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B ŽŶũŽƵƌ� Ğƚ� ďŽŶŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ă�ƚŽƵƐ͘�>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂƌƋƵĠĞ� ĚĞ�'ƵǇ� :ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ǀŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞŝŶĞ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ��ƵŶ�ĚǇŶĂͲ
ŵŝƐŵĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ͘� 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ƌŽƵĞ�ƚŽƵƌŶĞ͙ 

 �Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ƐĞ� ƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƵƌ� � ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘� >Ğ� ďƵƌĞĂƵ� ĐŽŶǀŽƋƵĞƌĂ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞͲ
ŵĠĚŝĞƌ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕� Ğƚ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ͘� 

 sŽƵƐ� ƐĞƌĞǌ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ��͘�͘� 

ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�� 

>ĞƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũƵŵĞůĂŐĞƐ�͗� 

ϱϬ� ĂŶƐ� ĂǀĞĐ� ^ĐŚŽƌŶĚŽƌĨ͕ � ϭϬ� ĂŶƐ� ĂǀĞĐ�
�ƵĞǀŝůůĞ� ;ƵŶ� ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶͿ͕� ĞŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� �ƵƌǇ� ƉŽƵƌ� � ůĞ�
ϱϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĞƵƌŽƉĠĞŶ�>����Z�͗ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŽŐŽ�ĞƵƌŽͲ
ƉĠĞŶ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ��ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ�ĂƵǆ�ĂŝĚĞƐ��
ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘��ĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 



  �ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ϭϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ũƵŵĞůĂŐĞ�
ĂǀĞĐ��ƵĞǀŝůůĞ�͗�ƉƌĠƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ǀŽǇĂŐĞ͘͘͘ 

 >Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ƵĞǀŝůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ůĞ�
Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƵ���^�ă�ϭϴŚϭϱ͘ 

 >ĞƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚƵ�Ϯϵ�
Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϰ�ŵĂŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠĐŝƐĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ǀŽǇĂŐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ͘�hŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǀŽƵůƵ͘�WŽƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƚŝͲ
ĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ��ĞƌͲ
ŶĂĚĞƚƚĞ��ƌĂǇ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘�
�ĞůůĞƐ-Đŝ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ůĞ�ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͘� 

ďĞƌŶĂĚĞƚƚĞ͘ďƌĂǇΛ�ŽƌĂŶŐĞ�͘Ĩƌ 

^ĞƵůĞƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ũŽƵƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶ� ϮϬϮϬ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ͘� �ůůĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂ� ĂƵǆ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƵŶ�
ƉĞƚŝƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ĚĠĐŽŶǀĞŶƵĞƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ƌĞƐͲ
ƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ� � Đ͛ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ďŽŶ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ 
 sŽƵƐ� ĞƐƉĠƌĂŶƚ� ĚƵ� ǀŽǇĂŐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂƚƚĞŶͲ
ĚŽŶƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ ͊͊ 

�ĞƌŶĂĚĞƚƚĞ��ƌĂǇ� 
WŽƌƚĞ-ƉĂƌŽůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ƵĞǀŝůůĞ 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĠͲ
ŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞͲ
ŶĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ��ƵƌǇ 

>ĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
ŽŶƚ�ĚŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĂƌƌġͲ

ƚĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ�dƵůůĞ�Ğƚ��ƵƌǇ͕���������
ĚƵ�ϭϬ�ĂƵ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�͕ �ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
�ŝĞŶŶĂůĞ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�>ŽĐĂůĞ͘ 

EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�^ĐŚŽƌŶĚŽƌĨ 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ZƂĚĞƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĞŶ�s͘K͘�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďůŽŐ�ĚƵ�ĐŽͲ
ŵŝƚĠ͕�ƉĂŐĞ�͚͛^�,KZE�KZ&͛͛�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗���ĐŽŵŝƚĞĚĞũƵŵĞůĂŐĞƚƐďĚ͘ĐŽŵ 

ZĞǀƵĞ�͚͛EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ũƵŵĞůĂŐĞƐ͛͛�ŶΣϰϴ� 

 EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůΖĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĞǀƵĞ�ͨ EKhs�>>�^���^�:hD�>�'�^�
d^�� ͕ͩ�ƌĞǀƵĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŚğƌĞ�ă�:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ͘��ĞƩĞ�ƌĞǀƵĞ�ŶΣ�ϰϴ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĞŶͲ
ƟğƌĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ͘�EŽƵƐ�
ů͛ĂǀŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝƚĞƌ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ŵĂŶƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͘ 

 sŽƵƐ�ůĂ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ďůŽŐ�ĐŽŵŝƚĞĚĞũƵŵĞůĂŐĞƚƐďĚ͘ĐŽŵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌƵďƌŝƋƵĞ�͚͛WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͛͛͘ �>ĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂƉŝĞƌ�
ĐŽƵůĞƵƌ�;ϮϬΦͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƚƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ͘ �^D^�ĂƵ�Ϭϲ�ϭϮ�
ϭϴ�ϱϬ�ϯϳ�ŽƵ�ŵĂŝů�͗�ŐĞƌĂƌĚ͘ĂŵĂŶŶΛƐĨƌ͘ Ĩƌ� 

�ĚŚĠƐŝŽŶƐ�ϮϬϮϬ�͗� 

 >Ğ��͘�͘�ĚƵ�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�ŵŽĚŝĮĠ�
ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ͘��ĞůůĞƐ-Đŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠͲ
ƐŽƌŵĂŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĮǆĠĞƐ�ă�ϭϱΦ�ƉĂƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ϱΦ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�;WŽƵƌ�
ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ϵ͕ϱ�Φ�ĞŶ�ů͛ĂŶ�ϮϬϬϬ�Ğƚ�ϭϬΦ�ĞŶ�ϮϬϬϵͿ� 

 sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ǀĞƌƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĐŚğƋƵĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞŶ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ��ĂƵ���^͕��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�
ũƵŵĞůĂŐĞ�dƵůůĞ�^ĐŚŽƌŶĚŽƌĨ��ƵƌǇ��ƵĞǀŝůůĞ͕�ϯϲ��
�ǀ͘��ůƐĂĐĞ->ŽƌƌĂŝŶĞ�ϭϵϬϬϬ�dƵůůĞ� 

DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 


