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>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ϱϰ͘ϬϵϮ�ĐŽŽƉĞƌĂƟͲ
ǀĞ� ĂƫǀĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� Ăů� ϯϭ� �ŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ�
;ƐĞŶǌĂ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟǀĂͿ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞůů͛ƵůƟŵŽ� ďŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ͘� WĞƌ� ϰ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĚĞů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ�
ŶŽŶ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝƐĂůŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐůĂƐƐĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� ĚĞŝ� ĚĂƟ�
ƐƵůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘� /ů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�͞EŽůĞŐŐŝŽ�Ğ�
ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕͟� Ăůů͛ŝŶƚĞƌͲ
ŶŽ�ĚĞů�ŵĂĐƌŽƐĞƩŽƌĞ� ͞^Ğƌǀŝǌŝ͕͟� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕�
ƚƌĂ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͕�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�Ăƫǀŝƚă�ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵŝƚă͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� �ŵ�ĚĞů� Ϯϱ�ŵĂƌǌŽ� ğ� ƐƵͲ
ďŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƐŽƩŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘�WĞƌ�
ƚĂůŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ�Ă�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͗� 
-�ϳϴ͘Ϯ��ƫǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŶĞŽ�;ŝŶƚĞƌŝŶĂůĞͿ͗�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĞ�ĞƐĐůƵͲ
ƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ�
ĂŐůŝ� ĂůůĞŐĂƟ� ϭ� Ğ� Ϯ� ĚĞů� �W�D� Ěŝ� ĚĂƚĂ� ϭϭ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�Ğ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�ĚĞů��ŵ�ĚĞů�Ϯϱ�
ŵĂƌǌŽ͘ 
-� ϴϮ͘ϮϬ� �ƫǀŝƚă� ĚĞŝ� ĐĂůů� ĐĞŶƚĞƌ͗� ƐŽŶŽ� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƟƚĞ� ĐŽŶ� ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ŝŶ�
ƵƐĐŝƚĂ� ;ŽƵƚďŽƵŶĚͿ� Ğ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ� Ă�
ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƌŝĐƌĞĂƟǀŽ͘�/�ĐĂůů�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�
;ŝŶďŽƵŶĚͿ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ă�
ĐŽŶƚƌĂƫ� ƐƟƉƵůĂƟ� ĐŽŶ� ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ� ƐǀŽůŐŽͲ
ŶŽ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂůůĞŐĂƟ�ϭ�
Ğ� Ϯ� ĚĞů� �W�D� Ěŝ� ĚĂƚĂ� ϭϭ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ� Ğ�
ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�ĚĞů��ŵ�ĚĞů�Ϯϱ�ŵĂƌǌŽ͘ 
-� ϴϮ͘ϵϵ͘ϵϵ� �ůƚƌŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĂůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͗� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƐĞŶƟƚĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĞ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͘ 
^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐĞ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĐŚĞ�
ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů� ĐƌĞĚŝƚŽ͕� ĚĞůůĞ�ĂƐƐŝͲ
ĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ŵƵƚƵĞ͖�ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĞƐĐůƵƐĞ�ůĞ�
ĂƌĞĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ŶŽŶĐŚĠ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ��ĂĚĞƌĞŶƟ�
ĂůůĞ� ƚƌĞ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƵŶŝƚĞ� ŶĞůů͛�ůůĞĂŶǌĂ�
ĚĞůůĞ� �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� /ƚĂůŝĂŶĞ� ;ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ͗�
ĂƌĐŚŝǀŝ� ĚĞůůĞ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�Ăůů͛�ůůĞĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�/ƚĂůŝĂͲ
ŶĞ͕�ďĂŶĐĂ�ĚĂƟ��ŝĚĂ��ƵƌĞĂƵ�sĂŶ��ŝũŬͿ͘ 

�ŽŵĞ�ŶŽƚŽ͕�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ�ĚĞů�ϮϮ�DĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ͕�ǀŝĞŶĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͘�>Ă�ůŝƐƚĂ͕�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂŐŐŝƵŶŐĞ� ĂůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� ϭ� Ğ� Ϯ� ĚĞů� �ƉĐŵ͘�
ĚĞůů͛ϭϭ�ŵĂƌǌŽ�;ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�
ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ƌŝŵĂŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂͿ͕�ĂůůĞͲ
ŐĂƚĂ�Ăů��ƉĐŵ͘�ĚĞů�ϮϮ�ŵĂƌǌŽ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ŝů�Ϯϱ�ŵĂƌǌŽ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� Ğ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂ�Ƶƚŝůŝƚă�Ž� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ŝů�
WĂĞƐĞ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽĚŝĐĞ��ƚĞĐŽ͕�ĐŚĞ�ƌĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĂŐŝůĞ�Ž�ƉĞƌ� ƚƵƚƚĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů�WƌĞĨĞƚƚŽ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĞƌĂŶŶŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĂƚŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞůůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ůŝƐƚĂ͘ 
^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽĚŝĐŝ��ƚĞĐŽ�ĨŽƌŶŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�
ĂůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĚĞůů͛ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĂůĚŝůă�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�
ŶŽƚĂ� Ɛŝ� ğ� ǀŽůƵƚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝŶĚĂŐĂƌĞ� ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘� 
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ϱϰ͘ϬϵϮ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƚƌĂ�ĐŽŽƉĞͲ
ƌĂƚŝǀĞ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͕�ĐŽŶ�ƐƚĂƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ĂƚƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽŶ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͕� ƐƵůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ��ŝĚĂ��ƵƌĞĂƵ� ǀĂŶ��ŝũŬ͕�ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�
ĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐĐůƵƐĞ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝĨĨŽƌŵŝƚă�ŶĞůůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŽ͕�ůĞ�ďĂŶĐŚĞ�Ğ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĞ͘� 
�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ĐŽĚŝĐĞ��ƚĞĐŽ͕� Ğ� ĂůĚŝůă�Ěŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ŝů�
ϯϯй�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�;&ŝŐ͘ϭͿ͘��/ů�ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ĚĂůͲ
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ƐŽƐƉĞƐŝ�ğ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϵ�ŵůĚ͘�
Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϰй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� �Ăů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŶǀĞĐĞ�
ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŝů�ϭϱй�;ϭϴϯ͘ϱϯϮ�ĂĚĚĞƚƚŝͿ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ůĂǀŽƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŽƉĞͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͘� 
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WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͕� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ƌĞƐƚƌŝƫǀĞ�ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�ϭϯй�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�;dĂď͘ϮͿ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ͕�
ŶĞů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� Ěŝ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� Ğ� ĐŽŶƐŽƌǌŝ� ĐŚĞ� ŐĞŶĞƌĂŶŽ� ů͛ϭϭй� ĚĞů�
ĨĂƩƵƌĂƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ğ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ŝů�ϭϵй�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ŶĞůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

 



�ϰ 

 

ZŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƚƌĂ� ůĞ�WD/�;dĂď͘ϯͿ�ğ�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ� ůĂ�ƉĞƌĐĞŶͲ
ƚƵĂůĞ� Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŚĞ� ĂŶĚƌĂŶŶŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĂůůĂ� ƐŽƐƉĞŶͲ
ƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�;ϯϯйͿ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�
ĚĂ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĞ�Ğ� ŝů� ƌĞůĂƟǀŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞƫ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ� ƌŝͲ
ƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ϭϳй� Ğ� Ăů� ϭϰй� ĚĞů� ƚŽƚĂůĞ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ŝ� ƐĞƩŽƌŝ�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ƐŽŶŽ� ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ� ůĞ�Ăƫǀŝƚă� ŝŵŵŽďŝůŝĂƌŝ͕�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ğ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘ 

 


