞƵŵ͕�WƌĂŚĂ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş� ǀ�ŶĞƉƎşƐƚƵƉŶĠŵ�ǀĞƐƟďƵůƵ� ƐƚĂ-
ŶŝĐĞ�ŵĞƚƌĂ�DƵǌĞƵŵ͘� :ĞĚŶŽŬƎşĚůĠ� ĚǀĞƎĞ� ;ƓşƎŬĂ� ϴϯ� ĐŵͿ� 
ƐĞ� ŽƚĞǀşƌĂũş� ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǇ� ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽǀŶŝƚƎ͘ � DĂŶŝƉƵůĂē-
Ŷş� ƉƌŽƐƚŽƌ� ǀ� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ� ũĞ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘� WƵůƚ� ũĞ� ǀĞ� ǀǉƓĐĞ� 
ϭϮϯ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
 

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�EĄĚƌĂǎş�,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ
ǀĞƐƟďƵů�ƐƚĂŶŝĐĞ�ŵĞƚƌĂ�
EĄĚƌĂǎş�,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ͕�WƌĂŚĂ�ϳ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ƉƎşƐƚƵƉŶĠŵ�ǀĞƐƟďƵůƵ�ƐƚĂŶŝĐĞ�
ŵĞƚƌĂ� EĄĚƌĂǎş� ,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ� ;ǀǉƐƚƵƉ� ƐŵĢƌĞŵ� Ŭ� ƵůŝĐŝ� WůǇ-
ŶĄƌŶşͿ͘�:ĞĚŶŽŬƎşĚůĠ�ĚǀĞƎĞ�;ƓşƎŬĂ�ϴϯ�ĐŵͿ�ƐĞ�ŽƚĞǀşƌĂũş�ŵĞ-
ĐŚĂŶŝĐŬǇ�ĚŽ� ƐƚƌĂŶǇ͘�DĂŶŝƉƵůĂēŶş� ƉƌŽƐƚŽƌ� ǀ� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ� ũĞ�
ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϭϰ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ƉĄƚĞŬ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ͕
ƐŽďŽƚĂ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
 

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�
>ĞƟƓƚĢ͕�dĞƌŵŝŶĄů�ϭ
ƉƎşůĞƚŽǀĄ�ŚĂůĂ�dĞƌŵŝŶĄůƵ�ϭ͕�WƌĂŚĂ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ� �WW� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ǀ� ƉƎşǌĞŵş� dĞƌŵŝ-
ŶĄůƵ� ϭ͘� �ǀŽƵŬƎşĚůĠ� ĚǀĞƎĞ� ƉƎşůĞƚŽǀĠ� ŚĂůǇ� ƐĞ� ŽƚĞǀşƌĂũş�
ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ� ĚŽ� ƐƚƌĂŶ͘� aşƎŬĂ� ƉƌƽĐŚŽĚƵ� ũĞ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶĄ͘�
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ� ŵĄ� ĨŽƌŵƵ� ŬŝŽƐŬƵ͕� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ� 
ƐĞ�ŶĞǀƐƚƵƉƵũĞ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϮϯ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ĚĞŶŶĢ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ
 



ϭϬ���� ϭϭ

  

/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ��WW�
>ĞƟƓƚĢ͕�dĞƌŵŝŶĄů�Ϯ
ƉƎşůĞƚŽǀĄ�ŚĂůĂ�dĞƌŵŝŶĄůƵ�Ϯ͕�WƌĂŚĂ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ� �WW� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ǀ� ƉƎşǌĞŵş� dĞƌŵŝ-
ŶĄůƵ� Ϯ͘� �ǀŽƵŬƎşĚůĠ� ĚǀĞƎĞ� ƉƎşůĞƚŽǀĠ� ŚĂůǇ� ƐĞ� ŽƚĞǀşƌĂũş�
ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ� ĚŽ� ƐƚƌĂŶ͘� aşƎŬĂ� ƉƌƽĐŚŽĚƵ� ũĞ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶĄ͘�
/ŶĨŽƌŵĂēŶş� ĐĞŶƚƌƵŵ� ŵĄ� ĨŽƌŵƵ� ŬŝŽƐŬƵ͕� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ� 
ƐĞ�ŶĞǀƐƚƵƉƵũĞ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϭϮ�Đŵ͘

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗�ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ

j^d\��E1��hdK�h^Ks��E��Z��1�
WZ�,��&>KZ�E�
ǁǁǁ͘ŇŽƌĞŶĐ͘Đǌ

jƐƚƎĞĚŶş� ĂƵƚŽďƵƐŽǀĠ�ŶĄĚƌĂǎş� WƌĂŚĂ� &ůŽƌĞŶĐ� ;j�E�WƌĂ-
ŚĂ� &ůŽƌĞŶĐͿ� ŽĚďĂǀƵũĞ� ĚĄůŬŽǀĠ� ǀŶŝƚƌŽƐƚĄƚŶş� ŝ� ŵĞǌŝŶĄ-
ƌŽĚŶş� ůŝŶŬǇ� ĂƵƚŽďƵƐƽ͘� :Ğ� ƐŝƚƵŽǀĄŶŽ� ǀ� ĚŽƉƌĂǀŶşŵ� ƵǌůƵ�
ĐĞŶƚƌĂ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ŵĢƐƚĂ�Ă�ũĞ�ŽƚĞǀƎĞŶŽ�ǀĞƎĞũŶŽƐƟ�ǀ�ĚŽďĢ� 
ŽĚ� ϰ͘ϬϬ� ĚŽ� Ϯϰ͘ϬϬ� ŚŽĚŝŶ� ǀ� ŶĄǀĂǌŶŽƐƟ� ŶĂ� ƉƎşũĞǌĚǇ� 
Ă�ŽĚũĞǌĚǇ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�ůŝŶĞŬ͘�s�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀĢ�ƉƎşƐƚƵƉŶĠ�
EŽǀĠ�ŽĚďĂǀŽǀĂĐş�ŚĂůĞ�ũĞ�ĐĞƐƚƵũşĐşŵ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ƉƎĞĚƉƌŽ-
ĚĞũ�ũşǌĚĞŶĞŬ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ�ƐƉŽũĞŶşĐŚ͕�ďĞǌďĂ-
ƌŝĠƌŽǀĠ�ƐŽĐŝĄůŶş�ǌĂƎşǌĞŶş�Ă�ĚĂůƓş�ƐůƵǎďǇ͘

  

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�j�E�
WƌĂŚĂ�&ůŽƌĞŶĐ
EŽǀĄ�ŽĚďĂǀŽǀĂĐş�ŚĂůĂ�&ůŽƌĞŶĐ͕�WƌĂŚĂ�ϴ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ǀ� ƉƎşƐƚƵƉŶĠ� ŽĚďĂǀŽǀĂĐş� ŚĂůĞ� 
Ă�ŵĄ�ĨŽƌŵƵ�ŬŝŽƐŬƵ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϮϬ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ

>�d/ad �s��>�s��,�s>�
ǁǁǁ͘ƉƌŐ͘ĂĞƌŽ

>ĞƟƓƚĢ�sĄĐůĂǀĂ�,ĂǀůĂ� ũĞ� ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĞŵ�ŶĞũǀǉǌŶĂŵŶĢũ-
ƓşŚŽ�ŵĞǌŝŶĄƌŽĚŶşŚŽ� ůĞƟƓƚĢ� ǀ� �ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝĐĞ͘� WƌŽƐƚŽƌǇ�
dĞƌŵŝŶĄůƽ�ϭ�Ă�Ϯ�ũƐŽƵ�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀĢ�ƉƎşƐƚƵƉŶĠ͘��ĞƐƚƵũşĐşŵ�
Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ�ũĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ƌŽǀŶĢǎ�ďĞǌ-
ďĂƌŝĠƌŽǀĠ�ƐŽĐŝĄůŶş�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ƉĂƌŬŽǀŝƓƚĢ�Ă�ĂƐŝƐƚĞŶēŶş�ƐůƵǎďĂ͘

  
/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�
dĞƌŵŝŶĄů�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ƉƎşǌĞŵş�dĞƌŵŝŶĄůƵ�ϭ�Ă�ŵĄ�ĨŽƌͲ
ŵƵ�ŬŝŽƐŬƵ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϮϯ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ

  
/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�
dĞƌŵŝŶĄů�Ϯ

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚƵ͗
/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ϭ͘�ƉĂƚƎĞ�dĞƌŵŝŶĄůƵ�Ϯ͘�WƎşǌĞŵş�
Ă�ϭ͘�ƉĂƚƌŽ�ƐƉŽũƵũĞ�ǀǉƚĂŚ�;ĚǀĞƎĞ�ƓşƎŬĂ�ϭϭϬ�Đŵ͖�ŬůĞĐ�ƓşƎŬĂ�
ϭϯϵ�Đŵ͕�ŚůŽƵďŬĂ�ϭϱϬ�ĐŵͿ͘�/ŶĨŽĐĞŶƚƌƵŵ�ŵĄ�ĨŽƌŵƵ�ŬŝŽƐ-
ŬƵ͘�WƵůƚ�ũĞ�ǀĞ�ǀǉƓĐĞ�ϭϮϬ�Đŵ͘�

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽďĂ͗
ƉŽŶĚĢůş�ʹ�ŶĞĚĢůĞ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�ŚŽĚŝŶ



ϭϮ���� ϭϯ

/E�/s/�h�>E1��KWZ�s�

/ŶĚŝǀŝĚƵĄůŶş�ĚŽƉƌĂǀĂ�ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƉƌŽ�ĐĞƐƚƵũşĐş� ƐĞ�ǌĚƌĂ-
ǀŽƚŶşŵ�ŽŵĞǌĞŶşŵ�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀŽƵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀƵ�Ŭ�ĚŽƉƌĂǀĢ�
ŚƌŽŵĂĚŶĠ͕�ŬƚĞƌĄ�ũĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĞŬŽŵƉůĞǆŶş͘�:ĞĚŶĄ�
ƐĞ�ēĂƐƚŽ�Ž�ĚŽƚŽǀĂŶŽƵ�ƐůƵǎďƵ͕� ũĞũşǎ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǌ�ēĄƐƟ�ŬƌǇ-
ũĞ�DĂŐŝƐƚƌĄƚ�Śů͘�ŵĢƐƚĂ�WƌĂŚǇ�ēŝ�ƷƎĂĚǇ�ŵĢƐƚƐŬǉĐŚ�ēĄƐơ͘�
�ƌǎŝƚĞůĠ�ƉƌƽŬĂǌƽ��dW�Ă��dWͬW�ŵĂũş� ǌǀǉŚŽĚŶĢŶĠ� ũşǌĚŶĠ͘�
WƎĞƉƌĂǀĂ� ũĞ� ǀĢƚƓŝŶŽƵ� ǌĂũŝƓƛŽǀĄŶĂ�ŵŝŬƌŽďƵƐǇ�ǀǇďĂǀĞŶǉ-
ŵŝ� ǌĚǀŝǎŶǉŵ� ǌĂƎşǌĞŶşŵ� ŶĞďŽ� ƌĂŵƉŽƵ͘� <ůŝĞŶƟ� ŵŽŚŽƵ� 
ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƚĠƚŽ�ƐůƵǎďǇ�ǀǇƵǎşƚ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝ�ƉƎŝ�ŶĄƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ǀŽǌƵ�
Ă�ǀǉƐƚƵƉƵ�ǌ�ŶĢũ͘

WŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ͗

ͻ�,�E�/��WͲdZ�E^WKZd
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϲϳ�ϬϰϬ͕�нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϱϲ�ϲϱϱ
ĞŵĂŝů͗�ĂƵƚŽĚŽƉƌĂǀĂ͘ƉŽƉĞůĂƌΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŚĂŶĚŝĐĂƉͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘Đǌ

^ƉŽůĞēŶŽƐƚ� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀŽƵ� ĚŽƉƌĂǀƵ� ƵƌēĞ-
ŶŽƵ�ĚƌǎŝƚĞůƽŵ�ƉƌƽŬĂǌƽ��dW�Ă��dWͬW�ǀēĞƚŶĢ�ĚŽƉƌŽǀŽĚƵ͘� 
EĂ� ƷǌĞŵş� Śů͘� ŵĢƐƚĂ� WƌĂŚǇ� Ă� ǀ� ũĞŚŽ� ŽŬŽůş� ƉƌŽǀŽǌƵũĞ� 
ϭϰ� ŵŝŬƌŽďƵƐƽ� ǀǇďĂǀĞŶǉĐŚ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐŬŽƵ� ǌǀĞĚĂĐş� ƉůŽ-
ƓŝŶŽƵ� ŶĞďŽ� ŶĄũĞǌĚŽǀŽƵ� ƌĂŵƉŽƵ͘� �ĞŶşŬ� Ă� ƉŽĚŵşŶŬǇ�

ƉƎĞƉƌĂǀǇ� ũƐŽƵ� ƵǀĞĚĞŶǇ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌ-
ŶĞƚŽǀǉĐŚ� ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ� ƐƉŽ-

ůĞēŶŽƐƚŝ͘� ^ƉŽůĞēŶŽƐƚ�
ƉƌŽǀĄĚş� ƚƌĂŶƐĨĞƌǇ�

ǌͬŶĂ�ůĞƟƓƚĢ͘

ͻ�^K�/�d�
ƚĞů͗�нϰϮϬ�Ϯϳϰ�ϳϳϮ�ϮϵϬ͕�
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϴ�ϬϬϳ�ϴϱϴ
ĞŵĂŝů͗�ĚŝƐƉĞĐŝŶŬΛƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ

^ƉŽůĞēŶŽƐƚ� ƉƌŽǀŽǌƵũĞ� ĚŝƐƉĞēŝŶŬ� Ă� ƉƎĞƉƌĂǀƵ� ĚƌǎŝƚĞůƽ�
ƉƌƽŬĂǌƽ� dW͕ � �dW� Ă� �dWͬW� ŝ� ŽƐŽď� ŝŵŽďŝůŶşĐŚ͘� EĂ� ƷǌĞŵş� 
Śů͘�ŵĢƐƚĂ�WƌĂŚǇ�Ă�ǀ�ũĞŚŽ�ŽŬŽůş�ƉƌŽǀŽǌƵũĞ�ŵŝŬƌŽďƵƐǇ�ǀǇ-
ďĂǀĞŶĠ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬŽƵ�ǌĚǀŝǎŶŽƵ�ƉůŽƓŝŶŽƵ͘��ĞŶşŬ�Ă�ƉŽĚŵşŶ-
ŬǇ� ƉƎĞƉƌĂǀǇ� ũƐŽƵ� ƵǀĞĚĞŶǇ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ� ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�
ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͘

ͻ�ϯW
ƚĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ͕�ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
ĞŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂ͘ĐǌƉΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ϯƉͲŽƐ͘Đǌ

^ƉŽůĞēŶŽƐƚ� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ� ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀŽƵ� ĚŽƉƌĂǀƵ� ƵƌēĞŶŽƵ�
ĚƌǎŝƚĞůƽŵ�ƉƌƽŬĂǌƽ��dW�Ă��dWͬW�ǀēĞƚŶĢ�ĚŽƉƌŽǀŽĚƵ͘�WƌŽ-
ǀŽǌ�ũĞ�ǌĂũŝƓƚĢŶ�ũĞĚŶşŵ�ŵŝŬƌŽďƵƐĞŵ�&ŝĂƚ��ƵŬĂƚŽ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�
ǀǇďĂǀĞŶ�ƉůŽƓŝŶŽƵ͕� Ă�ĚĄůĞ�ĚǀĢŵĂ�ǀŽǌǇ�ZĞŶĂƵůƚ�<ĂŶŐŽŽ�
ďĞǌ�ƷƉƌĂǀǇ͘

ͻ�d�y/WZKsK�/�<�Z�͘��
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�ϰϰϬ�Ϭϰϰ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

^ůƵǎďĂ�ũĞ�ŶĞĚŽƚŽǀĂŶĄ�Ă�ƉƌŽ�ũĞũş�ǀǇƵǎŝơ�ƐĞ�ŬůŝĞŶƚ�ŶĞŵƵƐş�
ƉƌŽŬĄǌĂƚ�ƉƌƽŬĂǌĞŵ�dW͕ ��dW�ŶĞďŽ��dWͬW͘ �WƌŽǀŽǌ�ũĞ�ǌĂũŝƓ-
ƚĢŶ�ĚǀĢŵĂ�ǀŽǌŝĚůǇ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ��ĂĚĚǇ͕ �ŬƚĞƌĄ�ũƐŽƵ�ǀǇďĂ-
ǀĞŶĂ�ŶĄũĞǌĚŽǀŽƵ�ƉůŽƓŝŶŽƵ͘��ĞŶşŬ�Ă�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƎĞƉƌĂǀǇ�
ũƐŽƵ�ƵǀĞĚĞŶǇ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͘

ͻ�sK�/D�sK�/�<�Z�͘��
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϴ�ϴϰϬ�ϲϭϰ͕�нϰϮϬ�ϳϳϱ�ϭϮϵ�ϱϲϮ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ��������������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

^ůƵǎďĂ�ũĞ�ŶĞĚŽƚŽǀĂŶĄ�Ă�ƉƌŽ�ũĞũş�ǀǇƵǎŝơ�ƐĞ�ŬůŝĞŶƚ�ŶĞŵƵƐş�
ƉƌŽŬĄǌĂƚ�ƉƌƽŬĂǌĞŵ�dW͕ ��dW�ŶĞďŽ��dWͬW͘ �WƌŽǀŽǌ�ũĞ�ǌĂũŝƓ-
ƚĢŶ�ĚǀĢŵĂ�ŵŝŬƌŽďƵƐǇ��ŝƚƌŽģŶ�:ƵŵƉĞƌ�Ă�&ŝĂƚ��ƵĐĂƚŽ͕�ŬƚĞ-
ƌĠ� ũƐŽƵ� ǀǇďĂǀĞŶǇ� ĞůĞŬƚƌŽŚǇĚƌĂƵůŝĐŬŽƵ� ƉůŽƓŝŶŽƵ͘� �ĞŶşŬ� 
Ă� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ƉƎĞƉƌĂǀǇ� ũƐŽƵ� ƵǀĞĚĞŶǇ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�
ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͘



ϭϰ���� ϭϱ

/s͘ �Wp:�KsEz�<KDW�E���E1�,�WKDp��<

WƽũēŽǀŶǇ� ŶĂďşǌĞũş� ŬŽŵƉĞŶǌĂēŶş� ƉŽŵƽĐŬǇ� ƉƌŽ� ŽƐŽďǇ�
Ɛ� ŽŵĞǌĞŶŽƵ� ƐĐŚŽƉŶŽƐơ� ƉŽŚǇďƵ͘� ^ŽƵēĂƐŶĢ� ƉŽƐŬǇƚƵ-
ũş� ƉŽƌĂĚĞŶƐŬŽƵ� ƐůƵǎďƵ� ƐƉŽũĞŶŽƵ� Ɛ� ŶĄƐůĞĚŶǉŵ� ƉƌŽŶĄ-
ũŵĞŵ� ƉŽŵƽĐĞŬ͕� ŵĞǌŝ� ŬƚĞƌĠ� ƉĂƚƎş� ǀŽǌşŬǇ� ŵĞĐŚĂŶŝĐŬĠ� 
ŝ� ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ͕� ĐŚŽĚşƚŬĂ� Ă� ĚĂůƓş͘� �ĂƉƽũēĞŶş� ƉŽŵƽĐĞŬ� 
ũĞ� ǌƉŽƉůĂƚŶĢŶŽ� ĚůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶşĐŚ� ƚĂƌŝĨƽ� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ƉƽũēŽǀĞŶ͘� EĢŬƚĞƎş� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĠ� ŶĂďşǌĞũş�ŵŽǎŶŽƐƚ� ĚŽ-
ǀŽǌƵ� Ă� ŽĚǀŽǌƵ� ƉŽŵƽĐŬǇ� ǌĂ� ƷŚƌĂĚƵ͘� �ĞŶǇ� ƉƽũēŽǀŶĠŚŽ�
ũƐŽƵ�ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ƐƚĞũŶĠ�ƉƌŽ�ŽďēĂŶǇ��Z�ŝ�ǌĂŚƌĂŶŝēŶş�ŬůŝĞŶƚǇ͘��

ͻ��KDKs�^h��Zz��Z
DŝĐŚĞůƐŬĄ�ϭͬϳ͕�WƌĂŚĂ�ϰ�
ƚĞů͗�нϰϮϬ�Ϯϰϰ�ϬϮϵ�ϭϬϱ�;ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϵ͘ϬϬͿ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϵ�ϬϮϵ�Ϯϯϱ
ĞŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂΛƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ Đǌ��������������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬ͘Śƚŵů

ͻ�����^/^d�Ed�
ZǇďŶĄ�ϭϭ͕�WƌĂŚĂ�ϭ
ƚĞů͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

ͻ�ϯW
tƵĐŚƚĞƌůŽǀĂϭϭ͕�WƌĂŚĂ�ϲ
ƚĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
ĞŵĂŝů͗�ϯW͘ ƉŽƌĂĚŶĂΛĞŵĂŝů͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŬƉƐƐϱ͘ĐǌͬƉĂŐĞͬϲͲƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬͬ

ͻ�^dW��Z
<ĂƌůşŶƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭϮ͕�WƌĂŚĂ�ϴ
ƚĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϴϭϳ�ϮϮϰ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϮ�ϱϮϲ�Ϯϴϴ
ĞŵĂŝů͗�ũŝƌŝŶĂ͘ƉĂǀůŽƐŬŽǀĂΛƐǀĂǌƚƉ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐǀĂǌƚƉ͘ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂ

ͻ�WK>�D�E|�DZ�s�E���<�
�ĞũǀŝĐŬĄ�ϭϯ͕�WƌĂŚĂ�ϲ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

�ĂůƓş�ƉƽũēŽǀŶǇ�ŬŽŵƉĞŶǌĂēŶşĐŚ�ƉŽŵƽĐĞŬ�ůǌĞ�ŶĂũşƚ�
ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘Đǌ�ǀ�ƐĞŬĐŝ��ĚƌĞƐĄƎ͘

s͘ ��p>��/d��/E&KZD��E1�t��z�

ͻ�W\�^���Z/�Zz
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ƐƚƌĄŶŬǇ�WƌĂǎƐŬĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ�ŶĂďş-
ǌĞũş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ŽďũĞŬƚƽ͕�ĚŽƉƌĂǀǇ� 
Ă�ǌĞůĞŶĢ�ǀ�WƌĂǌĞ͘��ĂƚĂ�ƵǀĞĚĞŶĄ�Ŭ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵ�ƐƚĂǀďĄŵ�
Ă� ƉĂƌŬƽŵ� ũƐŽƵ� ŽǀĢƎĞŶĄ� ŵĂƉŽǀĄŶşŵ� ƉƎşŵŽ� ǀ� ƚĞƌĠŶƵ͘�
WŽƉŝƐ�ŽďũĞŬƚƽ�ŽďƐĂŚƵũĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ǀƐƚƵƉƵ͕� ŝŶƚĞƌŝĠƌƵ͕�
ǀǉƚĂŚƵ�Ă� ƚŽĂůĞƚĢ͘�dĞǆƚŽǀĄ�ēĄƐƚ� ũĞ�ĚŽƉůŶĢŶĂ�ƉƎĞŚůĞĚŶǉ-
ŵŝ�ƉŝŬƚŽŐƌĂŵǇ�Ă�ŝůƵƐƚƌĂƟǀŶş�ĨŽƚŽŐƌĂĮş͘�EĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ůǌĞ�
ĚĄůĞ�ǌşƐŬĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƟƓƚĢŶǉĐŚ�ƉƵďůŝŬĂĐşĐŚ�ēŝ�ĂŬƚƵĂ-
ůŝƚĄĐŚ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ� Ɛ� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬŽƵ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝĐŬǉĐŚ�
ďĂƌŝĠƌ� ŶĞďŽ� ƚĞŵĂƟĐŬǉĐŚ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐşĐŚ͕� ǁŽƌŬƐŚŽƉĞĐŚ� 
ŝ�ƷƎĞĚŶşĐŚ�ũĞĚŶĄŶşĐŚ͘�

ͻ�&>z���Khd�WZ�'h�
ǁǁǁ͘ŇǇĂďŽƵƚ͘Đǌ�
tĞďŽǀĠ� ƐƚƌĄŶŬǇ� ŽďƐĂŚƵũş� ĚĂƚĂďĄǌŝ� ŵŽǎŶŽƐơ� ďĞǌďĂ-
ƌŝĠƌŽǀĠŚŽ�ƵďǇƚŽǀĄŶş� ǀ� WƌĂǌĞ͘� WŽƐŬǇƚƵũş� ŬŽŶƚĂŬƚŶş� ƷĚĂ-
ũĞ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ǌĂũşŵĂǀŽƐƚĞĐŚ� ǀ� ŽŬŽůş͕� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�
ǌĂƎşǌĞŶş� ŚƌŽŵĂĚŶŽƵ� ĚŽƉƌĂǀŽƵ͘� �ĄůĞ� ǌĂŚƌŶƵũş� ƉŽƉŝƐ�
ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀĠŚŽ�ƉƎşƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ďƵĚŽǀǇ͕ �ǌĚǀŝŚĂĐşĐŚ�ǌĂƎşǌĞ-
Ŷş͕� ǀǇďĂǀĞŶş� ƉŽŬŽũĞ� Ă� ŚǇŐŝĞŶŝĐŬĠŚŽ� ǌĄǌĞŵş͕� ƉƎşƉĂĚŶĢ�
ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƚ� ƐůƵǎĞď� ǀ� ƵďǇƚŽǀĂĐşŵ� ǌĂƎşǌĞŶş͘� EĂ� ƐƚƌĄŶ-
ŬĄĐŚ� ůǌĞ� ŶĂũşƚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ� ǀǇďƌĂŶǉĐŚ� ŬŝŶ� 
Ă�ĚŝǀĂĚĞů͘

ͻ�����^^/�>��WZ�'h�
ǁǁǁ͘ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƉƌĂŐƵĞ͘ĐŽŵ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ƐƚƌĄŶŬǇ�ŶĂďşǌş�ƐůƵǎďǇ�ŝŶ-
ĐŽŵŝŶŐŽǀĠ�ĂŐĞŶƚƵƌǇ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ�
WƌĂŐƵĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌƵ-
ũĞ�ŶĂ�ƚƵƌŝƐƚǇ�ƐĞ�ƐŶşǎĞŶŽƵ�
ƐĐŚŽƉŶŽƐƚş� ƉŽŚǇďƵ�
Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĐĞ͘� sĞĚůĞ�
ďĢǎŶǉĐŚ� ƉƌƽǀŽĚ-
ĐŽǀƐŬǉĐŚ� ƐůƵ-
ǎĞď� ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�
ĐĞƐƚŽǀŶş� ŬĂŶ-
ĐĞůĄƎ � Ɛǀǉŵ�
Ŭ ů ŝ Ğ Ŷ ƚ ƽ ŵ�
ƐĞƌǀŝƐ�ǀ�Žď-
ůĂƐƟ� ďĞǌďĂ-
ƌ ŝĠƌŽǀĠŚŽ�
ƵďǇƚŽǀĄŶş͕�



ϭϲ���� ϭϳ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶş�ƉƎĞƉƌĂǀǇ�Ă�ŽƐŽďŶş�ĂƐŝƐƚĞŶĐĞ͘
^ŽƵēĄƐơ�ǁĞďƵ�ũĞ�ǌĄŬůĂĚŶş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ǀǇ-
ďƌĂŶǉĐŚ�ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�ŽďũĞŬƚƽ͘

ͻ�<>h����^<|�,�dhZ/^dp
ǁǁǁ͘ŬĐƚ͘ĐǌͬĐŵƐͬ
<ůƵď� ēĞƐŬǉĐŚ� ƚƵƌŝƐƚƽ� ;<�dͿ� ƉŽƎĄĚĄ� ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ� ĂŬĐĞ� ƉƌŽ�
ƐǀĠ� ēůĞŶǇ� ŝ� ƓŝƌŽŬŽƵ� ǀĞƎĞũŶŽƐƚ͘� EĂ� ƐǀǉĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�
ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ŶĂďşǌş�ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ�ŵĂƉǇ��Z�Ă�ĚĂůƓş�ƉƌŽƉĂŐĂēŶş�
ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͘�^ŽƵēĄƐơ�ǁĞďƵ�ũĞ�ǀǇŚůĞĚĄǀĂē�ǌŶĂēĞŶǉĐŚ�ƚƌĂƐ�
ǀ�ĐĞůĠ��ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝĐĞ͘�s�ƌƵďƌŝĐĞ� dͣƵƌŝƐƟŬĂ�ƉƌŽ�ǀƓĞĐŚŶǇ͞�
ũƐŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ƵƌēĞŶĠ�ƚƵƌŝƐƚƽŵ�Ɛ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĞŵ͘

ͻ�WZ�'h���/dz�>/E�
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ� ƐƚƌĄŶŬǇ� ŶĂďşǌĞũş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� WƌĂǌĞ͕� ũĞũş�
ŚŝƐƚŽƌŝŝ� Ă� ĚŽƉƌĂǀŶşŵ� ƐƉŽũĞŶş͕� ǀēĞƚŶĢ� � ŶĄĚƌĂǎş͕� ƉĂƌŬŽ-
ǀŝƓƛ�Ă�ƉŽƉŝƐƵ�ŵĢƐƚƐŬĠ�ŚƌŽŵĂĚŶĠ�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�hǀĄĚĢũş�ƟƉǇ� 
ŶĂ�ǌĂũşŵĂǀĠ�ƉŽǌŶĄǀĂĐş�ƚƌĂƐǇ�Ă�ƚĞŵĂƟĐŬĠ�ǀǉůĞƚǇ͕ �ŬƵůƚƵƌŶş�
ĂŬĐĞ�ŝ�ƵďǇƚŽǀĄŶş�ǀ�ŚůĂǀŶşŵ�ŵĢƐƚĢ͘�s�ƐĞŬĐŝ�ͣWƌŽ�ŚĂŶĚŝĐĂ-
ƉŽǀĂŶĠ͞�ũƐŽƵ�ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ�ƚƌĂƐǇ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶĠ�ŶĄǀƓƚĢǀŶşŬƽŵ�
Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇďƵ͘

ͻ�����,�dKhZ/^D
ǁǁǁ͘ĐǌĞĐŚƚŽƵƌŝƐŵ͘ĐŽŵ
/ŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ� ƐƚƌĄŶŬǇ� ŶĂďşǌĞũş� ŬŽŵƉůĞǆŶş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� 
Ž��ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝĐĞ͘�:ƐŽƵ�ǌĚĞ�ƟƉǇ�ŶĂ�ĚŽǀŽůĞŶŽƵ͕�ƉƎĞŚůĞĚ�
ƚƵƌŝƐƟĐŬǇ�ĂƚƌĂŬƟǀŶşĐŚ�ŵşƐƚ�ũĂŬŽ�ũƐŽƵ�ŚƌĂĚǇ͕ �ǌĄŵŬǇ͕ �ũĞƐ-
ŬǇŶĢ�ēŝ�ǌŽŽ͘�^ƚƌĄŶŬǇ�ƚĂŬĠ�ƵǀĄĚĢũş�ƉƎĞŚůĞĚ�ǀƓĞĐŚ�ƉĂŵĄ-
ƚĞŬ� hE�^�K� ǀ� �ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝĐĞ͘� ^ƚƌĄŶŬǇ� ŶĂďşǌĞũş� ƚĂŬĠ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ēĞƐŬǉĐŚ�ůĄǌŶşĐŚ�
Ă� ŐŽůĨŽǀǉĐŚ� ƌĞƐŽƌƚĞĐŚ͘�

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉ-
ŶŽƐƟ�ũƐŽƵ�ǌĚĞ�ƵǀĞͲ 

ĚĞŶǇ�ƉŽƵǌĞ�ŽŬͲ 
ƌĂũŽǀĢ͘

s/͘�h�/d��E��Wh�>/<���

�d>�^�W\1^dhWEK^d/�K�:�<dp�E��j��D1�WZ�,z�ϭ
�ƵƚŽƌ͗�DĢƐƚƐŬĄ�ēĄƐƚ�WƌĂŚĂ�ϭ�
Ă�WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘
ZŽŬ�ǀǇĚĄŶş͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĄƚ͗��ϱ
WŽēĞƚ�ƐƚƌĂŶ͗�ϵϬ

WƵďůŝŬĂĐĞ� ŶĂďşǌş� ƉƎĞŚůĞĚŶĠ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�
ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ŽďũĞŬƚƽ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�WƌĂŚǇ�ϭ�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ůŝĚĞŵ� 
Ɛ� ƚĢůĞƐŶǉŵ� ƉŽƐƟǎĞŶşŵ͘� hǎŝƚĞēŶǉŵ� ƉŽŵŽĐŶşŬĞŵ�ŵƽǎĞ�
ĂůĞ�ďǉƚ�ŝ�ƐĞŶŝŽƌƽŵ�Ă�ƌŽĚŝēƽŵ�Ɛ�ŵĂůǉŵŝ�ĚĢƚŵŝ͘
�ƌŽǎƵƌĂ�ƐĞ�ǌĂďǉǀĄ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐơ�ƷƎĂĚƽ͕�ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ�ƐůƵǎĞď͕�
ǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐŬǉĐŚ� ŝŶƐƟƚƵĐş� ǀēĞƚŶĢ� ůĠŬĄƌĞŶ͕� ƉŽƓƚ͕� ŝŶĨŽĐĞŶ-
ƚĞƌ͕ � ďĂŶŬ� Ă� ƉŽũŝƓƛŽǀĞŶ͘� dĞǆƚŽǀĄ� ēĄƐƚ� ĂƚůĂƐƵ� ũĞ� ĚŽƉůŶĢ-
ŶĂ�ŵĂƉŽƵ͘� �ƚůĂƐ� ũĞ� ǌĚĂƌŵĂ� Ŭ� ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ� ǀ� ŝŶĨŽĐĞŶƚƌĞĐŚ�
D��WƌĂŚĂ�ϭ�Ă�ǀ�ŬĂŶĐĞůĄƎŝ�WƌĂǎƐŬĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ� 
ǀ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĠ�ƵůŝĐŝ�ϲ͕�WƌĂŚĂ�ϭ͘

WZ��^<��W�D�d<Ks��Z���Zs����
ʹ��d>�^�W\1^dhWEK^d/�WZK�K^K�z�^�KD���EKh�
^�,KWEK^d1�WK,z�h�ʹ�Ϯ͘�sz��E1
�ƵƚŽƌ͗�WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘
ZŽŬ�ǀǇĚĄŶş͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĄƚ͗��ϱ
WŽēĞƚ�ƐƚƌĂŶ͗�ϴϬ

�ƚůĂƐ� ƉƎŝŶĄƓş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ� ƉĂŵĄƚĞŬ� hŶĞƐͲ 
ĐŽ�ŶĂ�ƷǌĞŵş�WƌĂŚǇ͕ �ŽďƐĂŚƵũĞ�ŵĂƉƵ�Ɛ�ǀǇǌŶĂēĞŶşŵ�ǌŵĂͲ 
ƉŽǀĂŶǉĐŚ�ƉĂŵĄƚĞŬ͕�ƉŽƉŝƐ�ũĞũŝĐŚ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�Ă�ĚŽƉŽƌƵ-
ēĞŶĠ�ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ�ƚƌĂƐǇ͘
WƵďůŝŬĂĐĞ�ũƐŽƵ�ǌĚĂƌŵĂ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ǀ�ŝŶĨŽĐĞŶƚƌĞĐŚ�WƌĂǎƐŬĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂēŶş�ƐůƵǎďǇ�Ă�ǀ�ŬĂŶĐĞůĄƎŝ�WƌĂǎƐŬĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşē-
ŬĄƎƽ�ǀ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĠ�ƵůŝĐŝ�ϲ͕�WƌĂŚĂ�ϭ͘

a�^d<��������Z/�Z�ʹ��d>�^�W\1^dhWEK^d/�
K�:�<dp�E��j��D1�WZ�,z�ϲ
�ƵƚŽƌ͗�DĢƐƚƐŬĄ�ēĄƐƚ�WƌĂŚĂ�ϲ�
Ă�WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘
ZŽŬ�ǀǇĚĄŶş͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĄƚ͗��ϱ
WŽēĞƚ�ƐƚƌĂŶ͗�ϴϮ

WƵďůŝŬĂĐĞ� ŶĂďşǌş� ƉƎĞŚůĞĚŶĠ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� Ž� ƉƎşƐƚƵƉ-
ŶŽƐƟ� ǀǇďƌĂŶǉĐŚ� ŽďũĞŬƚƽ� ǀ� ƓĞƐƚĠŵ� ƉƌĂǎƐŬĠŵ� ŽďǀŽ-
ĚƵ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ůŝĚĞŵ� Ɛ� ƚĢůĞƐŶǉŵ� ƉŽƐƟǎĞŶşŵ͘� hǎŝƚĞē-
Ŷǉŵ�ƉŽŵŽĐŶşŬĞŵ�ŵƽǎĞ�ĂůĞ�ďǉƚ� ŝ� ƐĞŶŝŽƌƽŵ�Ă� ƌŽĚŝēƽŵ� 



ϭϴ���� ϭϵ

Ɛ � ŵ Ă ů ǉŵ ŝ�
ĚĢƚŵŝ͘��ƌŽǎƵͲ� 
ƌĂ� ƐĞ� ǌĂďǉǀĄ�

ƉƎ ş ƐƚƵƉŶŽƐƚ ş�
ƷƎĂĚƽ͕ � ƐŽĐ ŝĄ ů Ͳ 

ŶşĐŚ�ƐůƵǎĞď͕�ƓŬŽůͲ 
ƐŬǉĐŚ�Ă�ǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐͲ 

ŬǉĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ĂůĞ�ŝ�ŬƵůƚƵƌͲ
ŶşĐŚ� Ă� ƐƉŽƌƚŽǀŶşĐŚ� ƐƚĂǀĞď͘�

^ŽƵēĄƐơ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ�ũĞ�ŵĂƉŽǀĄ�ƉƎşůŽŚĂ͘
�ƚůĂƐ�ũĞ�ǌĚĂƌŵĂ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ǀ� ŝŶĨŽĐĞŶƚƌĞĐŚ�D��WƌĂŚĂ�ϲ� 
Ă�ǀ�ŬĂŶĐĞůĄƎŝ�WƌĂǎƐŬĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ�ǀ��ĞŶĞĚŝŬƚ-
ƐŬĠ�ƵůŝĐŝ�ϲ͕�WƌĂŚĂ�ϭ͘

:/E��WZ�,��ʹ�WZpsK����W\1^dhWEK^d1�
WZ��^<|�,�W�Z<p�/
�ƵƚŽƌ͗�WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘
ZŽŬ�ǀǇĚĄŶş͗�ϮϬϬϵ
&ŽƌŵĄƚ͗��ϱ
WŽēĞƚ�ƐƚƌĂŶ͗�ϱϰ

:ŝŶĄ�WƌĂŚĂ�ƉƎŝďůŝǎƵũĞ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƚ�ƉƌĂǎƐŬǉĐŚ�ƉĂƌŬƽ�/͘�ŬĂƚĞͲ 
ŐŽƌŝĞ͕� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ� ƉĂŵĄƚĞŬ� Ă� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉĐŚ� ǌĂũşŵĂ-
ǀŽƐơ͘� WƵďůŝŬĂĐĞ� ũƐŽƵ� ŵŽŵĞŶƚĄůŶĢ� ƌŽǌĞďƌĄŶǇ͕ � ƉƎŝƉƌĂͲ 
ǀƵũĞ�ƐĞ�ũĞũŝĐŚ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂŶĄ�ǀĞƌǌĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ďƵĚĞ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝ-
Đŝ�ǀ�ƷŶŽƌƵ�ϮϬϭϯ�ǀ�WƌĂǎƐŬĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ�ǀ��ĞŶĞ-
ĚŝŬƚƐŬĠ�ƵůŝĐŝ�ϲ͕�WƌĂŚĂ�ϭ͘

WZ�,Kh�������Z/�Z
�ƵƚŽƌ͗�ZŽǌǀŽũ�ĐĞƐƚŽǀŶşŚŽ�ƌƵĐŚƵ͕�Ž͘�Ɛ͘
ZŽŬ�ǀǇĚĄŶş͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĄƚ͗��ϱ
WŽēĞƚ�ƐƚƌĂŶ͗�ϲϴ

�ƌŽǎƵƌĂ�ƉŽƉŝƐƵũĞ�ĚĞƐĞƚ�ƉŽǌŶĄǀĂĐşĐŚ�ƚƌĂƐ�WƌĂŚŽƵ͕�ŬƚĞƌĠ�
ďǇůǇ�ŶĂǀƌǎĞŶǇ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ŵŽǎŶŽƐƟ�ƚƵƌŝƐƚƽ�Ɛ�ŚĂŶĚŝĐĂ-
ƉĞŵ͘�^ŽƵēĄƐơ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ�ũƐŽƵ�ŵĂƉǇ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ĚŽƉƌĂ-
ǀĢ�Ă�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀǉĐŚ�ƚŽĂůĞƚĄĐŚ͘�dŝƓƚĢŶŽƵ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ�
ƉŽĚŽďƵ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ�ůǌĞ�ǌĚĂƌŵĂ�ǌşƐŬĂƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ŝŶ-
ƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶĞŬ�ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ͘�

<�d�'KZ/�����W\1^dhWEK^d/�

EĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƉŽƚƎĞď�ŬůŝĞŶƚƽ�Ɛ�ŽŵĞǌĞŶŽƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐơ�ƉŽŚǇ-
ďƵ�Ă�ƉŽ�ĚŽŚŽĚĢ�ŚůĂǀŶşĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐş�Ă�ŝŶƐƟƚƵĐş�ǀĢŶƵũşĐşĐŚ�
ƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝĐŬǉĐŚ�ďĂƌŝĠƌ�ǀǌŶŝŬůĂ�ĚŽƉŽ-
ƌƵēĞŶĄ�DĞƚŽĚŝŬĂ�ŵĂƉŽǀĄŶş�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�Ă�Ɛ�Ŷş�ƐŽƵǀŝƐĞ-
ũşĐş�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌĂĐĞ͘�dĂ�ƐůŽƵǎş�ƉƌŽ�ƌĄŵĐŽǀĠ�ŽǌŶĂēŽǀĄŶş�ŵşƌǇ�
ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ǌ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŚůĞĚŝƐŬĂ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ǌ�ƉƌĂŬƟĐ-
ŬǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ŵĠŶĢ�ƉƎşƐŶĠ�ŶĞǎ�ƐŽƵēĂƐŶĄ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ͘�WƎŝ�
ƉƎŝƉŽŵşŶŬŽǀĄŶş� ƉƌŽũĞŬƚƽ� ēŝ� ƉƎŝ� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄǀĄŶş� ŶĄǀƌŚƽ�
ƷƉƌĂǀ�ǀƓĂŬ�ƐƚƌŝŬƚŶĢ�ĚŽĚƌǎƵũĞŵĞ�ƉůĂƚŶŽƵ�ǀǇŚůĄƓŬƵ͘

   
KďũĞŬƚ�ƉƎşƐƚƵƉŶǉ

ͻ� WƎşƐƚƵƉŶǉ� ũĞ� ĐĞůǉ� ŽďũĞŬƚ� ŶĞďŽ� ũĞŚŽ� ǀĢƚƓş� ēĄƐƚ� ĂůĞƐƉŽŸ� 
Ɛ�ũĞĚŶşŵ�ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀǉŵ�ǀƐƚƵƉĞŵ͘�EĄǀƓƚĢǀĂ�ũĞ�ŵŽǎŶĄ�ďĞǌ�
ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ĚŽŵůƵǀǇ͘

ͻ� ZĂŵƉǇ� ;ŵŽďŝůŶş� ŝ� ƉĞǀŶĠͿ� ƉƎĞĚ� ǀƐƚƵƉĞŵ� ŝ� ƵǀŶŝƚƎ� ŽďũĞŬƚƵ�
ŵĂũş�ƐŬůŽŶ�ƉƎŝ�ĚĠůĐĞ�ĚŽ�ϯ�ŵĞƚƌƽ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ϭϮ͕ϱ�й͕�ƉƎŝ�ĚĠůĐĞ� 
ĚŽ�ϵ�ŵĞƚƌƽ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ϴ�й͘�aşƎŬĂ�ƉĞǀŶǉĐŚ� ƌĂŵƉ� ũĞ�ŵŝŶŝ-
ŵĄůŶĢ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� �ǀĞƎĞ�Ă�ƉƌƽĐŚŽĚǇ�ũƐŽƵ�ƓŝƌŽŬĠ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϴϬ�Đŵ͕�ƉůĂơ�ŝ�ƉƌŽ�
ǀƐƚƵƉŶş� ;ŚůĂǀŶşͿ� ŬƎşĚůŽ�ĚǀŽƵŬƎşĚůǉĐŚ�ĚǀĞƎş͘�sǉƓŬĂ�ƉƌĂŚƽ� ũĞ�
ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�Ϯ�Đŵ͘

ͻ� WƌŽ� ƉƎĞŬŽŶĄŶş� ǀǉƓŬŽǀǉĐŚ� ƌŽǌĚşůƽ� ũĞ� Ŭ� ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ� ƐĂŵŽŽď-
ƐůƵǎŶǉ� ǀǉƚĂŚ� Ă� ũĞŚŽ� ƌŽǌŵĢƌǇ� ũƐŽƵ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ͗� ƓşƎŬĂ� ĚǀĞƎş� 
ϴϬ� Đŵ͕� ǀŶŝƚƎŶş� ƌŽǌŵĢƌ� ŬĂďŝŶǇ� ʹ� ƓşƎŬĂ� ϭϬϬ� Đŵ� ǆ� ŚůŽƵďŬĂ� 
ϭϮϱ�Đŵ͘�KďũĞŬƚǇ�Ɛ�ƉůŽƓŝŶŽƵ�ŶĞǀǇŚŽĚŶŽĐƵũĞŵĞ�ũĂŬŽ�ŽďũĞŬƚǇ�
ƉƎşƐƚƵƉŶĠ͘

ͻ� WŽŬƵĚ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ŽďũĞŬƚ�Ɛ�ƚŽĂůĞƚĂŵŝ�ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶŽƐƚ͕�Ŭ�ĚŝƐƉŽ-
ǌŝĐŝ�ũĞ�ƉƎşƐƚƵƉŶĄ�ƚŽĂůĞƚĂ�ʹ�t��/͘�;ǀŝǌ�ǀǇƐǀĢƚůŝǀŬǇ�ŶşǎĞͿ�ŶĞďŽ� 
ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ũƐŽƵ� ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽƐƚĂƚŶş� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ƉƎşƐƚƵƉ-
ŶŽƐƚ�ŶĂƉůŶĢŶǇ͕ �ĂůĞƐƉŽŸ�ēĄƐƚĞēŶĢ�ƉƎşƐƚƵƉŶĄ�ƚŽĂůĞƚĂ�ʹ�t��//͘�
;ǀŝǌ�ǀǇƐǀĢƚůŝǀŬǇ�ŶşǎĞͿ͘

ͻ� WŽǀƌĐŚǇ�Ă�ƐŬůŽŶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�ǀ�ŽďũĞŬƚƵ�Ă�ũĞŚŽ�ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚ-
Ŷşŵ�ŽŬŽůş�ǀǉƌĂǌŶĢũŝ�ŶĞŬŽŵƉůŝŬƵũş�ƉŽŚǇď�ŶĂ�ǀŽǌşŬƵ͘

� �ĂůƓş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ĂƐƉĞŬƚĞĐŚ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďͲ
ũĞŬƚƵ� ũƐŽƵ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĄŶǇ� ƉŽŵŽĐş� ĚŽƉůŸƵũşĐşĐŚ� ƉŝŬƚŽŐƌĂŵƽ� 
Ă�ƚĞǆƚƵ͘



ϮϬ���� Ϯϭ

   
KďũĞŬƚ�
ēĄƐƚĞēŶĢ�ƉƎşƐƚƵƉŶǉ

ͻ� WƎşƐƚƵƉŶĄ� ũĞ� ũĞŶ�ēĄƐƚ�ŽďũĞŬƚƵ�ŶĞďŽ�ŽďũĞŬƚ�ŶĞŶĂƉůŸƵũĞ�ŶĢ-
ŬƚĞƌĠ�ǌ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�Ƶ�ŽďũĞŬƚƵ�ƉƎşƐƚƵƉŶĠŚŽ͘�WŽƉŝƐ�
ŶĞƐƉůŶĢŶǉĐŚ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƚĞǆƚƵ͘

ͻ� ZĂŵƉǇ�Ă�ůŝǎŝŶǇ�;ŵŽďŝůŶş�ŝ�ƉĞǀŶĠͿ�ƉƎĞĚ�ǀƐƚƵƉĞŵ�ŝ�ƵǀŶŝƚƎ�Žď-
ũĞŬƚƵ�ŵĂũş�ƐŬůŽŶ�ƉƎŝ�ĚĠůĐĞ�ĚŽ�ϯ�ŵĞƚƌƽ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ϭϲ͕ϱ�й͕�ƉƎŝ�
ĚĠůĐĞ�ĚŽ�ϵ�ŵĞƚƌƽ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ϭϮ͕ϱ�й͘�aşƎŬĂ�ƉĞǀŶǉĐŚ�ƌĂŵƉ� 
ũĞ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� �ǀĞƎĞ�Ă�ƉƌƽĐŚŽĚǇ�ũƐŽƵ�ƓŝƌŽŬĠ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϳϬ�Đŵ͘�sǉƓŬĂ�ƉƌĂ-
Śƽ�ũĞ�Ϯ�ʹ�ϳ�Đŵ͘

ͻ� sǉƚĂŚ�ŵĄ� ƌŽǌŵĢƌǇ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ͗� ƓşƎŬĂ� ĚǀĞƎş� ϳϬ� Đŵ͕� ǀŶŝƚƎŶş�
ƌŽǌŵĢƌ�ŬĂďŝŶǇ�ʹ�ƓşƎŬĂ�ϭϬϬ�Đŵ�ǆ�ŚůŽƵďŬĂ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� ZŽǌŵĢƌǇ� ƉůŽƓŝŶǇ� ũƐŽƵ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ͗� ƓşƎŬĂ� ĚǀĞƎş� ϳϬ� Đŵ͕� ƉƎĞ-
ƉƌĂǀŶş� ƉůŽĐŚĂ�ʹ� ƓşƎŬĂ�ϳϬ� Đŵ�ǆ�ŚůŽƵďŬĂ�ϵϬ� Đŵ͘� /ŶĨŽƌŵĂĐĞ� 
Ž�ŶŽƐŶŽƐƟ�ũƐŽƵ�ƵǀĞĚĞŶǇ�ǀ�ĚŽƉůŸƵũşĐşŵ�ƚĞǆƚƵ͘

ͻ� WƎşƐƚƵƉŶŽƐƚ� t�� ŶĞŶş� ƌŽǌŚŽĚƵũşĐşŵ� ĨĂŬƚŽƌĞŵ͘� sǌŚůĞĚĞŵ� 
ŬĞ� ƐƚĄǀĂũşĐş� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ� ƉƌŽƐƚƎĞĚş� ǀ� �Z� ďǇ� ƉŽǎĂĚĂǀĞŬ� ŶĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝ� ĂůĞƐƉŽŸ�t�� //͘� Ƶ� ŽďũĞŬƚƽ� ēĄƐƚĞēŶĢ� ƉƎşƐƚƵƉŶǉĐŚ�
ǌŶĂŵĞŶĂů�ƉƎĞƎĂǌĞŶş�ǀĞůŬĠ�ēĄƐƟ�ŽďũĞŬƚƽ�Ŭ�ŽďũĞŬƚƽŵ�ŶĞƉƎş-
ƐƚƵƉŶǉŵ͘

ͻ� WƎĞĚ� ǀƐƚƵƉĞŵ�ĚŽ�ŽďũĞŬƚƵ� ũĞ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ� ũĞĚĞŶ� ƐĐŚŽĚ�ďĞǌ�
ƎĞƓĞŶş�Ŭ�ũĞŚŽ�ƉƎĞŬŽŶĄŶş͘�

� �ĂůƓş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ĂƐƉĞŬƚĞĐŚ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďͲ
ũĞŬƚƵ� ũƐŽƵ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĄŶǇ� ƉŽŵŽĐş� ĚŽƉůŸƵũşĐşĐŚ� ƉŝŬƚŽŐƌĂŵƽ� 
Ă�ƚĞǆƚƵ͘

 

   
KďũĞŬƚ�ŶĞƉƎşƐƚƵƉŶǉ

ͻ� WƎşƐƚƵƉ� ŶĞďŽ� ƉŽŚǇď� ƉŽ� ŽďũĞŬƚƵ� ũĞ� ǌǀůĄƓƛ� ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶǉ�
;ŬŽŵďŝŶĂĐĞ�ƌƽǌŶǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽͿ͘

� �ĂůƓş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ĂƐƉĞŬƚĞĐŚ�ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƟ�ŽďͲ
ũĞŬƚƵ� ũƐŽƵ� ǌĂǌŶĂŵĞŶĄŶǇ� ƉŽŵŽĐş� ĚŽƉůŸƵũşĐşĐŚ� ƉŝŬƚŽŐƌĂŵƽ� 
Ă�ƚĞǆƚƵ͘

Ks�Z�KD/E'���ZZ/�Z^�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�
ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�WƌĂŐƵĞ

/͘�WZ�'h��ʹ�/EdZK�h�d/KE

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŽĂĚƐ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� WƌĂŐƵĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ďŽŽŬƐƚŽƌĞƐ� Žƌ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ʹ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘� KƵƌ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ� Ă� ďƌŽĐŚƵƌĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� WƌĂŐƵĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͚ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
dŚŝƐ� ďƌŽĐŚƵƌĞ� ŝƐ͕� ĮƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͕� Ă� ŚĞůƉĨƵů� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ůŽĐĂů� 
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶͲĐŽŵŝŶŐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ� ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘

WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ͕�ĐŝǀŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘ Đǌ
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ
WƌĂŐƵĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ� hƐĞƌƐ� ;WKsͿ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�WKs�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ϭ͘� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ǁŽƌŬ� ŝƚ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ƚŚƵƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Žƌ� Ăƚ� ǁŽƌŬ͖� Ϯ͘� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ϯ͘� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�WKs�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ͘
� WKs� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŵĂƉƉŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�ZĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƉƉĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƌĂƟŶŐ͘� 
dŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ǁĞď� ƉĂŐĞƐ�
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ͘

WƌĂŐƵĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ
ǁǁǁ͘ƉƌĂŚĂ͘ĞƵ�
WƌĂŐƵĞ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ƉŽƌƚĂů� ŽīĞƌƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŽƉŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů� ĐŝƚǇ͘ � /ƚ� ŝŶĨŽƌŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƵƌďĂŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞď� ƉĂŐĞƐ� ŝƐ� 
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘
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WZ�'h��/E&KZD�d/KE�^�Zs/����
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
WƌĂŐƵĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;W/^Ϳ� ŽīĞƌƐ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� WƌĂŐƵĞ� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� ǁŚŽ�
ĐĂŶ� ĮŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ũŽƵƌŶĂů͘�W/^�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƐƉŽƚƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ǁŝƚŚ� ĨƌĞĞ� ŵĂƉƐ� ĂŶĚ� ďƌŽĐŚƵƌĞƐ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕� ůĞŝƐƵƌĞͲƟŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕ �ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ͘�

W/^�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞƐ
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
ƚŽƵƌŝŶĨŽΛƉŝƐ͘Đǌ
        

��

W/^�DŽƐƚĞĐŬĄ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
DŽƐƚĞĐŬĄ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ   

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗��
^ŝĚĞǁĂůŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ĐŽďďůĞ�
ƐƚŽŶĞƐ͖�Ă�ƌĂŵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�;ϳ�Đŵ�ŚŝŐŚͿ� ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ� ƐƚĞƉ� ;ϮϬ�Đŵ�ŚŝŐŚͿ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�
^ŝŶŐůĞ�ĚŽŽƌ�;ϵϬ�Đŵ�ǁŝĚĞͿ�ŽƉĞŶƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ŝŶǁĂƌĚƐ͘�
�ŽŽƌďĞůů� ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϴϳ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ
�ůŽƐĞĚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�
;ĨƌŽŵ�Ϯϵ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϮ�ƚŽ�Ϯϵ͘�ϯ͘�ϮϬϭϯͿ

WWW
  

W/^�ZǇơƎƐŬĄ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
ZǇơƎƐŬĄ�ϯϭ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ��

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ� ƐƚĞƉ� ;ϭϱ�Đŵ�ŚŝŐŚͿ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�
�ŽƵďůĞ�ĚŽŽƌƐ�;ŵĂŝŶ�ĚŽŽƌ�ϳϬ�Đŵ�ǁŝĚĞ͕�ƐŝĚĞ�ĚŽŽƌ�ϲϳ�Đŵ�
ǁŝĚĞͿ�ŽƉĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ŝŶǁĂƌĚƐ͘���ĚŽŽƌďĞůů�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� 
dŚĞ� ƌĂŵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĞƐƟďƵůĞ� ʹ� ŽĸĐĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ;ϱϱϵ� Đŵ�
ůŽŶŐ͕�ϭϰϵ�Đŵ�ǁŝĚĞ͕�ϭϯ�й�ƟůƚĞĚͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂŝůŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϱ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ
 

  

W/^�KůĚ�dŽǁŶ�^ƋƵĂƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ���

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�����������                                                                                                 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�;Ϯǆ�ϭϬ�Đŵ�ŚŝŐŚͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�
^ŝŶŐůĞ�ĚŽŽƌ�;ϭϭϵ�Đŵ�ǁŝĚĞͿ�ŽƉĞŶƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ŝŶǁĂƌĚƐ͘�
��ĚŽŽƌďĞůů�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϵϴ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϵ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ
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W/^�sĄĐůĂǀ�,ĂǀĞů��ŝƌƉŽƌƚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
�ƌƌŝǀĂů�,Ăůů͕�dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ͕�dƌĂŶƐŝƚ�ĂƌĞĂ͕�WƌĂŐƵĞ�ϲ

             
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗������
/dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌƌŝǀĂů� ŚĂůů�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ϭ� ĂŶĚ� ƚĞƌŵŝŶĂů� Ϯ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� �͘� �ŽƵďůĞ� ĚŽŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƌŝǀĂů� ŚĂůů�
ŽƉĞŶ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘� tŝĚƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� 
ŝƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� 
ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ŝƐ�ϵϬ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽƵĐŚ�
ƉĂŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ͘�dŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ� 
ŽĨ�ϭϲϮ�Đŵ͕�ďƵƩŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭϮϴ�Đŵ͘�

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϮϬ͘ϬϬ

///͘�dZ�E^WKZd

Wh�>/��dZ�E^WKZd
ǁǁǁ͘ƌŽƉŝĚ͘Đǌ�
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘Đǌ

�ŽƚŚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ� ƵƐĞƌƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� 
ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŽĨ� WƌĂŐƵĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� �ŽŵƉĂŶǇ� ʹ�
�ŽƉƌĂǀŶş� ƉŽĚŶŝŬ� ŚůĂǀŶşŚŽ� ŵĢƐƚĂ� WƌĂŚǇ� ;�WWͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ͣ�ĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ� dƌĂǀĞů͞� Ͳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƉ͘Đǌͬ
ďĞǌďĂƌŝĞƌŽǀĞͲĐĞƐƚŽǀĂŶŝͬ� ĚĞĂůŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ŝƐ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŵĞƚƌŽ� ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ůŽǁͲŇŽŽƌ� ůŝŶĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ůŝŶĞ�,ϭ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ŽŶ� ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͘� KƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŚƩƉ͗ͬͬƐƉŽũĞŶŝ͘ĚƉƉ͘Đǌ͕ͬ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ĐĂŶ� ůŽŽŬ� ƵƉ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ůŝŶĞ�
ƐƚŽƉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ͘�
�dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ� ĂŶĚ� �dWͬW�
;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ŶĞĞĚŝŶŐ�
Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚƌĂǀĞů� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ͖� ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨƌĞĞ� ƟĐŬĞƚƐ� ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŐƵŝĚĞƐ� ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞ�ĚŽŐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��WƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�
ƚĂƌŝī�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ��ǌĞĐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƉĂǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨĂƌĞ͘

���>/E��Έ�/ZWKZd��yWZ�^^Ή
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬůŝŶŬĂͲĂĞͲĂŝƌƉŽƌƚͲĞǆƉƌĞƐƐͬ

^ƉĞĐŝĂů� ůŽǁͲŇŽŽƌ� ďƵƐ� ůŝŶĞ� ;ǁŝƚŚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�
ůƵŐŐĂŐĞͿ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăŝƌ͕�

ƌĂŝůǁĂǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ� ,ůĂǀŶş�
ŶĄĚƌĂǎş� ;�ĞŶƚƌĂů� ^ƚĂƟŽŶͿ� ʹ� EĄŵĢƐơ� ZĞƉƵďůŝŬǇ�

ʹ� DĂƐĂƌǇŬŽǀŽ� ŶĄĚƌĂǎş� ʹ� �ĞũǀŝĐŬĄ� ʹ� >ĞƟƓƚĢ�
sĄĐůĂǀĂ� ,ĂǀůĂ� ;sĄĐůĂǀ� ,ĂǀĞů� �ŝƌƉŽƌƚͿ͖�
ĨƌŽŵ�ϱ͘ϰϱ� ƚŽ�ϮϮ͘ϯϬ͘� dŚĞ� ƚĂƌŝī� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� 
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ� ĚŝīĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ� ĨĂƌĞ�
ĨŽƌ� �dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ� ĂŶĚ� �dWͬW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ŐƵŝĚĞͿ�ĐĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌƐ͘
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WZ�'h���/dz�dZ�E^WKZd�Έ�WWΉ�
/E&KZD�d/KE���EdZ�͗
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬƉƌĞŚůĞĚͲŝŶĨŽĐĞŶƚĞƌͬ
           

  

�ŶĚĢů�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
�ŶĚĢů�ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ǀĞƐƟďƵůĞ͕�WƌĂŐƵĞ�ϱ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗��
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ǀĞƐƟďƵůĞ�ŽĨ��ŶĚĢů�ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�;Ğǆŝƚ�ƚŽ�WůǌĞŸƐŬĄ�^ƚƌĞĞƚͿ͘�
�ŽƵďůĞ�ĚŽŽƌƐ�;ŵĂŝŶ�ĚŽŽƌ�ϴϯ�Đŵ�ǁŝĚĞ͕�ƐŝĚĞ�ĚŽŽƌ�ϴϱ�Đŵ�
ǁŝĚĞͿ� ŽƉĞŶ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ� ŽƵƚǁĂƌĚƐ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϭ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ͕
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ
 

  

�ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
�ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ǀĞƐƟďƵůĞ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ��

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ǌĞĐŚ� ZĂŝůǁĂǇ�
�ƵƐƚŽŵĞƌ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŚĂůů�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƟĐŬĞƚ� ŽĸĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ďǇ� Ă� ϵ͘ϱ� ƟůƚĞĚ� й�
ƌĂŵƉ͘� ^ŝŶŐůĞ� ĚŽŽƌ� ;ϭϬϯ� Đŵ�ǁŝĚĞͿ� ŽƉĞŶƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�
ŽƵƚǁĂƌĚƐ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϬϲ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘
 
KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϯ͘ϯϬ�ĂŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϯϬ�

  

WƌĂŐƵĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
'ƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
:ƵŶŐŵĂŶŶŽǀĂ�Ϯϵ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ�
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞĚŐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ϯϯ͘ϯ�й�ƟůƚĞĚ�
ĂŶĚ�ϱϬ�Đŵ�ůŽŶŐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚŽŽƌ�;ϭϭϬ�Đŵ�ǁŝĚĞͿ�
ŽƉĞŶƐ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϴϭ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
DŽŶĚĂǇ�ʹ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ͕�
&ƌŝĚĂǇ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϲ͘ϬϬ�

  

DƵǌĞƵŵ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
DƵǌĞƵŵ�ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ǀĞƐƟďƵůĞ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ǀĞƐƟďƵůĞ�ŽĨ�DƵǌĞƵŵ�ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ͘�^ŝŶŐůĞ�ĚŽŽƌ�;ϴϯ�Đŵ�
ǁŝĚĞͿ� ŽƉĞŶƐ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ� ŝŶǁĂƌĚƐ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϮϯ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
DŽŶĚĂǇ�ʹ�^ƵŶĚĂǇ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�
 

  

,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ�ZĂŝůǁĂǇ�̂ ƚĂƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ
EĄĚƌĂǎş�,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ�
ŵĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ǀĞƐƟďƵůĞ͕�WƌĂŐƵĞ�ϳ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
EĄĚƌĂǎş� ,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ� ŵĞƚƌŽ� ƐƚĂƟŽŶ� ǀĞƐƟďƵůĞ� ;Ğǆŝƚ� 
ƚŽ� WůǇŶĄƌŶş� ^ƚƌĞĞƚͿ͘� ^ŝŶŐůĞ� ĚŽŽƌ� ;ϴϯ� Đŵ� ǁŝĚĞͿ� ŽƉĞŶƐ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ� ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘� /ŶƚĞƌŝŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ŝƐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϰ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
DŽŶĚĂǇ�ʹ�&ƌŝĚĂǇ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ͕
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ�
 

  

�ŝƌƉŽƌƚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�dĞƌŵŝŶĂů�ϭ
dĞƌŵŝŶĂů�ϭ��ƌƌŝǀĂů�ŚĂůů͕�WƌĂŐƵĞ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�
ŽĨ� dĞƌŵŝŶĂů� ϭ͘� �ŽƵďůĞ� ĚŽŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƌŝǀĂů� ŚĂůů� ŽƉĞŶ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘� WĂƐƐĂŐĞ� ǁŝĚƚŚ� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�� 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϮϯ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
ĚĂŝůǇ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�



Ϯϴ���� Ϯϵ

  

�ŝƌƉŽƌƚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ
dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ��ƌƌŝǀĂů�,Ăůů͕�WƌĂŐƵĞ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�
ŽĨ� dĞƌŵŝŶĂů� Ϯ͘� �ŽƵďůĞ� ĚŽŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƌŝǀĂů� ŚĂůů� ŽƉĞŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘� WĂƐƐĂŐĞ� ǁŝĚƚŚ� ŝƐ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�� 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϭϮ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
ĚĂŝůǇ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ

WZ�,��&>KZ�E��
��EdZ�>��h^�^d�d/KE
ǁǁǁ͘ŇŽƌĞŶĐ͘Đǌ

�ŽƚŚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽĂĐŚ� ůŝŶĞƐ� ĂƌĞ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WƌĂŚĂ� &ůŽƌĞŶĐ� �ĞŶƚƌĂů� �ƵƐ�
^ƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� 
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϰ͘ϬϬ�
ĂŶĚ�Ϯϰ͘ϬϬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽĂĐŚ�ůŝŶĞ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ͘� WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƟĐŬĞƚ�
ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĸĐĞ͕�ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ŶĞǁ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŚĂůů͘�

  

WƌĂŚĂ�&ůŽƌĞŶĐ�
�ĞŶƚƌĂů��ƵƐ�^ƚĂƟŽŶ
EĞǁ�dĞƌŵŝŶĂů�,Ăůů͕�&ůŽƌĞŶĐ͕�WƌĂŐƵĞ�ϴ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ŚĂůů�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ŝƐ�ϭϮϬ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗
ĚĂŝůǇ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ

s��>�s�,�s�>��/ZWKZd
ǁǁǁ͘ƉƌŐ͘ĂĞƌŽ

sĄĐůĂǀ�,ĂǀĞů��ŝƌƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂŝƌƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͘� WƌĞŵŝƐĞƐ� ŽĨ� dĞƌŵŝŶĂů� ϭ�

ĂŶĚ�Ϯ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

  
dĞƌŵŝŶĂů�ϭ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ� 
ŽĨ�dĞƌŵŝŶĂů�ϭ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ŝƐ�ϭϮϯ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
ĚĂŝůǇ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ

  
dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭƐƚ� ŇŽŽƌ� ŽĨ�
dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ůŝŌ� ;ĚŽŽƌ� ǁŝĚƚŚ� ϭϭϬ� Đŵ͖� ĐĂŐĞ� ǁŝĚƚŚ� ϭϯϵ� Đŵ͕�
ĚĞƉƚŚ�ϭϱϬ�ĐŵͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�Ă�ŬŝŽƐŬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ϭϮϬ�Đŵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ͗�
ĚĂŝůǇ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ



ϯϬ���� ϯϭ

/E�/s/�h�>�dZ�E^WKZd

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚůǇ�
ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ� ďǇ� WƌĂŐƵĞ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� Žƌ� ůŽĐĂů� ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� �dW� ;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ�
ĂŶĚ��dWͬW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�
ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ƚƌĂǀĞů� ŽŶ� ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĨĂƌĞƐ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŝŶŝďƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůŝŌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�Žƌ�Ă�ƌĂŵƉ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�Žī͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͗

ͻ�,�E�/��WͲdZ�E^WKZd
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϲϳ�ϬϰϬ͕�
нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϱϲ�ϲϱϱ
ĞŵĂŝů͗�ĂƵƚŽĚŽƉƌĂǀĂ͘ƉŽƉĞůĂƌΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŚĂŶĚŝĐĂƉͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘Đǌ

dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� �dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� 
ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ�ĂŶĚ��dWͬW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ϭϰ� ŵŝŶŝďƵƐĞƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�
ůŝŌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�Žƌ�Ă�ůŝŌŝŶŐ�ƌĂŵƉ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�WƌĂŐƵĞ� 
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘� WƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞďƐŝƚĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌƵŶƐ�ƐŚƵƩůĞ�ďƵƐĞƐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘�

ͻ�^K�/�d�
ƚƉŚŽŶĞ͗͘�нϰϮϬ�Ϯϳϰ�ϳϳϮ�ϮϵϬ͕�ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϴ�ϬϬϳ�ϴϱϴ
ĞŵĂŝů͗�ĚŝƐƉĞĐŝŶŬΛƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ

dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�
�dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ� ĂŶĚ� �dWͬW�
;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ŶĞĞĚŝŶŐ� 
Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŵŵŽďŝůĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĞǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞ� ŵŝŶŝďƵƐĞƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ůŝŌŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� WƌĂŐƵĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘�
WƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͘

ͻ�ϯW
ƉŚŽŶĞ͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ͕�ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
ĞŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂ͘ĐǌƉΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ϯƉͲŽƐ͘Đǌ

dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� �dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� 
ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ�ĂŶĚ��dWͬW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ŐƵŝĚĞͿ�ĐĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌͲ
ĨƌĞĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� 
ŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŵŝŶŝďƵƐ�&ŝĂƚ��ƵŬĂƚŽ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƉůĂƞŽƌŵ͕� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ZĞŶĂƵůƚ� <ĂŶŐŽŽ� ĐĂƌƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͘

ͻ�d�y/WZKsK�/�<�Z�͘��
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�ϰϰϬ�Ϭϰϰ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

�Ɛ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ� ƚŚĞ� dW� ;ƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ͕� �dW� ;ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ� ĂŶĚ� �dWͬW� ;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ͘�
dŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� sŽůŬƐǁĂŐĞŶ� �ĂĚĚǇ�
ĐĂƌƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚƌŝǀĞͲƵƉ� ƉůĂƞŽƌŵ͘� WƌŝĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘

ͻ�sK�/D�sK�/�<�Z�͘��
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϴ�ϴϰϬ�ϲϭϰ͕�нϰϮϬ�ϳϳϱ�ϭϮϵ�ϱϲϮ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ��������������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

�Ɛ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�dW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ͕��dW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉͿ�ĂŶĚ��dWͬW�;ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă� ŐƵŝĚĞͿ� ĐĂƌĚ͘� dŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� �ŝƚƌŽģŶ� :ƵŵƉĞƌ� ĂŶĚ� &ŝĂƚ�
�ƵĐĂƚŽ�ŵŝŶŝďƵƐĞƐ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽͲŚǇĚƌĂƵůŝĐ�
ƉůĂƞŽƌŵ͘�WƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘
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ZĞŶƚĂůƐ� ŽīĞƌ� ĂƐƐŝƐƟǀĞ� ĂŝĚƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵŽǀĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂŝĚ�ƌĞŶƚĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕� ǁĂůŬĞƌƐ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞ� ƌĞŶƚ� ŝƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞŶƚĂů� ƚĂƌŝīƐ͘� ^ŽŵĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŝĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�
ZĞŶƚĂů� ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� �ǌĞĐŚ� ĐŝƟǌĞŶƐ� 
ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͘����

ͻ�^h��Zz��Z
DŝĐŚĞůƐŬĄ�ϭͬϳ͕�WƌĂŐƵĞ�ϰ�
ƉŚŽŶĞ͗�нϰϮϬ�Ϯϰϰ�ϬϮϵ�ϭϬϱ�;ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϵ͘ϬϬͿ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϵ�ϬϮϵ�Ϯϯϱ
ĞŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂΛƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ Đǌ��������������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬ͘Śƚŵů

ͻ�����^/^d�Ed�
ZǇďŶĄ�ϭϭ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ
ƉŚŽŶĞ͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

ͻ�ϯW
tƵĐŚƚĞƌůŽǀĂϭϭ͕�WƌĂŐƵĞ�ϲ
ƉŚŽŶĞ͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
ĞŵĂŝů͗�ϯW͘ ƉŽƌĂĚŶĂΛĞŵĂŝů͘Đǌ�
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŬƉƐƐϱ͘ĐǌͬƉĂŐĞͬϲͲƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬͬ

ͻ�^dW��Z
<ĂƌůşŶƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭϮ͕�WƌĂŐƵĞ�ϴ
ƉŚŽŶĞ͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϴϭϳ�ϮϮϰ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϮ�ϱϮϲ�Ϯϴϴ
ĞŵĂŝů͗�ũŝƌŝŶĂ͘ƉĂǀůŽƐŬŽǀĂΛƐǀĂǌƚƉ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƐǀĂǌƚƉ͘ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂ

ͻ�WK>�D�E|�DZ�s�E���<�
�ĞũǀŝĐŬĄ�ϭϯ͕�WƌĂŚĂ�ϲ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

DŽƌĞ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ĂŝĚ�ƌĞŶƚĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘Đǌ�ŝŶ�ͣ�ĚƌĞƐĄƎ͞�;�ŝƌĞĐƚŽƌǇͿ�ƐĞĐƟŽŶ͘

s͘ �/DWKZd�Ed�/E&KZD�d/KE�t��^/d�^

ͻ�W\�^���Z/�Zz�;Ks�Z���ZZ/�Z^Ϳ
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ
dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŽĨ� WƌĂŐƵĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
tŚĞĞůĐŚĂŝƌ� hƐĞƌƐ� ŽīĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� 
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ďǇ�ĮĞůĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŝƚĞŵ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůŝŌ�ĂŶĚ�ůĂǀĂƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘�dŚĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ͕� ŽīĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
Žƌ� ŶĞǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ďĂƌƌŝĞƌƐ� Žƌ� ƚŚĞŵĂƟĐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�

ͻ�&>z���Khd�WZ�'h�
ǁǁǁ͘ŇǇĂďŽƵƚ͘Đǌ�
dŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� Ă� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŽĨ� ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ŝŶ�WƌĂŐƵĞ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ŽĨ� ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ůŝŌŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ͕�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĐŝŶĞŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͘�

ͻ�����^^/�>��WZ�'h�
ǁǁǁ͘ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƉƌĂŐƵĞ͘ĐŽŵ
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂŐĞƐ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ��Đ-
ĐĞƐƐŝďůĞ� WƌĂŐƵĞ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ƚƌĂǀĞů� ĂŐĞŶ-
ĐǇ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ� ŝŶ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ŵŽďŝůŝƚǇ͘� �ĞƐŝĚĞƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂǀĞů�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Đůŝ-
ĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕� ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƐƐŝ-
ƐƚĂŶĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĞŶ-
ĐŽŵƉĂƐƐ� ďĂƐŝĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐƵů-
ƚƵƌĂů�ƐŝƚĞƐ͘
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ͻ�����,�dKhZ/^d^͚�>h�
ǁǁǁ͘ŬĐƚ͘ĐǌͬĐŵƐͬ
�ǌĞĐŚ� dŽƵƌŝƐƚƐ͚�ůƵď� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘� �KŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ� ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ŵĂƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞ� ŽĨ�ŵĂƌŬĞĚ� ƚƌĂŝůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dͣŽƵƌŝƐŵ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͞ƐĞĐƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘

ͻ�WZ�'h���/dz�>/E�
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ
dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞď� ƉĂŐĞƐ� ŽīĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� WƌĂŐƵĞ͕�
ŝƚƐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĂŝůǁĂǇ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͕� ĐĂƌ� ƉĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�
dŚĞǇ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƌŽƵƚĞƐ͕�
ƚŚĞŵĂƟĐ� ƚƌŝƉƐ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŽƵƌŝƐƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ͣ&Žƌ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ͞ƐĞĐƟŽŶ͘�

ͻ�����,�dKhZ/^D
ǁǁǁ͘ĐǌĞĐŚƚŽƵƌŝƐŵ͘ĐŽŵ
dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŽīĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƟƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ� 
Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƉůĂĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂƐƚůĞƐ͕� ĐŚĂƚĞĂƵƐ͕�
ĐĂǀĞƐ�Žƌ�ǌŽŽƐ͘�dŚĞ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ăůů�hE�^�K�

ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�
ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŽŶ� �ǌĞĐŚ� ƐƉĂƐ� ĂŶĚ� ŐŽůĨ�
ƌĞƐŽƌƚƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ŽŶůǇ�
ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ͘�

s/͘�h^�&h>�Wh�>/��d/KE^

�d>�^�K&�����^^/�/>/dz�/E�WZ�'h��ϭ
�ƵƚŚŽƌ͗�WƌĂŐƵĞ�ϭ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ�
zĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
WĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϵϬ

dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� 
ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ϭ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
dŚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽĸĐĞƐ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�
ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ŵĂƉ͘�
dŚĞ�ĂƚůĂƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ϭ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ŽĨ� WƌĂŐƵĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶŽ͘�ϲ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ͘

WZ�'h���KE^�Zs�d/KE��Z���
ʹ��d>�^�K&�����^^/�/>/dz�&KZ�W�Z^KE^�
t/d,�>/D/d�����/>/dz�dK�DKs��ʹ�ϮE����/d/KE
�ƵƚŚŽƌ͗�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ
zĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
WĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϴϬ

dŚĞ�ĂƚůĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�WƌĂŐƵĞ�hŶĞƐĐŽ�ƐŝƚĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͖� ŝƚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� Ă� ŵĂƉ� ǁŝƚŚ� ŵĂƌŬĞĚ� ƐŝŐŚƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽƵƌŝƐƚ� ƌŽƵƚĞƐ͘� dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ�� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�
hƐĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶŽ͘�ϲ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ͘

WZ�'h��^/y�t/d,Khd���ZZ/�Z^�
Ͳ��d>�^�K&�����^^/�/>/dz�/E�WZ�'h��
�ƵƚŚŽƌ͗�WƌĂŐƵĞ�ϲ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ�
zĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
WĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϴϮ

dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� 
ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ϲ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
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dŚĞ� ďƌŽĐŚƵƌĞ�
ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐͲ�����������������������������������������������

ƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
ŽĨĨŝĐĞƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝ-

ĐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚ�ĐĞŶ-

ƚƌĞƐ͖�ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ŵĂƉ͘�dŚĞ�ĂƚůĂƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�
WƌĂŐƵĞ�ϲ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�WƌĂŐƵĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�ƐƚƌĞĞƚ�
ŶŽ͘�ϲ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ͘

�EKd,�Z�WZ�'h��
ʹ�'h/���K&�WZ�'h��W�Z<^�����^^/�/>/dz�
�ƵƚŚŽƌ͗�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�hƐĞƌƐ
zĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ϮϬϬϵ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
WĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϱϰ

�ŶŽƚŚĞƌ�WƌĂŐƵĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
WƌĂŐƵĞ� ƉĂƌŬƐ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ƐŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƐŽůĚ� ŽƵƚ� ďƵƚ� ŝƚƐ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘� /ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�Ăƚ�WƌĂŐƵĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�
hƐĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶŽ͘�ϲ͕�WƌĂŐƵĞ�ϭ͘

d,ZKh',�WZ�'h��t/d,Khd���ZZ/�Z^
�ƵƚŚŽƌ͗�ZŽǌǀŽũ�ĐĞƐƚŽǀŶşŚŽ�ƌƵĐŚƵ͕�Ž͘Ɛ͘
zĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
WĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϲϴ

dŚĞ� ďƌŽĐŚƵƌĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚĞŶ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƌŽƵƚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
WƌĂŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ�

ǁŝƚŚ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵĂƉƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ� ƚŽŝůĞƚƐ͘�
�ŽƚŚ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� 
ŽŶ�ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͘�

����^^/�/>/dz���d�'KZ/��d/KE��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝĞĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� DĂƉƉŝŶŐ� DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ͘� /ƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĂƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͚Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ůĞƐƐ� ƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ǁĞ� ĐŽŵƉůǇ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

   
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ

ͻ� dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�Žƌ� ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ� ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǀŝĂ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ͘

ͻ� dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ŝŶĐůŝŶĞ� ŽĨ� ƌĂŵƉƐ� ;ŵŽďŝůĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ�
ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ͗�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ϭϮ͕�ϱ�й͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϵ�ŵĞƚƌĞƐ�ϴ�й�
͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĂŵƉƐ�ŝƐ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝƐ�ϴϬ�Đŵ͕�ƚŚŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�ǁŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ͘�dŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŝƐ�Ϯ�Đŵ͘

ͻ� dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĨͲŽƉĞƌĂƚĞĚ�ůŝŌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͗�ĚŽŽƌ�ǁŝĚƚŚ�
ϴϬ�Đŵ͕�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ�ʹ�ǁŝĚƚŚ�ϭϬϬ�Đŵ�
ǆ�ĚĞƉƚŚ�ϭϮϱ�Đŵ͘�;>ŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƚĂŝƌůŝŌͬ�ůŝŌ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘Ϳ

ͻ� �ƚ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ� ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽŝůĞƚ�ʹ�t��
/͘�;ƐĞĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Žƌ� ŝĨ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ʹ�t��//͘�;ƐĞĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁͿ͘

ͻ� dŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� Žƌ� ƐůŽƉĞƐ� ŽĨ� ƐƚƌĞĞƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĂƌŬĞĚůǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͘

 
� tĞ� ŐŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ͘



ϯϴ���� ϯϵ

m��Z��/����ZZ/�Z�E�

�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǁĞŐǁĞŝƐĞƌ�
ǌƵŵ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�tĂŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�WƌĂŐ

/͘��/��^d��d�WZ�'͗��/E���/E&m,ZhE'

WƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�WƌĂŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚĞƌ�
DĞŶŐĞ� ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ� ZĞŐĂůĞŶ� ĚĞƌ� �ƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ�ƐŝŶĚ��ƺĐŚĞƌ�ƵŶĚ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ĂƐ��ŝĞů�
ĚŝĞƐĞƌ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�WƌĂŐ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ǀŽŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŵŝƚ� DŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘
�ŝĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ƐŽůů� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĂůƐ� ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�
,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ůŽŬĂůĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚŝĞŶĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�>ŝŶŬƐƋƵĞůůĞ� ǌƵ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǁĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ĚĂǌƵ�
Őŝďƚ͕� ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞƚ͘

�ŝĞ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ 
ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘ Đǌ
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ
�ŝĞ� WƌĂŐĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ� ;WKsͿ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ǀŽŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ� DŽďŝůŝƚćƚ͕�
ĚĞƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ͘� WKs� ǁƵƌĚĞ�
ϭϵϵϭ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� �ŝĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ďƌĞŝƚĞ� WĂůĞƩĞ� ĂŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƐĞŝŶĞ� ,ĂƵƉƚǌŝĞůĞ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŵ� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ĂůƐ� ĚƌĞŝĨĂĐŚĞ� ĞƌĨĂƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͗�
�ŝĞ� ŬŽŶǌĞƉƟŽŶĞůůĞ� �ƌďĞŝƚ� ŚĂƚ� ǌƵŵ� �ŝĞů͕� ƐŽǁŽŚů� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ǌƵ�
ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐŽ� ǌƵƌ� �ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞŶ͕�
dƌĂŶƐƉŽƌƚͲ�ŽĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĂƌƌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƐŽůů�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�ǀŽŶ�WKs�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�
>ƂƐƵŶŐ�ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĂƌ͕ �ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘
WKs�ŝƐƚ�ĚĞƌ�/ŶŝƟĂƚŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚŝŬ�ǌƵƌ�<ĂƌƟĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� KďũĞŬƚĞŶ� ŝŵ� >ĂŶĚĞ͘� �ĂƐ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ� �ĞŶƵƚǌĞƌ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� �ĂƚĞŶďĂŶŬ� ĚĞƌ� 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͕� ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ�
WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬĂƌƟĞƌƚĞŶ�'ĞďćƵĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�
�ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ� ĞŶƚŚćůƚ͘� �ŝĞ� �ĂƚĞŶďĂŶŬ� ŝƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘ Đǌ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘
 

   
WĂƌƟĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ

ͻ� KŶůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĞĞƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ůŽĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ŵĞƚ� ĂƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ͘

ͻ� dŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŝŶĐůŝŶĞ� ŽĨ� ƌĂŵƉƐ� ;ŵŽďŝůĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ�
ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŝƐ͗�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ϭϲ͕�ϱ�й͕�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϵ�ŵĞƚƌĞƐ� 
ϭϮ͕ϱ� й� ͘� dŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǁŝĚƚŚ� ŽĨ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƌĂŵƉƐ� ŝƐ� 
ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝƐ�ϳϬ�Đŵ͘�dŚĞ�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ʹ�ϳ�Đŵ͘

ͻ� dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ůŝŌ�ĂƌĞ͗�ĚŽŽƌ�ǁŝĚƚŚ�ϳϬ�Đŵ͕�
ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďŝŶ�ʹ�ǁŝĚƚŚ�ϭϬϬ�Đŵ�ǆ�ĚĞƉƚŚ�
ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� dŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ� ƐƚĂŝƌůŝŌͬůŝŌ� ĂƌĞ͗�
ĚŽŽƌ�ǁŝĚƚŚ�ϳϬ� Đŵ͕� � ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ʹ�
ǁŝĚƚŚ�ϳϬ�Đŵ�ǆ�ĚĞƉƚŚ�ϵϬ�Đŵ͘�dŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ͘

ͻ� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŽŝůĞƚƐ� ŝƐŶ͛ƚ�Ă� �ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ�ŚĞƌĞ͘� ;tŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǌĞĐŚ�
ZĞƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�t��//͘�
Ăƚ��ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘Ϳ

ͻ� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐƵƌŵŽƵŶƟŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�

� tĞ� ŐŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ͘

   
/ŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ

ͻ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Žƌ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�;ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐͿ͘

� tĞ� ŐŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞǆƚ͘



ϰϬ���� ϰϭ

�Ğƌ�DĂŐŝƐƚƌĂƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�WƌĂŐ
ǁǁǁ͘ƉƌĂŚĂ͘ĞƵ�
�ĂƐ� WŽƌƚĂů� ĚĞƐ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� WƌĂŐ� ďŝĞƚĞƚ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĂŶ� ƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�
ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌ͕ � ĚŝĞ� ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘
�ƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƌ�WƌĂŐĞƌ�dŚĞĂƚĞƌ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘

//͘�/E&KZD�d/KE^��EdZ�E�&mZ�dKhZ/^d�E

��Z�WZ�'�Z�/E&KZD�d/KE^�/�E^d�
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
�Ğƌ�WƌĂŐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ�;W/^Ϳ�ďŝĞƚĞƚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� dŽƵƌŝƐƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌ� ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�WƌĂŐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ͘��ƌ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞ�
WĂůĞƩĞ� ǀŽŶ� ŽďũĞŬƟǀĞŶ� ƵŶĚ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂŶ͕�
ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ� >ŝƐƚĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŬƺŶŌĞ� ŝŶ�WƌĂŐ͘��ƌ� ƐƚĞůůƚ�
dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�
ͣmďĞƌƐŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� <ƵůƚƵƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� WƌĂŐ͘͞ � �ŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ŵĞŝƐƚ� ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ� KƌƚĞŶ� ŝŶ� WƌĂŐ� ďĞĮŶĚĞŶĚĞŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ� ŵŝƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐ͕�
ǁŝĐŚƟŐĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ͕�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�
WƌĂŐ͘ 

/ŶĨŽǌĞŶƚƌĞŶ�ĚĞƐ�WƌĂŐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞƐ
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞǁĞůĐŽŵĞ͘Đǌ
ƚŽƵƌŝŶĨŽΛƉŝƐ͘Đǌ
        

��

W/^�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
DŽƐƚĞĐŬĄ�
DŽƐƚĞĐŬĄ͕�WƌĂŐ�ϭ   

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ͗
�ƵĨ� ĚĞŵ� �ƺƌŐĞƌƐƚĞŝŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� KďũĞŬƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽďĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ� WŇĂƐƚĞƌƵŶŐ͘� ,ŝĞƌ� ĨĞŚůƚ� ĞŝŶĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ�
�ƵĨƐƚŝĞŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵŵ� �ƺƌŐĞƌƐƚĞŝŐ� ;,ƂŚĞ� ϳ� ĐŵͿ͘� 
�ŵ� ,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ^ƚƵĨĞ� ŚŝŶƵŶƚĞƌ� ;,ƂŚĞ� ϮϬ� ĐŵͿ͘�
�ŝŶŇƺŐĞůŝŐĞ� dƺƌĞŶ� ;�ƌĞŝƚĞ� ϵϬ� ĐŵͿ� ƂīŶĞŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�
ŶĂĐŚ� ŝŶŶĞŶ͘� �ŵ� �ŝŶŐĂŶŐ� ĨĞŚůƚ� ĞŝŶĞ� <ůŝŶŐĞů͘� �Ğƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��ĂƐ�WƵůƚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϴϳ�Đŵ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ
ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
;ǀŽŵ�Ϯϵ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϮ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯϵ͘�ϯ͘�ϮϬϭϯͿ

WWW
  

W/^�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
ZǇơƎƐŬĄ
ZǇơƎƐŬĄ�ϯϭ͕�WƌĂŐ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ŵ� ,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ^ƚƵĨĞ� ŚŝŶĂƵĨ� ;,ƂŚĞ� ϭϱ� ĐŵͿ͘�
�ǁĞŝŇƺŐĞůŝŐĞ� dƺƌĞŶ� ;'ĞŚŇƺŐĞů͗� �ƌĞŝƚĞ� ϳϬ� Đŵ͕� ^ƚĂŶĚŇƺŐĞů͗�
�ƌĞŝƚĞ�ϲϳ�ĐŵͿ�ƂīŶĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ŝŶŶĞŶ͘��ŵ��ŝŶŐĂŶŐ�
ĨĞŚůƚ� ĞŝŶĞ� <ůŝŶŐĞů͘� �Ğƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ�DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐƌĂƵŵ� ŝƐƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘� �ŝĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐƌĂŵƉĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� sŽƌŚĂůůĞ� ǌƵŵ�
�ƺƌŽ�;>ćŶŐĞ�ϱϱϵ�Đŵ͕��ƌĞŝƚĞ�ϭϰϵ͕�EĞŝŐƵŶŐ�ϭϯйͿ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
'ĞůćŶĚĞƌŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘��Ğƌ��ćŚůĞƌ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�
ϭϭϱ�Đŵ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ
 

  

W/^�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ
^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭ͕�WƌĂŐ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ�͗������                                                                                                 
�ŵ�,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ�^ƚƵĨĞŶ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�;,ƂŚĞ�Ϯ�ǆ�ϭϬ�
ĐŵͿ͘��ŝŶŇƺŐĞůŝŐĞ�dƺƌĞŶ�;�ƌĞŝƚĞ�ϭϭϵ�ĐŵͿ�ƂīŶĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�
ŶĂĐŚ� ŝŶŶĞŶ͘� �ŵ� �ŝŶŐĂŶŐ� ĨĞŚůƚ� ĞŝŶĞ� <ůŝŶŐĞů͘� �Ğƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��ĂƐ�WƵůƚ�ŝƐƚ�ϵϴ�Đŵ�ŚŽĐŚ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϵ͘ϬϬ�ʹ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ
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W/^�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
&ůƵŐŚĂĨĞŶ�sĄĐůĂǀ�,ĂǀĞů��
�ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ͕�dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ͕�dƌĂŶƐŝƚďĞƌĞŝĐŚ͕�WƌĂŐ�ϲ

             
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗���
�ĂƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�
ĚĞƐ�&ůƵŐŚĂĨĞŶƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ƌĞŶǌŇćĐŚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�dĞƌŵŝŶĂů�
ϭ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ǀŽŵ��ŝŶŐĂŶŐ��͘�
�ŝĞ��ŽƉƉĞůƚƺƌĞŶ�ǌƵƌ��ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�ƂīŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�
ŶĂĐŚ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƌĐŚŐĂŶŐƐďƌĞŝƚĞ� ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘�
�ŝĞƐĞƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƐ� <ŝŽƐŬƐ͕�
ĚĂŚĞƌ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘� �ĂƐ� WƵůƚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
,ƂŚĞ� ǀŽŶ� ϵϬ� Đŵ͘� �Ŷ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� /ŶĨŽͲDŽŶŝƚŽƌ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��ĞƌƺŚƌƵŶŐƐƉĂŶĞů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ŝĞ�KďĞƌŬĂŶƚĞ�ĚĞƐ�
�ŝůĚƐĐŚŝƌŵƐ� ůŝĞŐƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� ϭϲϮ� Đŵ͕� ĚŝĞ� dĂƐƚĞŶ�
ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϮϴ�Đŵ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ

///͘�dZ�E^WKZd

P&&�Ed>/�,��s�Z<�,Z^D/dd�>
ǁǁǁ͘ƌŽƉŝĚ͘Đǌ�
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘Đǌ

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů�
ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŵŝƚ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
&ĂŚƌŐćƐƚĞ� ŵŝƚ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞďƐĞŝƚĞŶ�
ĚĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� WƌĂŐ� ;�WWͿ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �Ğƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞůŶ� Ĩƺƌ� &ĂŚƌŐćƐƚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
DŽďŝůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ͣ�ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ� ZĞŝƐĞŶ͞� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
tĞďƐĞŝƚĞ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬďĞǌďĂƌŝĞƌŽǀĞͲĐĞƐƚŽǀĂŶŝͬ�
ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� ,ŝĞƌ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ĞŝŶĞ� >ŝƐƚĞ� ĚĞƌ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�
hͲ�ĂŚŶͲ^ƚĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͘� �ĂƐ� >ŝŶŬ� ďŝĞƚĞƚ� ĂƵĐŚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟĞƌƚĞŶ� EŝĞĚĞƌŇƵƌůŝŶŝĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƐƉĞǌŝĞůůĞ� >ŝŶŝĞ�
,ϭ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀŽŶ�&ĂŚƌŐćƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
DŽďŝůŝƚćƚ� ŝŵ� ZŽůůƐƚƵŚů� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘� tĞŝƚĞƌĞ� ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞŶ�WĂƐƐĂŐŝĞƌĞŶ�
ĚŝĞ� ^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞ� ŚƩƉ͗ͬͬƐƉŽũĞŶŝ͘ĚƉƉ͘Đǌͬ� ďĞƌĞŝƚ͕� ǁŽ� ĚĞƌ�
�ĞŶƵƚǌĞƌ��ŶŐĂďĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�
^ƚĂƟŽŶ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� &ŽƚŽŐƌĂĮĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� /ŶŚĂďĞƌ�
ĞŝŶĞƐ� �dW� ƵŶĚ� �dWͬW� �ƵƐǁĞŝƐĞƐ͕� Ě͘Ś͘� ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞ�
WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶƌĞŝƐĞŶĚĞŶ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ůŝŶĚĞŶŚƵŶĚĞƐ͕� ĚƺƌĨĞŶ� ĚŝĞ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů� ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ� ŶƵƚǌĞŶ͘� �ƌŵćƘŝŐƚĞ� dĂƌŝĨĞ� ŐĞůƚĞŶ�
ŶƵƌ� Ĩƺƌ� �ƺƌŐĞƌ� ĚĞƌ� dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ� ZĞƉƵďůŝŬ͕� Ĩƺƌ� �ƵƐůćŶĚĞƌ�
ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�DŽďŝůŝƚćƚ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƚĂƌŝĨ͘

>/E/�����Έ�/ZWKZd��yWZ�^^Ή
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬůŝŶŬĂͲĂĞͲĂŝƌƉŽƌƚͲĞǆƉƌĞƐƐͬ

�ŝŶ� ƐƉĞǌŝĞůůĞƌ� �ƵƐƐĞƌǀŝĐĞ� ďŝĞƚĞƚ� ƚćŐůŝĐŚ� ǀŽŶ� ϱ͗ϰϱ� ďŝƐ� ϮϮ͗ϯϬ�
hŚƌ�EŝĞĚĞƌŇƵƌďƵƐƐĞ�;ŵŝƚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ZĞŝƐĞŐĞƉćĐŬͿ�
Ĩƺƌ� ĚŝƌĞŬƚĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� &ůƵŐͲ͕� �ĂŚŶͲ� ƵŶĚ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞůŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dƌĂƐƐĞ͗�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ�
ʹ� WůĂƚǌ� ĚĞƌ� ZĞƉƵďůŝŬ� ʹ� DĂƐĂƌǇŬͲ�ĂŚŶŚŽĨ� ʹ� �ĞũǀŝĐŬĄ� ʹ�
&ůƵŐŚĂĨĞŶ�sĄĐůĂǀ�,ĂǀĞů͘
�ŝĞ� >ŝŶŝĞ� ŚĂƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dĂƌŝĨďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĂůƐ� ĚŝĞ�
ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů͘� &ƺƌ� ƐĐŚǁĞƌͲ
ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ� ƐŝŶĚ� ŬĞŝŶĞ� ǀĞƌŐƺŶƐƟŐƚĞŶ� dĂƌŝĨĞ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘
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/E&KZD�d/KE^��EdZ�E�
��^�s�Z<�,Z^hEd�ZE�,D�E^�
��Z�,�hWd^d��d�WZ�'�Έ�WWΉ͗
ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘ĐǌͬƉƌĞŚůĞĚͲŝŶĨŽĐĞŶƚĞƌͬ
           

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�
�ŶĚĢů��
sŽƌŚĂůůĞ�ĚĞƌ�hͲ�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ��ŶĚĢů͕�WƌĂŐ�ϱ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�sŽƌŚĂůůĞ�
ĚĞƌ�hͲ�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ��ŶĚĢů� ;�ƵƐŐĂŶŐ� ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ�
WůǌĞŸƐŬĄͿ͘� �ŝĞ� �ŽƉƉĞůƚƺƌĞŶ� ;,ĂƵƉƞůƺŐĞů͗� �ƌĞŝƚĞ� ϴϯ� Đŵ͕�
^ĞŝƚĞŶŇƺŐĞů͗��ƌĞŝƚĞ�ϴϱ�ĐŵͿ�ƂīŶĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ͘�
�Ğƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ�DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ� ŝƐƚ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘� �ĂƐ� WƵůƚ�
ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϭϭ�Đŵ͘ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�&ƌĞŝƚĂŐ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ�
^ĂŵƐƚĂŐ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ
 

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�
,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ
sĞƐƟďƺů�ĚĞƐ�WƌĂŐĞƌ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨƐ͕�WƌĂŐ�ϭ��

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗��
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� �WW� ŝƐƚ� dĞŝů� ĚĞƐ� <ƵŶĚĞŶƐĞƌǀŝĐĞǌĞŶƚƌƵŵƐ�
ĚĞƌ�ƚƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ��ĂŚŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ� ŝŵ�,ĂƵƉƩĞƌŵŝŶĂů�ŶĞďĞŶ�
ĚĞŵ�&ĂŚƌŬĂƌƚĞŶǌćŚůĞƌ�ďĞĮŶĚĞƚ͘��Ƶŵ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
ĨƺŚƌƚ�ĞŝŶĞ�ZĂŵƉĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĞŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ϵ͕ϱй͘��ŝŶŇƺŐĞůŝŐĞ�
dƺƌĞŶ�;�ƌĞŝƚĞ�ϭϬϯ�ĐŵͿ�ƂīŶĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ͘��Ğƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��Ğƌ��ćŚůĞƌ�ůŝĞŐƚ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϬϲ�Đŵ͘
 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϯ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�DĂŐŝƐƚƌĂƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�WƌĂŐ
�ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ�ĚĞƐ�DĂŐŝƐƚƌĂƚƐŐĞďćƵĚĞƐ͕�
:ƵŶŐŵĂŶŶŽǀĂ�Ϯϵ͕�WƌĂŐ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ� 
ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐŚĂůůĞ� ĚĞƐ� DĂŐŝƐƚƌĂƚĞƐ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� WƌĂŐ͘� 
�Ğƌ� �ƵīĂŚƌƚƐŬĞŝů� ;>ćŶŐĞ� ϱϬ� ĐŵͿ� ĨƺŚƌƚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ϭϳ� Đŵ�
ŚŽŚĞ�^ƚƵĨĞ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ǌƵƌ��ŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌ�ƵŶĚ�ƚĞŶĚŝĞƌƚ�ϯϯ͕ϯй͘� 
�ŝĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐƚƺƌ� ;�ƌĞŝƚĞ� ϭϭϬ� ĐŵͿ� ƂīŶĞƚ� ŶĂĐŚ� ĂƵƘĞŶ͘� 
�Ğƌ��ćŚůĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϴϭ�Đŵ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕
&ƌĞŝƚĂŐ�ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�
DƵƐĞƵŵ
sĞƐƟďƺů�ĚĞƌ�hͲ�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕�WƌĂŐ�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ƵŶǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ� sĞƐƟďƺů�
ĚĞƌ� hͲ�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ� DƵƐĞƵŵ͘� �ŝŶŇƺŐĞůŝŐĞ� dƺƌĞŶ� ;�ƌĞŝƚĞ�
ϴϯ� ĐŵͿ� ƂīŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ� ŶĂĐŚ� ŝŶŶĞŶ͘� �Ğƌ� ŝŶŶĞƌĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��ĂƐ�WƵůƚ�ŝƐ�ϭϮϯ�Đŵ�ŚŽĐŚ͘��

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ
 

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ��ĂŚŶŚŽĨ�,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ
sĞƐƟďƺů�ĚĞƌ�hͲ�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ�
�ĂŚŶŚŽĨ�,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ͕�WƌĂŚĂ�ϳ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ� sĞƐƟďƺů� 
ĚĞƌ� hͲ�ĂŚŶƐƚĂƚŝŽŶ� �ĂŚŶŚŽĨ� ,ŽůĞƓŽǀŝĐĞ� ;�ƵƐŐĂŶŐ� ŝŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� WůǇŶĄƌŶşͿ͘� �ŝŶŇƺŐĞůŝŐĞ� dƺƌĞŶ� ;�ƌĞŝƚĞ�
ϴϯ� ĐŵͿ� ƂīŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ͘� �Ğƌ� ŝŶŶĞƌĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��ĂƐ�WƵůƚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϭϰ�Đŵ͘�

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�&ƌĞŝƚĂŐ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ͕
^ĂŵƐƚĂŐ�ϵ͘ϯϬ�ʹ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ
 

  

�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�
&ůƵŐŚĂĨĞŶ͕�dĞƌŵŝŶĂů�ϭ
�ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�ϭ͕�WƌĂŐ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ��WW�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ�
ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�ϭ͘��ŝĞ��ŽƉƉĞůƚƺƌĞŶ�ĚĞƌ��ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�ƂīŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ƵƌĐŚŐĂŶŐƐďƌĞŝƚĞ� 
ŝƐƚ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘� �ĂƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�ŚĂƚ� ĚŝĞ� &Žƌŵ�
ĞŝŶĞƐ�<ŝŽƐŬƐ͕�ĚĂŚĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚƌĞƚĞŶ͘��Ğƌ��ćŚůĞƌ�
ŝƐƚ�ϭϮϯ�Đŵ�ŚŽĐŚ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
ƚćŐůŝĐŚ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ
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�WW�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�
&ůƵŐŚĂĨĞŶ͕�dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ
�ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�Ϯ͕�WƌĂŐ�ϲ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ��WW�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ�
ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�Ϯ͘��ŝĞ��ŽƉƉĞůƚƺƌĞŶ�ĚĞƌ��ŶŬƵŶŌƐŚĂůůĞ�ƂīŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ƵƌĐŚŐĂŶŐƐďƌĞŝƚĞ� ŝƐƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��ĂƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�
<ŝŽƐŬƐ͕�ĂůƐŽ�ĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚƌĞƚďĂƌ͘ ��Ğƌ��ćŚůĞƌ�ŝƐƚ�ϭϭϮ�Đŵ�ŚŽĐŚ͘

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϳ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ

��EdZ�>�Z��h^��,E,K&�
WZ�'�&>KZ�E�
ǁǁǁ͘ŇŽƌĞŶĐ͘Đǌ

�Ğƌ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� �ƵƐďĂŚŶŚŽĨ� WƌĂŐ� &ůŽƌĞŶĐ� ;j�E� WƌĂŚĂ�
&ůŽƌĞŶĐͿ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ƐŽǁŽŚů� ŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞŶ� &ĞƌŶǀĞƌŬĞŚƌƐďƵƐůŝŶŝĞŶ͘� �ƌ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�
sĞƌŬĞŚƌƐŬŶŽƚĞŶƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƚćŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�Ϭϰ͘ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶͲ�
ƵŶĚ��ďƌĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�>ŝŶŝĞŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘�/ŵ�ŶĞƵĞŶ�
ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� dĞƌŵŝŶĂůŐĞďćƵĚĞ� ƐƚĞŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ�
ƐŽǁŽŚů� ĚĞƌ� <ĂƌƚĞŶǀŽƌǀĞƌŬĂƵĨ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� �ƵƐŬƵŶŌƐƐƚĞůůĞŶ�
ǌƵ� ĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͕� ĞŝŶ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ�
dŽŝůĞƩĞŶǌƵŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

  

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
ĚĞƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ƵƐďĂŚŶŚŽĨƐ�WƌĂŐ�&ůŽƌĞŶĐ
EĞƵĞ�dĞƌŵŝŶĂůŚĂůůĞ͕�&ůŽƌĞŶĐ͕�WƌĂŐ�ϴ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�
dĞƌŵŝŶĂůŚĂůůĞ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŽƐŬƐ͘��ĂƐ�WƵůƚ�ůŝĞŐƚ� 
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϮϬ�Đŵ͘�  

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�hŚƌ

&>h',�&�E�s��>�s�,�s�>
ǁǁǁ͘ƉƌŐ͘ĂĞƌŽ

�Ğƌ� &ůƵŐŚĂĨĞŶ� sĄĐůĂǀ� ,ĂǀĞů� WƌĂŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĨůƵŐŚĂĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�

ZĞƉƵďůŝŬ͘��ĞŝĚĞ�dĞƌŵŝŶĂůĞ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ�
ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘� &ƺƌ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ� DŽďŝůŝƚćƚ�
ƐŝŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ�dŽŝůĞƩĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌŬƉůćƚǌĞ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

  
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
dĞƌŵŝŶĂů�ϭ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶĂůƐ�
ϭ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŽƐŬƐ͘��ĂƐ�WƵůƚ�ŝƐƚ�ϭϮϯ�Đŵ�ŚŽĐŚ͘�� 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�hŚƌ

  
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�
dĞƌŵŝŶĂů�Ϯ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ͗
�ĂƐ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ϭ͘� 'ĞƐĐŚŽƘ� ĚĞƐ�
dĞƌŵŝŶĂůƐ� Ϯ͘� sŽŵ� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ� ĨƺŚƌƚ� ĞŝŶ� �ƵĨǌƵŐ� ;dƺƌďƌĞŝƚĞ� 
ϭϭϬ� Đŵ͖� <ćĮŐďƌĞŝƚĞ� ϭϯϵ� Đŵ͕� dŝĞĨĞ� ϭϱϬ� ĐŵͿ� ŶĂĐŚ� ŽďĞŶ͘� 
�ĂƐ�/ŶĨŽǌĞŶƚƌƵŵ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŽƐŬƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WƵůƚ�ůŝĞŐƚ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϮϬ�Đŵ͘�� 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗
DŽŶƚĂŐ�ʹ�^ŽŶŶƚĂŐ�ϱ͘ϬϬ�ʹ�Ϯϰ͘ϬϬ�hŚƌ



ϰϴ���� ϰϵ

/E�/s/�h�>>�Z�dZ�E^WKZd

�Ğƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐƚĞůůƚ� Ĩƺƌ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ� ŵŝƚ�
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ��ĂƌƌŝĞƌĞͲĨƌĞŝĞ�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞůŶ� ĚĂƌ͕ � ĚŝĞ� 
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŽŌ�
Ƶŵ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŝĞƌƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ǀŽŵ�
DĂŐŝƐƚƌĂƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� WƌĂŐ� ďǌǁ͘� ǀŽŵ� ^ƚĂĚƩĞŝůƌĂƚŚĂƵƐ�
ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ�ŵŝƚ��ƵƐǁĞŝƐ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�
ďǌǁ͘� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ� ;�dW� ƵŶĚ� �dWͬW�
�ƵƐǁĞŝƐͿ� ǌĂŚůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌŵćƘŝŐƚĞŶ� dĂƌŝĨ͘ � �Ğƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĚƵƌĐŚ�<ůĞŝŶďƵƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ZĂŵƉĞ�
ŽĚĞƌ�,ĞďĞǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ƐŝŶĚ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�
�ŝĞŶƐƚĞƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ� <ƵŶĚĞŶ�ďĞŝŵ��ŝŶͲ� ƵŶĚ�
�ƵƐŐĂŶŐ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

�ŶďŝĞƚĞƌ�
ĚĞƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĞƌŬĞŚƌƐ͗

ͻ�,�E�/��WͲdZ�E^WKZd
DŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϲϳ�ϬϰϬ͕�нϰϮϬ�ϲϬϮ�Ϯϱϲ�ϲϱϱ

�ͲŵĂŝů͗�ĂƵƚŽĚŽƉƌĂǀĂ͘ƉŽƉĞůĂƌΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ�
tĞď͗�ǁǁǁ͘ŚĂŶĚŝĐĂƉͲƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘Đǌ

�ŝĞ�&ŝƌŵĂ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĞŶ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ĩƺƌ� ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞ�

WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��dW�ƵŶĚ�
�dWͬW� �ƵƐǁĞŝƐ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘ-
ůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘� 
^ŝĞ� ďĞƚƌĞŝďƚ� ǀŝĞƌǌĞŚŶ�
ŵŝƚ� ,ĞďĞďƺŚŶĞ� ŽĚĞƌ�
ZĂŵƉĞ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚĞ��������������������������
DŝŶŝďƵƐƐĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ĞďŝĞƚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚ-
ƐƚĂĚƚ� WƌĂŐ� ƵŶĚ�
ŝŚƌĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ͘�
WƌĞŝƐ ů ŝƐƚĞ� ƵŶĚ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚŝŶ-
ŐƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞďƐĞŝ-
ƚĞŶ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌŶĞ-
ŚŵĞŶƐ͘� �ŝĞ� &ŝƌŵĂ�
ĨƺŚƌƚ� ĂƵĐŚ� dƌĂŶƐ-
ĨĞƌƐ� ǀŽŵͬǌƵŵ� &ůƵ-
ŐŚĂĨĞŶ͘�

ͻ�^K�/�d�
dĞů͗�нϰϮϬ�Ϯϳϰ�ϳϳϮ�ϮϵϬ͕�DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϴ�ϬϬϳ�ϴϱϴ
�ͲŵĂŝů͗�ĚŝƐƉĞĐŝŶŬΛƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƐŽĐŝĞƚĂ͘Đǌ

�ĂƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǀŽŶ� /ŶŚĂďĞƌŶ�
ĞŝŶĞƐ� �dW� ƵŶĚ� �dWͬW� �ƵƐǁĞŝƐĞƐ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ŐĞŚƵŶĨćŚŝŐĞŶ�
WĂƐƐĂŐŝĞƌĞŶ͘��Ɛ�ďĞƚƌĞŝďƚ�ŵŝƚ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ�,ĞďĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚĞ�
<ůĞŝŶďƵƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�WƌĂŐ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ�
hŵŐĞďƵŶŐ͘� WƌĞŝƐĞ� ƵŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� 
ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘

ͻ�ϯW
dĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ͕�DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
�ͲŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂ͘ĐǌƉΛĐĞŶƚƌƵŵ͘Đǌ
tĞď͗�ǁǁǁ͘ϯƉͲŽƐ͘Đǌ

�ŝĞ� &ŝƌŵĂ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĞŶ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ĩƺƌ� /ŶŚĂďĞƌ�
ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� �dW� ƵŶĚ� �dWͬW� �ƵƐǁĞŝƐ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͘� �Ğƌ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĞƌŬĞŚƌ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� WůĂƪŽƌŵ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚĞŶ� &ŝĂƚ� �ƵĐĂƚŽ� <ůĞŝŶďƵƐ� 
ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ�ZĞŶĂƵůƚ�<ĂŶŐŽŽ��ƵƚŽƐ�ŽŚŶĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ͘

ͻ�d�y/WZKsK�/�<�Z�͘��
DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�ϰϰϬ�Ϭϰϰ
�ͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƚĂǆŝƉƌŽǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

�Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŝĞƌƚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ŵƵƐƐ� ĚĞƌ� <ƵŶĚĞ� ŬĞŝŶĞŶ� dW͕ �
�dW� ŽĚĞƌ� �dWͬW� ^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐĂƵƐǁĞŝƐ� ǌĞŝŐĞŶ͘� �ŝĞ�
�ĞĚŝĞŶƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ��ĂĚĚǇ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͕�
ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� dƌćŐŚĞŝƚƐƉůĂƪŽƌŵ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ� ƐŝŶĚ͘� WƌĞŝƐĞ�
ƵŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� tĞďƐŝƚĞ� ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘

ͻ�sK�/D�sK�/�<�Z�͘��
DŽď͗�нϰϮϬ�ϲϬϴ�ϴϰϬ�ϲϭϰ͕�нϰϮϬ�ϳϳϱ�ϭϮϵ�ϱϲϮ
�ͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ��������������������������������������������������������������������������������������������
tĞď͗�ǁǁǁ͘ǀŽǌŝŵĞǀŽǌŝĐŬĂƌĞ͘Đǌ

�ŝĞƐĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ǌƵ� ŝŚƌĞƌ�
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ŵƵƐƐ� ĚĞƌ� <ƵŶĚĞ� ŬĞŝŶĞŶ� dW͕ � �dW� ŽĚĞƌ� �dWͬW�
^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐƐĂƵƐǁĞŝƐ� ǌĞŝŐĞŶ͘� �Ğƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚƵƌĐŚ� ǌǁĞŝ� <ůĞŝŶďƵƐƐĞ� �ŝƚƌŽģŶ� :ƵŵƉĞƌ� ƵŶĚ� &ŝĂƚ� �ƵĐĂƚŽ͕�
ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĞůĞŬƚƌŽͲŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ� WůĂƪŽƌŵ� ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚ�
ƐŝŶĚ͘�WƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
tĞďƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͘



ϱϬ���� ϱϭ

/s͘ �DK�/>/d	d^�h^Zm^dhE'^s�Z>�/,

�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�DŽďŝůŝƚćƚƐŚŝůĨĞŶ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ� DŽďŝůŝƚćƚ͕� ƐŽǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� 
ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ� 
ĚĞƌ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ�tĂŐĞŶ͕�
'ĞŚͲ'ĞƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘƚ͘��ŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�
sĞƌŵŝĞƚƵŶŐƐƉƌĞŝƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� &ŝƌŵĞŶ�
ďĞƐƟŵŵƚ͘��ŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞďƺŚƌĞŶƉŇŝĐŚƟŐĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ� ŝŶƐͬ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� >ĂŶĚĞ͘�
�ŝĞ� sĞƌŵŝĞƚƵŶŐƐƉƌĞŝƐĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� 
Ĩƺƌ�ƚƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�<ƵŶĚĞŶ͘�    

ͻ��KDKs�^h��Zz��Z
DŝĐŚĞůƐŬĄ�ϭͬϳ͕�WƌĂŐ�ϰ�
dĞů͗�нϰϮϬ�Ϯϰϰ�ϬϮϵ�ϭϬϱ�;ϴ͘ϬϬ�ʹ�ϵ͘ϬϬͿ�
DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϵ�ϬϮϵ�Ϯϯϱ
�ͲŵĂŝů͗�ƉƵũĐŽǀŶĂΛƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ Đǌ������������������������������������������������������������������������������������������������
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƐƵĞͲƌǇĚĞƌ͘ ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬ͘Śƚŵů

ͻ�����^/^d�Ed�
ZǇďŶĄ�ϭϭ͕�WƌĂŐ�ϭ
dĞů͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
�ͲŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ�
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

ͻ�ϯW
tƵĐŚƚĞƌůŽǀĂϭϭ͕�WƌĂŐ�ϲ
dĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϯϮϯ�ϰϯϯ͕�DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϮϰ�ϲϱϰ�ϬϬϳ
�ͲŵĂŝů͗�ϯW͘ ƉŽƌĂĚŶĂΛĞŵĂŝů͘Đǌ�
tĞď͗�ǁǁǁ͘ŬƉƐƐϱ͘ĐǌͬƉĂŐĞͬϲͲƉƵũĐŽǀŶĂͲƉŽŵƵĐĞŬͬ

ͻ�^dW��Z
<ĂƌůşŶƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ�ϭϮ͕�WƌĂŐ�ϴ
dĞů͗�нϰϮϬ�ϮϮϰ�ϴϭϳ�ϮϮϰ
DŽď͗�нϰϮϬ�ϳϯϮ�ϱϮϲ�Ϯϴϴ
�ͲŵĂŝů͗�ũŝƌŝŶĂ͘ƉĂǀůŽƐŬŽǀĂΛƐǀĂǌƚƉ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
tĞď͗�ǁǁǁ͘ƐǀĂǌƚƉ͘ĐǌͬƉƵũĐŽǀŶĂ

ͻ�WK>�D�E|�DZ�s�E���<�
&ƌĂŶĐŽƵǌƐŬĄ�Ϯϰϲͬϴϰ͕�WƌĂŚĂ�ϭϬ
ŵŽď͗�нϰϮϬ�ϳϳϲ�Ϯϰϲ�ϵϯϴ
ĞŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ������������������������������������������������������������������������������������
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ƉŽůĂŵĂŶǇŵƌĂǀĞŶĞĐĞŬ͘Đǌ

tĞŝƚĞƌĞ�DŽďŝůŝƚćƚƐĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐƐǀĞƌůĞŝŚĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
tĞďƐĞŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƉŽǀ͘ Đǌ�ŝŵ��ĚƌĞƐƐĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘

s͘ �t/�,d/'��/E&KZD�d/KE^t��^�/d�E

ͻ�W\�^���Z/�Zz
ǁǁǁ͘ƉƌĞƐďĂƌŝĞƌǇ͘Đǌ
�ŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ�
ďŝĞƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ͕� ĚĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶƉůćƚǌĞ� 
ŝŶ� WƌĂŐ͘� �ŝĞ� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� �ŶŐĂďĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�WĂƌŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ĂƌƟĞƌƵŶŐ�ŝŵ�&ĞůĚ�
ǀĂůŝĚŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� KďũĞŬƚďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĞŶƚŚćůƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ŝŶŐĂŶŐ͕� ĚĞŶ� /ŶŶĞŶƌĂƵŵ͕� ĚĞŶ� �ƵĨǌƵŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
dŽŝůĞƩĞŶ͘� �Ğƌ� dĞǆƩĞŝů� ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ� WŝŬƚŽŐƌĂŵŵĞ�
ƵŶĚ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞŶ�ĞƌŐćŶǌƚ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ŐĞĚƌƵĐŬƚĞ�WƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�
EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ǀŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞŶ�
�ĂƌƌŝĞƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƵŶĚ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�dƌĞīĞŶ͘ 

ͻ�&>z���Khd�WZ�'h�
ǁǁǁ͘ŇǇĂďŽƵƚ͘Đǌ�
�ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ĞŝŶĞ� �ĂƚĞŶďĂŶŬ� ĚĞƌ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ�
hŶƚĞƌŬƵŶĨƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� WƌĂŐ͘� �ĂďĞŝ� ĨŝŶĚĞŶ� ^ŝĞ�
<ŽŶƚĂŬƚĂŶŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŶĂŚ� ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů͘� �ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƐ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� �ƵŐĂŶŐĞƐ� ǌƵŵ�
'ĞďćƵĚĞ͕� ĚĞƌ� ,ĞďĞǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĚĞƌ� �ŝŵŵĞƌĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ^ĂŶŝƚćƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌŬƵŶŌ͘� �ĂǌƵ� ĮŶĚĞŶ� 
^ŝĞ� /ŶĨŽƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� <ŝŶŽƐ�
ƵŶĚ�dŚĞĂƚĞƌŶ͘ 

ͻ�����^^/�>��WZ�'h�
ǁǁǁ͘ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƉƌĂŐƵĞ͘ĐŽŵ
�ŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞ�ďŝĞƚĞƚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�/ŶĐŽŵŝŶŐͲ�ŐĞŶƚƵƌ�
�ĐĐĞƐƐŝďůĞ�WƌĂŐƵĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
DŽďŝůŝƚćƚ� ƵŶĚ� KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ͘� EĞďĞŶ�
ĚĞƌ� ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ� ZĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĂƐ� ZĞŝƐĞďƺƌŽ�
ĂŶ� ƐĞŝŶĞŶ� <ƵŶĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ�
ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� hŶƚĞƌŬƺŶŌĞ͕� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͘
�ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� 
ĚŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�<ƵůƚƵƌŐƺƚĞƌŶ͘

ͻ�<>h����^<|�,�dhZ/^dp
ǁǁǁ͘ŬĐƚ͘ĐǌͬĐŵƐͬ
�Ğƌ� <ůƵď� ĚĞƌ� ƚƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ� dŽƵƌŝƐƚĞŶ� ;<�dͿ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�
ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� 
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ĚŝĞ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘� �ƵĨ� ƐĞŝŶĞƌ� tĞďƐĞŝƚĞ� ďŝĞƚĞƚ�
Ğƌ� ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞ� <ĂƌƚĞŶ� ĚĞƌ� dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ� ZĞƉƵďůŝŬ� ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� tĞƌďĞŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͘� �ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ĞŝŶĞ�
^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞ�ĚĞƌ�ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�ZƵďƌŝŬ� dͣŽƵƌŝƐŵƵƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͞�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘

ͻ�WZ�'h���/dz�>/E�
ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ
�ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞ� ďŝĞƚĞƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� WƌĂŐ͕�
ŝŚƌĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
�ĂŚŶŚƂĨĞ͕� WĂƌŬƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů͘� �ĂďĞŝ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� dŝƉƉƐ� ƺďĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ZŽƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞ� �ƵƐŇƺŐĞ͕� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŬƺŶŌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ͘� 
/Ŷ� ĚĞƌ� ZƵďƌŝŬ� ͣ&ƺƌ� �ĞŚŝŶĚĞƌƚĞ͞� ƐŝŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ� ZŽƵƚĞŶ� 
Ĩƺƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�DŽďŝůŝƚćƚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘ 

ͻ�����,�dKhZ/^D
ǁǁǁ͘ĐǌĞĐŚƚŽƵƌŝƐŵ͘ĐŽŵ
�ŝĞ� tĞďƐĞŝƚĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� 
ĚŝĞ�dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞƉƵďůŝŬ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�hƌůĂƵďƐƟƉƉƐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ĂƩƌĂŬƟǀĞŶ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�
^ĐŚůƂƐƐĞƌ͕ � �ƵƌŐĞŶ͕� ,ƂŚůĞŶ� ŽĚĞƌ� �ŽŽƐ͘� �ŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞ� ůŝƐƚĞƚ�
ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� hE�^�KͲtĞůƚĞƌďĞƐƚćƩĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�

ZĞƉƵďůŝŬ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
ƚƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ� ,ĞŝůďćĚĞƌ� ƵŶĚ�

'ŽůĨ� ZĞƐŽƌƚ͘� ,ŝŶǁĞŝƐĞ�
ǌƵƌ� �ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ�

ƐŝŶĚ� ŚŝĞƌ� ŶƵƌ�
ŵĂƌŐŝŶĂů͘ 

s/͘�Emd�>/�,��Wh�>/<�d/KE�E

�/E��d>�^���Z��h'	E'>/�,<�/d�
sKE�K�:�<d�E�/E�WZ�'�ϭ
�ƵƚŽƌ͗�^ƚĂĚƩĞŝů�WƌĂŐ�ϭ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐũĂŚƌ͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͗�ϵϬ

�ŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ůŝĞĨĞƌƚ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� 
ĚŝĞ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� KďũĞŬƚĞŶ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ĞǌŝƌŬ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WƌĂŐ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ�
<ƂƌƉĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶ�
ŶƺƚǌůŝĐŚĞƐ� ,ŝůĨƐŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ƵŶĚ� �ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ǀŽŶ�	ŵƚĞƌŶ͕� ƐŽǌŝĂůĞŶ��ŝĞŶƐƚĞŶ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� 'ĞďćƵĚĞ͘� �Ƶƌ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ĚĞƌ� WƵďůŝŬĂƟŽŶ� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� <ĂƌƚĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘� �Ğƌ� �ƚůĂƐ� ŝƐƚ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ�ĚĞƐ� ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬĞƐ� WƌĂŐ� ϭ�ƵŶĚ� ŝŵ�
�ƺƌŽ� ĚĞƌ� WƌĂŐĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�^ƚƌĂƘĞ͕�ϲ�Ͳ�WƌĂŐ�ϭ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘

��^�WZ�'�Z���E<D�>^�,hd�'��/�dͲ�
�/E��d>�^���Z���ZZ/�Z�&Z�/,�/d�&mZ�D�E^�,�E�
D/d��/E'�^�,Z	E<d�Z�DK�/>/d	d�Ͳ��Ϯ͘��h^'����
�ƵƚŽƌ͗��ŝĞ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐũĂŚƌ͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͗�ϴϬ

�ŝĞƐĞƌ� �ƚůĂƐ� ůŝĞĨĞƌƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƌ� hE�^�K� �ĞŶŬŵćůĞƌ� ŝŶ� WƌĂŐ͕� ĞŶƚŚćůƚ� ĞŝŶĞ� <ĂƌƚĞ� ŵŝƚ�
ĚĞŶ� ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ͕� ĞŝŶĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ŝŚƌĞƌ�
�ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�dƌĂƐƐĞŶ͘
�ŝĞƐĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� /ŶĨŽǌĞŶƚƌĞŶ� ĚĞƐ�
WƌĂŐĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� ;W/^Ϳ� ƵŶĚ� ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƌ� WƌĂŐĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�^ƚƌĂƘĞ͕�
ϲ�Ͳ�WƌĂŐ�ϭ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘

WZ�'�ϲ�K,E����ZZ/�Z�E�Ͳ��/E��d>�^���Z�
�h'	E'>/�,<�/d�sKE�K�:�<d�E�/E�WZ�'�ϲ�
�ƵƚŽƌ͗� ^ƚĂĚƩĞŝů� WƌĂŐ� ϲ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WƌĂŐĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� 
ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐũĂŚƌ͗�ϮϬϭϮ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͗�ϴϮ
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�ŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ůŝĞĨĞƌƚ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŐćŶ-
ŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�
KďũĞŬƚĞŶ� ŝŵ�ƐĞĐŚƐƚĞŶ��ĞǌŝƌŬ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WƌĂŐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�<ƂƌƉĞƌďĞ-
ŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞƐ�
,ŝůĨƐŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ƵŶĚ�
�ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘
�ŝĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� 	ŵ-

ƚĞƌŶ͕�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ŝĞŶƐƚĞŶ͕��ŝůĚƵŶŐƐ
ͲƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�

ƐŽǁŝĞ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘��Ƶƌ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƵď-

ůŝŬĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘
�Ğƌ��ƚůĂƐ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂ-

ƟŽŶƐǌĞŶƚƌĞŶ� ĚĞƐ� ^ƚĂĚƚďĞǌŝƌŬĞƐ� WƌĂŐ� ϲ� ƵŶĚ� ŝŵ� �ƺƌŽ� 
ĚĞƌ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŶĞĚŝŬƚ-
ƐŬĄ�^ƚƌĂƘĞ͕�ϲ�Ͳ�WƌĂŐ�ϭ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘

�/E��E��Z�^�WZ�'�ʹ��/E��&m,ZhE'��hZ��h'	E'>/Ͳ
�,<�/d���Z�W�Z<�E�/E���Z�^d��d�/�
�ƵƚŽƌ͗��ŝĞ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐũĂŚƌ͗�ϮϬϬϵ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͗�ϱϰ

�ŝĞ� WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ� ďĞĨĂƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� 
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚƉĂƌŬĞŶ� /͘� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ͕� ĚĞƌĞƌ� �ĞŶŬŵćůĞƌ� ƵŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ��ƩƌĂŬƟŽŶĞŶ͘
�ŝĞƐĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ŝƐƚ� ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͕ � ĚŽĐŚ�
ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ŵĂŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŚƌĞ� ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞ� sĞƌƐŝŽŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϯ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌĂŐĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�^ƚƌĂƘĞ͕�ϲ�ʹ�WƌĂŐ�ϭ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘

WZ�'���ZZ/�Z�E&Z�/�
�ƵƚŽƌ͗�ZŽǌǀŽũ�ĐĞƐƚŽǀŶşŚŽ�ƌƵĐŚƵ͕�Ž͘Ɛ͘
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐũĂŚƌ͗�ϮϬϭϬ
&ŽƌŵĂƚ͗��ϱ
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͗�ϲϴ

�ŝĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ� ǌĞŚŶ� ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ� ^ƚƌĞĐŬĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�WƌĂŐ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ� dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 
�ŝĞ�WƵďůŝŬĂƟŽŶ�ĞŶƚŚćůƚ�<ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƵŶĚ� ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ� dŽŝůĞƩĞŶ͘� �ĞŝĚĞ� ŐĞĚƌƵĐŬƚĞŶ�

ƵŶĚ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� sĞƌƐŝŽŶĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐŐĂďĞ� ƐŝŶĚ� ƺďĞƌ� 
ĚŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƉƌĂŐƵĞĐŝƚǇůŝŶĞ͘Đǌ��ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

<�d�'KZ/^/�ZhE'���Z��h'	E'>/�,<�/d��

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
DŽďŝůŝƚćƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
&ƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞŶ� �ĂƌƌŝĞƌĞŶ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͕�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĞŝŶĞ� ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞ� DĞƚŚŽĚŝŬ� ǌƵƌ� <ĂƌƟĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ͘��ŝĞƐĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ�
ǁŝƌĚ� ǌƵƌ� <ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ƌĂĚĞƐ� ĚĞƌ� �ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ��ĞŶƵƚǌĞƌƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
ĂƵƐ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ƐƚƌĞŶŐ� ĂůƐ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
'ĞƐĞƚǌŐĞďƵŶŐ� ŝƐƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� WƌŽũĞŬƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ďĞŝ�
ĚĞƌ��ƵƐĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞŶ�Śćůƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ũĞĚŽĐŚ�ƐƚƌŝŬƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŐƺůƟŐĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͘ 

   
�ƵŐćŶŐůŝĐŚĞƐ�KďũĞŬƚ

ͻ� �ĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�KďũĞŬƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ŐƌƂƘƚĞƌ�dĞŝů�ĚĂǀŽŶ�ŝƐƚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�
ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ͘��Ğƌ��ĞƐƵĐŚ� ŝƐƚ�
ŽŚŶĞ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘

ͻ� DŽďŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚĞŶ�ZĂŵƉĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�
ĚĞƐ� 'ĞďćƵĚĞƐ� ƐƚĞŝŐĞŶ� ŵĂǆŝŵĂů� ďĞŝ� ϭϮ͕ϱй� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� >ćŶŐĞ�
ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯ�DĞƚĞƌŶ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϵ�DĞƚĞƌŶ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ZĂŵƉĞŶƐƚĞŝŐƵŶŐ�ŵĂǆŝŵĂů� ǀŽŶ�ϴ�й͘��ŝĞ��ƌĞŝƚĞ� ǀŽŶ� ĨĞƐƚĞŶ�
ZĂŵƉĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� dƺƌĞŶ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϴϬ�Đŵ�ďƌĞŝƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐͲ�;,ĂƵƉƚͲͿŇƺŐĞů�ďĞŝ��ŽƉƉĞůƚƺƌĞŶ͘��ŝĞ�
^ĐŚǁĞůůĞŶŚƂŚĞ�ŝƐƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ǀŽŶ�Ϯ�Đŵ͘

ͻ� hŵ� ĚŝĞ� ,ƂŚĞŶĚŝīĞƌĞŶǌ� ǌƵ� ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĞůďƐƚďĞĚŝĞͲ
ŶƵŶŐƐĂƵĨǌƵŐ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ͗� dƺƌďƌĞŝƚĞ� ϴϬ� Đŵ͕� /ŶŶĞŶĂďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� <ĂďŝŶĞ�
ʹ��ƌĞŝƚĞ͗�ϭϬϬ�Đŵ�ǆ�dŝĞĨĞ͗�ϭϮϱ�Đŵ͘�KďũĞŬƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WůĂƪŽƌŵ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ďĞǁĞƌƚĞƚ͘

ͻ� ,ĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� KďũĞŬƚ� ŵŝƚ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ĂŶŝƚćƌĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ� dŽŝůĞƩĞ� ŝƐƚ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌ� ʹ� t��
/͘� ;�ƌŬůćƌƵŶŐ� ƐŝĞŚĞ� ƵŶƚĞŶͿ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� &ĂůůĞ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ĂŶĚĞƌĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚ� ĞƌĨƺůůƚ� ƐŝŶĚ͕� ĞŝŶĞ�
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ�dŽŝůĞƩĞ�ƐƚĞŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ʹ�
t��//͘�;�ƌŬůćƌƵŶŐ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞŶͿ͘

ͻ� KďĞƌŇćĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŽĚĞŶƐƚĞŝŐƵŶŐ� ŝŵ� KďũĞŬƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�
ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ� ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĚŝĞ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ�ŝŵ�ZŽůůƐƚƵŚů͘
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ͻ� EƵƌ�ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƐ�KďũĞŬƚĞƐ� ŝƐƚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�
ĞƌĨƺůůƚ�ĞŝŶŝŐĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�
KďũĞŬƚ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶĞƌĨƺůůƚĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ�dĞǆƚ�ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚ͘

ͻ� DŽďŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚĞŶ�ZĂŵƉĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�
ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ďĞŝ�ϭϲ͕ϱ�й�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�
ďŝƐ� ǌƵ�ϯ�DĞƚĞƌŶ͕�ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� >ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ďŝƐ� ǌƵ�ϵ�DĞƚĞƌŶ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�
ŵĂǆŝŵĂůĞ�ZĂŵƉĞŶƐƚĞŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭϮ͕ϱ�й͘��ŝĞ��ƌĞŝƚĞ�ǀŽŶ� ĨĞƐƚĞŶ�
ZĂŵƉĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� dƺƌĞŶ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϳϬ�Đŵ�ďƌĞŝƚ͘�
� �ŝĞ�^ĐŚǁĞůůĞŶŚƂŚĞ�ŝƐƚ�Ϯ�ʹ�ϳ�Đŵ͘
ͻ� �ŝĞ� ŵŝŶŝŵĂůĞŶ� �ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ƵĨǌƵŐƐ� ƐŝŶĚ͗� dƺƌďƌĞŝƚĞ� 

ϳϬ�Đŵ͕�/ŶŶĞŶĂďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĂďŝŶĞ�ʹ��ƌĞŝƚĞ͗�ϭϬϬ�Đŵ�ǆ�dŝĞĨĞ͗�
ϭϭϬ�Đŵ͘

ͻ� �ŝĞ� ŵŝŶŝŵĂůĞŶ� �ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� WůĂƪŽƌŵ� ƐŝŶĚ͗� dƺƌďƌĞŝƚĞ� 
ϳϬ�Đŵ͕�sĞƌŬĞŚƌƐƌĂƵŵ�ʹ��ƌĞŝƚĞ͗�ϳϬ�Đŵ�ǆ�dŝĞĨĞ͗�ϵϬ�Đŵ͘�

� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ� dĞǆƚ�
ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘

ͻ� �ŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�dŽŝůĞƩĞ� ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ͘ �
�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐĞŶ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�dƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�ǁƺƌĚĞ�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶĞƐ�t��//͘�ŝŶ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�
KďũĞŬƚĞŶ� ĚĂǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� 
ĂůƐ�ƵŶǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ǌƵ�ŬůĂƐƐŝĮǌŝĞƌĞŶ͘

ͻ� sŽƌ�ĚĞŵ�KďũĞŬƚƐĞŝŶŐĂŶŐ�ŝƐƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�^ƚƵĨĞ�ŽŚŶĞ�>ƂƐƵŶŐ͕�
ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ

� tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
�ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ�WŝŬƚŽŐƌĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�dĞǆƚ�
ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘

   
hŶǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞƐ�KďũĞŬƚ

ͻ� �Ğƌ� �ƵŐĂŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ŝŵ� 'ĞďćƵĚĞ� ŝƐƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�;<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶͿ͘

� tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
�ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ�WŝŬƚŽŐƌĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�dĞǆƚ�
ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘

ͻ�W\�^���Z/�Zz��
ͻ�Ks�Z�KD/E'���ZZ/�Z^���
ͻ�m��Z��/����ZZ/�Z�E

/ŶĨŽƌŵĂēŶş�ƌŽǌĐĞƐƚŶşŬ�
ƉƌŽ�ƐŶĂĚŶĠ�ƉƵƚŽǀĄŶş�WƌĂŚŽƵ

ϭ͘�ǀǇĚĄŶş͕�ϮϬϭϮ
sǇĚĂůĂ�WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘�

ǌĂ�ƉŽĚƉŽƌǇ�DĂŐŝƐƚƌĄƚƵ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ŵĢƐƚĂ�WƌĂŚǇ͘�

 
WƌĂǎƐŬĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀŽǌşēŬĄƎƽ͕�Ž͘�Ɛ͘
ϭϭϬ�ϬϬ�WƌĂŚĂ�ϭ͕��ĞŶĞĚŝŬƚƐŬĄ�ϲϴϴͬϲ
ƚĞů͗͘�ϮϮϰ�ϴϮϳ�ϮϭϬ͕�ϳϯϲ�ϰϴϱ�ϴϱϵ
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×

PRAHA
 1 : 16 000

stanice metra
bezbariérová stanice
stanice mimo provoz 

ϭ͘�WƌĂǎƐŬǉ�ŚƌĂĚ
Ϯ͘�<ĂƚĞĚƌĄůĂ�Ɛǀ͘ �sşƚĂ
ϯ͘��ĂǌŝůŝŬĂ�Ɛǀ͘ �:ŝƎş
ϰ͘�>ĞƚŽŚƌĄĚĞŬ�ŬƌĄůŽǀŶǇ��ŶŶǇ
ϱ͘��ĞƌŶşŶƐŬǉ�ƉĂůĄĐ
6. Loreta
ϳ͘�^ƚƌĂŚŽǀƐŬǉ�ŬůĄƓƚĞƌ
ϴ͘��ƽŵ�h��ǀŽƵ�ƐůƵŶĐƽ
ϵ͘��ŚƌĄŵ�Ɛǀ͘ �DŝŬƵůĄƓĞ
ϭϬ͘�WĞƚƎşŶƐŬĄ�ƌŽǌŚůĞĚŶĂ
ϭϭ͘�WĞƚƎşŶƐŬĠ�ƐĂĚǇ
ϭϮ͘�WĞƚƎşŶƐŬĄ�ůĂŶŽǀĄ�ĚƌĄŚĂ
ϭϯ͘�WƌĂǎƐŬĠ�:ĞǌƵůĄƚŬŽ
ϭϰ͘�sĂůĚƓƚĞũŶƐŬǉ�ƉĂůĄĐ
ϭϱ͘�^ƚĂƌĠ�ǌĄŵĞĐŬĠ�ƐĐŚŽĚǇ
ϭϲ͘�>ĞƚĞŶƐŬĠ�ƐĂĚǇ

ϭϳ͘�WĂůĂĐŬĠŚŽ�ŵŽƐƚ
ϭϴ͘�:ŝƌĄƐŬƽǀ�ŵŽƐƚ
ϭϵ͘��ĢƚƐŬǉ�ŽƐƚƌŽǀ
ϮϬ͘�^ůŽǀĂŶƐŬǉ�ŽƐƚƌŽǀ
Ϯϭ͘�^ƚƎĞůĞĐŬǉ�ŽƐƚƌŽǀ
ϮϮ͘�DŽƐƚ�>ĞŐŝş
Ϯϯ͘�<Ăƌůƽǀ�ŵŽƐƚ
Ϯϰ͘�DŽƐƚĞĐŬĠ�ǀĢǎĞ
Ϯϱ͘�^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĄ�ŵŽƐƚĞĐŬĄ�ǀĢǎ
Ϯϲ͘�DĄŶĞƐƽǀ�ŵŽƐƚ
Ϯϳ͘��ĞĐŚƽǀ�ŵŽƐƚ
Ϯϴ͘�aƚĞĨĄŶŝŬƽǀ�ŵŽƐƚ
Ϯϵ͘�KƐƚƌŽǀ�aƚǀĂŶŝĐĞ
ϯϬ͘�^ƚĂƌŽŶŽǀĄ�ƐǇŶĂŐŽŐĂ
ϯϭ͘�^ƚĂƌǉ�ǎŝĚŽǀƐŬǉ�ŚƎďŝƚŽǀ
ϯϮ͘�ZƵĚŽůĮŶƵŵ

ϯϯ͘�dǉŶƐŬǉ�ĐŚƌĄŵ
ϯϰ͘�^ƚĂƌŽŵĢƐƚƐŬĄ�ƌĂĚŶŝĐĞ͕�ŽƌůŽũ
ϯϱ͘�WƌĂƓŶĄ�ďƌĄŶĂ
ϯϲ͘�<ůĞŵĞŶƟŶƵŵ
ϯϳ͘��ĞƚůĠŵƐŬĄ�ŬĂƉůĞ
ϯϴ͘��ŚƌĄŵ�WĂŶŶǇ�DĂƌŝĞ�^ŶĢǎŶĠ
ϯϵ͘�sĄĐůĂǀƐŬĠ�ŶĄŵĢƐơ
ϰϬ͘�EĄƌŽĚŶş�ĚŝǀĂĚůŽ
ϰϭ͘�EĄƌŽĚŶş�ƚƎşĚĂ
ϰϮ͘�EĄƌŽĚŶş�ŵƵǌĞƵŵ
ϰϯ͘�,ůĂǀŶş�ŶĄĚƌĂǎş
ϰϰ͘�EŽǀŽŵĢƐƚƐŬĄ�ƌĂĚŶŝĐĞ
ϰϱ͘�<ĂƌůŽǀŽ�ŶĄŵĢƐơ�
ϰϲ͘�dĂŶēşĐş�Ěƽŵ�
ϰϳ͘�<ŽƐƚĞů�Ɛǀ͘ ��ǇƌŝůĂ�Ă�DĞƚŽĚĢũĞ�
ϰϴ͘�&ĂƵƐƚƽǀ�Ěƽŵ

×
trasa metra A
trasa metra B
trasa metra C 0,5 km
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