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sĂĚ�ćƌ�ĚĞƚ�ďćƐƚĂ�ŵĞĚ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͍ 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�Ěćƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ� 
ŬĂŶ�͟ĚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĂ�ůŝŶŐŽƚ͟�ŽĐŬƐĊ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŵĞŶ͘��ćƌ�ĮŶŶƐ� 
ďĊĚĞ�ŚƂŐƚ�ŽĐŚ�ůĊŐƚ͘��ůůĂ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŶĂ͘ 

sĂĚ�ĨĊƌ�ĚƵ�Ƶƚ�Ăǀ�ĚŝƩ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂƉ�ŝ�P��sćƐƚĞƌĊƐ  ͍
^ĂƌĂ�ŽĐŚ�DĂƌŝĂ�ƉĊ�P��ƵƉƉŵƵŶƚƌĂƌ�ƐĊ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝĚĂƌĞ�ŝ�ƐŝƩ�ůŝǀ͘� 
�ĞƐƐƵƚŽŵ�ĨĊƌ�ŵĂŶ�ĐŚĂŶƐĞŶ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ŶĊŐŽƚ�ĨƂƌ�ĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ŬćŶŶĂ�ƐŝŐ�ďĞŚƂǀĚ  ͘

dŝůů�ƐŝƐƚ͕�ǀĂĚ�ŚŽƉƉĂƐ�ĚƵ�ƉĊ�ũƵƐƚ�ŶƵ͍� 
DŝŶ�ŵĂŵŵĂ�ďůĞǀ�ĚĞŵĞŶƚ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ͘�,ŽŶ�ćƌ�ĨƂƌǀŝƌƌĂĚ�ŽĐŚ�ƌćĚĚ͕�ŽĐŚ� 
ƐćŐĞƌ�ŽŌĂ�ĂƩ�ŚŽŶ�ćƌ�ĨćƌĚŝŐ�ŵĞĚ�ůŝǀĞƚ͘�DŝŶ�ŚƂŐƐƚĂ�ƂŶƐŬĂŶ�ćƌ�ĂƩ�ŚŽŶ�ƐŬĂ�ĨĊ�ĨƌŝĚ͘� 
KĐŚ�ƐĊ�ƂŶƐŬĂƌ�ũĂŐ�ĂƩ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ƐŬĂ�ǀŝŶŶĂ�ůŝŐĂŶ͕�ĞůůĞƌ�ĊƚŵŝŶƐƚŽŶĞ�ƐůĊ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ� 
hŶŝƚĞĚ͘�^ƚŽƌƚ͘ 

DĞĚůĞŵƐƉŽƌƚƌćƩĞƚ͗� 
WĂƚƌŝĐŬ�D͘�EŝůƐƐŽŶ 

 

 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ŝĚĞĞůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ƌƂƩĞƌ�
ŝ�ĚĞŶ�ƟĚŝŐĂ�ĚŝĂŬŽŶŝƌƂƌĞůƐĞŶ͘��Ğƚ�ŚĞůĂ�ďƂƌũĂĚĞ�ŵĞĚ�
ĞŶ�ŐƌƵƉƉ�ŬƌŝƐƚŶĂ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƌ�ŝ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ�ƉĊ�ϭϵϯϬ-

ƚĂůĞƚ͘��Ğ�ǀŝůůĞ�ŚũćůƉĂ�ƵƚƐĂƩĂ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ƐŝŶĂ�ĞŐŶĂ�
ǀćŐĂƌ�Ɵůů�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ůŝǀ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƵƉƉŐŝŌ�ćŶ�ŝĚĂŐ͘� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ�ƐĞĚĂŶ�ϭϵϳϳ͕� 
ŽĐŚ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ǀĊƌĂ�ƐǇƐƚĞƌĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ� 
ŽĐŚ�sćǆũƂ�ŚĂƌ�ǀŝ�ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͘�� 

 

 �ƂƌƌďůĂĚĞƚ�ćƌ�ĞƩ�ŵĞĚůĞŵƐďůĂĚ�ĨƂƌ�&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�/�sćƐƚĞƌĊƐ͘� 
�ŶƐǀĂƌŝŐ�ƵƚŐŝǀĂƌĞ�ćƌ�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ŬƵŶŐƵŶŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ƐĞ͘� 
ZĞĚĂŬƚƂƌ�ćƌ��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ͕�ĂŶŶĂ͘ĞůŝĂƐƐŽŶΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ͘�� 



^ĂŶŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĂůů�
ŐƂƌĂ�Ğƌ�ĨƌŝĂ�:ŽŚ�ϴ͗ϯϮ 

�Ğƚ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ƐŵćƌƚƐĂŵƚ�ďĊĚĞ�ĂƩ�
ƐćŐĂ�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŚƂƌĂ�ĚĞŶ͘� 
�Ğƚ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ǀĂƌĂ�ĨĂƌůŝŐƚ͘�DĂŶ�ƚĂůĂƌ�

Žŵ�ƚǇƐƚŶĂĚƐŬƵůƚƵƌĞƌ�Ěćƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĐŚ�ĂŶƐĞĞŶĚĞ�ćƌ�ǀŝŬƟͲ
ŐĂƌĞ�ćŶ�ƐĂŶŶŝŶŐĞŶ͘�/�P�Ɛ�ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�Žŵ�ĂůůĂƐ�
ůŝŬĂ�ǀćƌĚĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ĂůůƟĚ�ǀŝƐĂ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�
ƌĞƐƉĞŬƚ͘��ĞƐƐĂ�ŐƌƵŶĚƉĞůĂƌĞ�ćƌ�ĞŶ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĞŶ�
ůĞǀĂŶĚĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�Ěćƌ�ŽůŝŬĂ�ĊƐŝŬƚĞƌ�ŬĂŶ�ŵƂƚĂƐ͘� 

:ƵƐƚ�ŶƵ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ĞŶ�ůĊƐŶŝŶŐ�ŵĞůůĂŶ�P��ZŝŬƐ�ŽĐŚ� 
P��sćƐƚĞƌĊƐ�Žŵ�ŚƵƌ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ŚĂŶƚĞƌĂ�Ŷćƌ�ĞŶ�P�-ǀćŶ�
ŚĂƌ�ďƌƵƟƚ�ŵŽƚ�ǀĊƌ�ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚ͘�^ŬĂ�ŵĂŶ�ůǇŌĂ�ĨƌĊŐĂŶ�
ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĨĊ�ĞŶ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ͕�ĞůůĞƌ�ƐŬĂ�ŵĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂ�
ŚƵƐĨƌŝĚĞŶ͍�	ƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƌǇŬƚĞ�ǀŝŬƟŐĂƌĞ�ćŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐͲ
ĞŶƐ�ŚũćƌƚĂ͍��ĞŶ�ƐŽŵ�ƚĂŐŝƚ�ĂǀƐƚĞŐ�ĨƌĊŶ�ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚĞŶ� 
ǀŝůů�ŐŝǀĞƚǀŝƐ�ŚĞůƐƚ�ůćŐŐĂ�ůŽĐŬĞƚ�ƉĊ͘� 

P��sćƐƚĞƌĊƐ�ŚĂƌ�ǀĂůƚ�ĂƩ�ůćŵŶĂ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�Ɵůů�ĚĞŶ�ĚĂŐ�
ǀŝ�ĊƚĞƌ�ŚĂƌ�ƐĂŵƐǇŶ�ŬƌŝŶŐ�ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚĞŶ͘�hŶĚĞƌ�ƟĚĞŶ�
ĂŶǀćŶĚĞƌ�ǀŝ��ƂƌƌďůĂĚĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�Ƶƚ�ǀĊƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

sŝ�ďĞƌ�ĨƂƌ�ĞŶ�ůƂƐŶŝŶŐ͘ 

 

WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ 



,ƂƐƚ�ŽĐŚ�ǀŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ 
DĊŶĚĂŐ�ϭϮ͘ϬϬ�DŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ�ĚŽŵŬǇƌŬĂŶ 
KŶƐĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ�sĊīĞůĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ 
KŶƐĚĂŐ�ϭϰ͘ϬϬ��ŶĚĂŬƚ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ 
dŽƌƐĚĂŐ�ũćŵŶ�ǀĞĐŬĂ�ϭϯ͘ϯϬ-ϭϱ͘ϯϬ��ŬǀĂƌĞůůŬƵƌƐ�ZƵďŝŶŐĂƚĂŶ�ϴ�
>ƂƌĚĂŐ�ũćŵŶ�ǀĞĐŬĂ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�dƌŝǀƐĞů�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ�Ĩƌ͘ �ϲͬϭϭ 

&ƌĊŐŽƌ͍�<ŽŶƚĂŬƚĂ��ĞŶŐƚ�>ƵŶĚŝŶ�ƉĊ�Ϭϳϯ-ϳϲϯ�ϰϰ�ϭϵ͕�� 
ďĞŶŐƚůƵŶĚŝŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ƐĞ͘�� 

�ŶĚĂŬƚ 

^Žŵ�ĂůůĂ�ŝĚĞĞůůĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ćƌ�ǀŝ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ� 
ĚŽŶĂƟŽŶĞƌ͘�sĊƌƚ�^ǁŝƐŚŶƵŵŵĞƌ�ćƌ�ϭϮϯϵϬϬϵϭϱϬ�
ŽĐŚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ϵϬ-ŬŽŶƚŽƚ�ϵϬϬϵϭϱ-Ϭ͘�'ůƂŵ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ĂŶŐĞ�
ĂƩ�ĚŝŶ�ŐĊǀĂ�ćƌ�Ɵůů�sćƐƚĞƌĊƐ͘��Ƶ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ďŝĚƌĂ� 
ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ǀćƌǀĂ�ŶǇĂ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ͕�ƐĊ�ƟƉƐĂ�ŐćƌŶĂ�
ǀćŶŶĞƌ�ŽĐŚ�ďĞŬĂŶƚĂ͊��Ğƚ�ŬŽƐƚĂƌ�ďĂƌĂ�ϭϱϬ�Ŭƌ͘ 

 &ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ 
ǀĂƐƚĞƌĂƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ϬϳϬ-ϲϱϬ�ϭϱ�ϴϱ͕�ŬƵŶŐƵŶŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ƐĞ� 

DĂƌŝĞ->ŽƵŝƐĞ�<ũĞůůŵĂŶ�ćƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ůĞĚĞƌ�ǀĊƌ�
ĂŶĚĂŬƚ�ƉĊ�ŽŶƐĚĂŐĂƌŶĂ͘�&ƌĊŶ�ƐŝŶ�ŵŽďŝů�ůćƐĞƌ�
ŚŽŶ�ƚĞǆƚĞƌ�ŽĐŚ�ƐƉĞůĂƌ�ŵƵƐŝŬ—ĚĞŶ�ƐŽŵ�ǀŝůů�
ŬĂŶ�ƐũƵŶŐĂ�ŵĞĚ͘�sŝ�ďĞƌ�P�-ďƂŶĞŶ� 
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŽĐŚ�ĚĞůĂƌ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Ăǀ�ŐůćĚũĞ�
ŽĐŚ�ƐŽƌŐ͘�sćůŬŽŵŵĞŶ�ĚƵ�ŽĐŬƐĊ  ͊


