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,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϭ�

�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ͗�� KĨŝĐŝŶĂ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�^ƵĐƵƌƐĂůĞƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĐĂŵďŝĂƌŝŽ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƷĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�

�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�

^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ůĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�ZĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂ��ǆƚĞƌŶĂ���/W�ϴϯ͕�ĞŶ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�

WƌŝŵĞƌŽ͗�^Ğ�ĂŶƚĞƉŽŶĞŶ�ůŽƐ�ƚşƚƵůŽƐ�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϭ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�Ϯ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�Ϯ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�
ϯ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϰ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϰ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϱ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϲ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϲ͕�
͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϳ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϴ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϵ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ͟�Ăů�
ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ͕�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϭϭ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϭ�Ǉ�͞�ĂƉşƚƵůŽ�ϭϮ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϮ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ͗� ^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ğů� ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ͘ϱ� ĚĞů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϭ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƋƵĞĚĂƌĄ� ĂƐş͗�
͞�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϭ͘ϱ͘ϭ�Ǉ�ϭ͘ϱ͘Ϯ͘͟�

dĞƌĐĞƌŽ͗�^Ğ�ĐĂŵďŝĂ�E/�ƉŽƌ�E/d�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͗�͞�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͟�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ϯ͘ϲ͕�ϰ͘ϳ͕�
Ǉ� ϭϬ͘ϭϮ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� ϯ͕� ϰ� Ǉ� ϭϬ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗� ͞�ĞƚĂůůĞ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ͟� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϰ͕�
͞/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐƌĞĞĚŽƌ͟�Ğ�͞/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƵĚŽƌ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϲ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�͞/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϳ�Ǉ�͞KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ž�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘ϴ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϴ͘�

�ƵĂƌƚŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϯ͘Ϯ͘ϰ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϯ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�͞>ŽƐ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D��Ž�ĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ŽƚƌŽƐ�
ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĐŽŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� �ƌĠĚŝƚŽ�
�ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ϱϵ͘͟�

YƵŝŶƚŽ͗� ^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ƉĄƌƌĂĨŽ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘Ϯ͘� ĚĞů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϱ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƋƵĞĚĂƌĄ� ĂƐş͗�
͞�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ϴ�Ǉ�ϰϱ�ĚĞ�ůĂ�Z͘�͘�ϭͬϭϴ͕�ůŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ğ�/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�/D�͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŹĂůĂŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϲ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͗͘͟�

^ĞǆƚŽ͗� ^Ğ� ŵŽĚŝĨŝĐĂŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� Ǉ� ƚĞƌĐĞƌ� ƉĄƌƌĂĨŽ� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ� ĚĞů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϱ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ�
ƋƵĞĚĂƌĄŶ�ĂƐş͗�͞�ů�/D��ĚĞďĞƌĄ�ĂƐŝŐŶĂƌ�Ăů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ͕�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ϭ� ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞŝŶƚŝĚſƐ�;ϮϮͿ�
ĚşŐŝƚŽƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ�ĂƐş͗͟�Ǉ�͞>ŽƐ�ĐƌĠĚŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϭ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�
ƐĞ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŽŶĐĞ�;ϭϭͿ�ĚşŐŝƚŽƐ͕�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/D��Ăů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͘Η�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
D�Eh�>������D�/K^�/Ed�ZE��/KE�>�^�z�W�'K^�

&ĞĐŚĂ͗�Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ� �



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�ϭ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

�^ĠƉƚŝŵŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϭ͘ϲ͘ϲ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�
͞>ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘͟�

KĐƚĂǀŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�͞>ŽƐ�
/D��ĚĞďĞƌĄŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�Ğů�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ďͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϵ�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘͟�

EŽǀĞŶŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘ϰ͘ϱ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�͞>ĂƐ�
ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů� /ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�/D��ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝſ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ͘͟�

�ĠĐŝŵŽ͗�^Ğ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ƚşƚƵůŽ͗�͞ϱ͘ϯ͘ϭ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͟�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϯ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͘�

�ĠĐŝŵŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ͗�^Ğ�ĞůŝŵŝŶĂ�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ�͞sĂůŽƌ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�^ƵŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚſůĂƌĞƐ�;h^�Ϳ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͗�͞�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϰ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͘�

�ĠĐŝŵŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͗�^Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͗�͞ϰϯ��ŶƚŝĐŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͟�Ǉ�͞ϱϵ�
�ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͟�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͗�͞�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ͕͟�͞WƌŽƉſƐŝƚŽ͕͟�͞KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�
;ƉĂƐŝǀŽͿ͟�Ǉ�͞KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĂĐƚŝǀŽͿ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϲ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͘�

�ĠĐŝŵŽ�ƚĞƌĐĞƌŽ͗�^Ğ�ĞůŝŵŝŶĂŶ�ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͗�͞ϱ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ž�
ƉŽƌ�/D��ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ͕͟��͞ϱϳ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
/D��ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝǀŝƐĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�Ǉ�͞ ϱϳ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ƉŽƌ�
ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĞŵďŽůƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵŽŶĞĚĂ�ůĞŐĂů͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͗�
͞�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů� ŝŶĨŽƌŵĞ͕͟� ͞WƌŽƉſƐŝƚŽ͕͟� ͞KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ;ƉĂƐŝǀŽͿ͕͟� Ǉ� ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ͞ϯϱ�
�ĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ʹ� �ĐƚŝǀŽ͟� Ǉ� ͞ϰϰ� �ŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͟� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ͗�
͞�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ͕͟�͞WƌŽƉſƐŝƚŽ͕͟�͞KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�;ĂĐƚŝǀŽͿ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘ϲ�ĚĞů�
ĐĂƉşƚƵůŽ�ϱ͘��

�ĠĐŝŵŽ�ĐƵĂƌƚŽ͗�^Ğ�ĞůŝŵŝŶĂ�Ğů�ŽƌĚŝŶĂů� ŝŝͿ�ĚĞů� ůŝƚĞƌĂů�ď�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϭ͘ϰ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϳ�Ǉ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�
ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�

�ĠĐŝŵŽ�ƋƵŝŶƚŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϯ͘ϭ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϳ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�͞>ŽƐ�
ĂŶƚŝĐŝƉŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞĨĞĐƚƷĞŶ� ĞŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ĞŶĚĞƵĚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂĐƚŝǀŽ͕� Ǉ�ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ��ƌĠĚŝƚŽ��ǆƚĞƌŶŽ�KƚŽƌŐĂĚŽ�Ă�ŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�/D�͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ϰϯ�͞�ŶƚŝĐŝƉŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕͟�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϱ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�



�

,ŽũĂ�ϭ�Ͳ�Ϯ�

�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘�>ĂƐ�ĚŝǀŝƐĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽƐ�;ĞŐƌĞƐŽ�ĚĞů�
ĂŶƚŝĐŝƉŽͿ�Ǉ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�Ɛŝ�ůŽƐ�ŚĂǇ͕�ƐĞ�ƐƵũĞƚĂƌĄ�Ă�ůŽ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϱ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞů��ĂƉşƚƵůŽ�ϱ�ĚĞ�ĞƐƚĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͘͟�

�ĠĐŝŵŽ�ƐĞǆƚŽ͗�^Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϰ͘ϭ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϳ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗�
͞�ƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂŐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ƌĞĂůŝĐĞ�ĐŽŶ�ƚĂƌũĞƚĂƐ�ĚĞ�
ĐƌĠĚŝƚŽ�Ž�ĚĠďŝƚŽ͕�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘͟�

�ĠĐŝŵŽ�ƐĠƉƚŝŵŽ͗�^Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�͞/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͟�Ǉ�͞dŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ƌĞĐĞƉƚŽƌ͟� ĚĞů� ŶƵŵĞƌĂů� ϳ͘ϳ� ĚĞů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ϳ͕� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ƚĞǆƚŽƐ͗��
͞�ƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ� Ğ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ZEs�͕� ĚĞďĞƌĄ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͟�Ǉ�͞�ƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟�

�ĠĐŝŵŽ�ŽĐƚĂǀŽ͗�^Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�͞/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͟�Ǉ�͞dŝƉŽ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϳ͘ϳ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϳ͕�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƚĞǆƚŽƐ͗�
͞WĂƌĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞů� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂĨŽůŝŽ� ŝŶĚŝƋƵĞ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞů� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŶŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ĚĞů� ĐƵƐƚŽĚŝŽ� ŐůŽďĂů͟� Ǉ� ͞EŽ� ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ůŝƐƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�
ĚĞ� /D�� ĂĐƚƵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵŝƐŝſŶ� Ž� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂƐ�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
sĂůŽƌĞƐ�Ǉ��ŵŝƐŽƌĞƐ�;ZEs�Ϳ�ʹ��ĞĐƌĞƚŽ�ϰϴϬϰ�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͘͟�

�ĠĐŝŵŽ�ŶŽǀĞŶŽ͗�^Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�ϴ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϴ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�
ĂƐş͗� ͞>Ă� ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƐĞ�ĚĞďĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�
ŵſĚƵůŽ�͞�ƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ͟�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ă�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů� ŵĞƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞĐŝĚĂ� ŶŽ� ƵƚŝůŝǌĂƌůĂ� ĐŽŵŽ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�Ž�ƐĞ�ĐĂŶĐĞůĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘͟��

sŝŐĠƐŝŵŽ͗� ^Ğ� ŝŶĐůƵǇĞ�͞EZс�ŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͟�ĞŶ� ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͗�͞�ĞƚĂůůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ͟�ĚĞů�ŶƵŵĞƌĂů�
ϭϬ͘ϭϮ�ĚĞů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϭϬ͘�

sŝŐĠƐŝŵŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ͗�^Ğ�ĞůŝŵŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�ŶƵŵĞƌĂů�ϮϬϭϲ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�͞/ŶŐƌĞƐŽƐ͟�ĞŶ�͞�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŶƵŵĞƌĂůĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝŽƐ͟�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϭ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĞǆƚŽ͗�͞�ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�Ăů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�
;�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵďŝŽͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞů�ƌĞŝŶƚĞŐƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞĚƵǌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�



�
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�/Z�h>�Z�Z�'>�D�Ed�Z/���yd�ZE����/WͲϴϯ��
&ĞĐŚĂ͗�Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

�ƐƵŶƚŽ�ϭϬ͗�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ� �

ĚĞ�ůŽƐ�ĨůĞƚĞƐ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŶƵŵĞƌĂů�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�
ŐĂƐƚŽƐ�ďĂŶĐĂƌŝŽƐ͘͟�

sŝŐĠƐŝŵŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ͗�^Ğ�ĂĚŝĐŝŽŶĂ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�ƉĄƌƌĂĨŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌĂů�ϭϬ�͞dZ�E^D/^/ME����/E&KZD��/ME�
���>K^�d/dh>�Z�^�����h�Ed�^�����KDW�E^��/ME͕͟�ĚĞů��ŶĞǆŽ�ϯ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĂƐş͗��ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ϭ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� Ǉ� Ğů� ϯϭ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϯ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ� ĚĞ�
ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ�ƵƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�Ăů��ĂŶƌĞƉ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�Ǉ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂƐ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�
ůĂ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ĂŵďŝĂƌŝĂ͕�Ğů�ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂǌŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�
Ž�ůĂƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĄŶ�ŝŶĨƌĂĐĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ͘�

sŝŐĠƐŝŵŽ�ƚĞƌĐĞƌŽ͗��ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝƌĐƵůĂƌ�ƌŝŐĞ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͘�

�ŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ͕���
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D�Z��>��K��DWK��hYh�� �/KE/^/K�s�>�/s/�^K��hZ��EK�

'ĞƌĞŶƚĞ��ũĞĐƵƚŝǀŽ��� ^ƵďŐĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�WĂŐŽ�Ǉ�
KƉĞƌĂĐŝſŶ��ĂŶĐĂƌŝĂ�
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