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ϭ

^hD�Z/K
ϭ͘��ŽƐ�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WƌŽĐĞƐƐƵĂů�WĞŶĂů� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϬϮ

Ϯ͘ �Ă WĞƌƐĞĐƵĕĆŽ͘��Ă�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϯ͘��ĕĆŽ�WĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ

ϰ͘ �ƐƉĞĐƚŽƐ :ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

ϱ͘ WƌŽǀĂ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ

ϲ͘�YƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�/ŶĐŝĚĞŶƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ

ϳ͘ ^ƵũĞŝƚŽƐ�WƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϴ

ϴ͘�DĞĚŝĚĂƐ��ĂƵƚĞůĂƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϱ

ϵ͘��ƚŽƐ͕�&ĂƚŽƐ�Ğ�WƌĂǌŽƐ WƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϬ

ϭϬ͘�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ��ŽŵƵŶƐ�Ğ��ƐƉĞĐŝĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϭ

ϭϭ͘ ^ĞŶƚĞŶĕĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϴ

ϭϮ͘ EƵůŝĚĂĚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ

ϭϯ͘ ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ��ĕƁĞƐ��ƵƚƀŶŽŵĂƐ�ĚĞ�/ŵƉƵŐŶĂĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϮ

ϭϰ͘��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�WĞŶĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϱ

ϭϱ͘�ZĞůĂĕƁĞƐ�:ƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϳ
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^ĞŐƵŶĚŽ�sŝĐĞŶƚĞ�'ƌĞĐŽ� &ŝůŚŽ͕� ĚĞĨŝŶĞͲƐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ƉĞŶĂů� ĐŽŵŽ�͞Ž� ƌĂŵŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĂ� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ�
ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�
ůŽĐŽŵŽĕĆŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŽƵ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ġ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�ĐŽŵƵŵ͟ϭ͘

WĞƌĐĞďĞͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŝŶĐůƵŝ� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕� Ă� ĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĐŽŵƵŶƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ͘�

DĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�Ġ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�
ĚĂ� ůĞŝ�ƉĞŶĂů͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĨĞŝǆĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ� ůŽĐŽŵŽĕĆŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂ͘���ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ƉĞŶĂů͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶĨƌĂĕĆŽ�
ƉĞŶĂů͕�ĚĞƐŝŶĐƵŵďŝŶĚŽͲƐĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ƀŶƵƐ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂǀŽĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵŽŶŽƉſůŝŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚŽĐĂ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ĞŵďŽƌĂ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĨĂůĂƌ�
Ğŵ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞŶĂů� Ğ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� Ă�
ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ŵŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͘�

hŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽƵƚƌŝŶĄƌŝĂ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ� ĞŶƚĞŶĚĞ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŶŽƌŵĂƐ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�ŵĂƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŚĂŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ƉƵŶŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŵŽ�
ĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ĂŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞŝǆĂ� Ğ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ă� ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� ă� ĚĞĐĂĚġŶĐŝĂ͕� ĂŽ� ƉĞƌĚĆŽ� ă�
ƉĞƌĞŵƉĕĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘

:Ą� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ� ŽƵ� ĂŵƉůŝĂƚŝǀĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ŶŽƌŵĂƐ� ŵŝƐƚĂƐ� ĂƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�
Ğ� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ͕� ŐƌĂƵƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͕� ƉƌŝƐĆŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͕� ĨŝĂŶĕĂ� Ğ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�
ĚĞŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŽƵ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͘

�ůĠŵ�ĚŽ��WW͕�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƚĂŵďĠŵ�ǀĞŝĐƵůĂ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗�
Ă�>Ğŝ�ϰ͘ϴϵϴͬϲϱ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͖�Ž��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ϮϬϭͬϲϳ͕�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�
ŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĞĨĞŝƚŽƐ͖�Ă�>Ğŝ�ϳ͘ϮϭϬͬϴϰ͕�>Ğŝ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�WĞŶĂů͕�ƋƵĞ�ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞǀŽŐŽƵ�
ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐŽŶƚŝĚĂƐ� ŶŽ� �WW͖� Ă� >Ğŝ� ϳ͘ϵϲϬͬϴϵ͕� ƋƵĞ� ĐƵŝĚĂ� ĚĂ� ƉƌŝƐĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ͖� Ă� >Ğŝ� ϵ͘Ϭϵϵͬϵϱ͕� ƋƵĞ�
ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�:ƵŝǌĂĚŽƐ��ƐƉĞĐŝĂŝƐ��şǀĞŝƐ�Ğ��ƌŝŵŝŶĂŝƐ͖�Ă�>Ğŝ�ϭϬ͘ϮϱϵͬϬϭ͕�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚŽƐ�ũƵŝǌĂĚŽƐ�
ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ� :ƵƐƚŝĕĂ�&ĞĚĞƌĂů͖�Ă�>Ğŝ�ϵ͘ϲϬϱͬϵϴ͕�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�>Ğŝ�ĚŽƐ��ƌŝŵĞƐ��ŵďŝĞŶƚĂŝƐ͖�Ğ�Ă�>Ğŝ�
ϭϭ͘ϯϰϯͬϬϲ͕�Ă�ŶŽǀĂ�>Ğŝ�ĚĞ��ƌŽŐĂƐ͘

�Ɛ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŵ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚĂƐ͗

Ă͘ WƷďůŝĐŽ ʹ ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞ� ĂŽ� ƌĂŵŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ͕� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ƉĞŶĂů� Ġ�
ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŐĞŶƚĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŝŶĚĞƌƌŽŐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͖

ϭ'ƌĞĐŽ�&ŝůŚŽ͕�sŝĐĞŶƚĞ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͘�ϭϬ�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘ �Ğ�ĂƚƵĂů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϴϳͲϴϴ͘
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�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϯ

ď͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ʹ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉŽƌ� ƐĞƌ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖

Đ͘ �ƵƚƀŶŽŵŽ� ʹ �ƉĞƐĂƌ� ĚĂ� ƐƵĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞ͕� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�
ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ĐŽŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƵŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƉĞůŽ�
ŵĞŶŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĂŵŽƐ͘��ŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ͕�
Ġ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� Ă� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚŽŐŵĄƚŝĐĂ� ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ͕� ƉŽƌ� ŚĂǀĞƌ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ�
ƌĞŐƌĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͘

ƐĺƑ� "�"$���"� �!���""&��"� �����"� �� �� ��ܮ�&��)� ���!ࠎ$"�� 	��
����ܮ�&��"!����������!�"��

�ŽƐƚƵŵĂͲƐĞ� ĂƉŽŶƚĂƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƚƌġƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� ŝĚĞĂŝƐ� ŽƵ� ĂďƐƚƌĂƚŽƐ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͗�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĐƵƐĂƚſƌŝŽ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƋƵŝƐŝƚſƌŝŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵŝƐƚŽ͘

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĐƵƐĂƚſƌŝŽ͕� ĐŽŵ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ŶĂ�ZŽŵĂ��ŶƚŝŐĂ�Ğ�ŶĂ� /ŶŐůĂƚĞƌƌĂ�ŵĞĚŝĞǀĂů͕�Ġ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�
ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞƐ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚĄ� ƵŵĂ� ŶşƚŝĚĂ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� Ă� ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĂĐƚƵŵ� ƚƌŝƵŵ� ƉĞƌƐŽŶĂƌƵŵ͘� sŝŐĞ� ŶĞůĞ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ�
ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕�ĚĂ�ŽƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘�K� ũƵŝǌ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�
ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ͘ :Ą� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶƋƵŝƐŝƚſƌŝŽ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂĐƵƐĂƌ͕� ĚĞĨĞŶĚĞƌ� Ğ� ũƵůŐĂƌ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�
ĞŶĨĞŝǆĂĚĂƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ƷŶŝĐĂ� ƉĞƐƐŽĂ͕� Ž� ũƵŝǌͲŝŶƋƵŝƐŝĚŽƌ� ŽƵ� ũƵŝǌͲŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ͘� K� ƌĠƵ� Ġ� ĞŶĐĂƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ�
ŽďũĞƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� Ă� ďƵƐĐĂ� ĚĂ� sĞƌĚĂĚĞ� ZĞĂů͘� EŽ� ĐĂŵƉŽ�
ƉƌŽďĂƚſƌŝŽ͕�ŚĄ�ƉůĞŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ũƵŝǌ͕�Ğ�Ġ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�Ă�ƚŽƌƚƵƌĂ�ŶĂ�ĐŽůŚĞŝƚĂ�ƉƌŽďĂƚſƌŝĂϮ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ġ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞŐƌĂ͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ƐĞĐƌĞƚŽ͘

EŽ�ĂŶŽ�ϭϴϬϴ͕�ĐŽŵ�Ž�ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ �ŽĚĞ�Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ƌŝŵŝŶĞůůĞ ĨƌĂŶĐġƐ͕�ƉĂƐƐĂͲƐĞ�Ă�ĨĂůĂƌ�Ğŵ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ŵŝƐƚŽ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ ĚĞ� ĚƵĂƐ� ĨĂƐĞƐ͘� �� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂƐƐĞŵĞůŚĂͲƐĞ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ŝŶƋƵŝƐŝƚſƌŝŽ�Ğ�Ġ�ƉƌĞƐŝĚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŝŶŝĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂĐƵƐĂĕĆŽ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽϯ͘ �� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƋƵĞ� ƚĂŝƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� ŶĆŽ� ƐƵďƐŝƐƚĞŵ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƐƵĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ƉƵƌĂƐ͕ ƐĞŶĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͘

K� �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� ϯ͘ϲϴϵ͕� ĚĞ� ϯ� ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ� ĚĞ� ϭϵϰϭ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝƵ� Ž� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐƐŽ� WĞŶĂů�
ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ͘� /ŶƐƉŝƌĂĚŽ� ŶĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĨĂƐĐŝƐƚĂ� ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ�
ϭϵϯϬ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂǀĂŵͲƐĞ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗

ϭ͘ K�ĂĐƵƐĂĚŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐŽď�Ž�ŵĂŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ğ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĐƵůƉĂĚŽ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ͖

Ϯ͘ WƌĞǀĂůĞĐĞ�ƵŵĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƋƵĂƐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�Ğŵ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖

ϯ͘ ��ďƵƐĐĂ�ĚĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƌĞĂů�ůĞŐŝƚŝŵŽƵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂďƵƐŝǀĂƐ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�
Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ũƵŝǌ͖

ϰ͘ K�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ƌĠƵ�Ġ�ĞŶĐĂƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�Ž�ũƵŝǌ�ǀĂůŽƌĂƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐŝůġŶĐŝŽϰ͘

�Ž�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞƚĞŶƚĂ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ͕�Ž��WW�ƐŽĨƌĞƵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞ�
ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ă�>Ğŝ�ϲ͘ϰϭϲͬϳϳ͕�ƋƵĞ�ĐƵŝĚŽƵ�ĚĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŝĂŶĕĂ�Ğ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽͲƐĞ�
ĂƐ�ůĞŝƐϱ ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂƐ�ĂƉſƐ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ĂĨĂƐƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽϲ

ƋƵĞ�Ž�ŝŶƐƉŝƌŽƵ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘

Ϯ����ZM͕�'ƵƐƚĂǀŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�ZŝŐŚŝ�/ǀĂŚǇ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů͘�Ϯǐ�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ůƐĞůǀŝĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰϳ͘
ϯK>/s�/Z�͕��ƵŐġŶŝŽ�WĂĐĞůůŝ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͘�ϭϵǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϬ
ϰK>/s�/Z�͕��ƵŐġŶŝŽ�WĂĐĞůůŝ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͘�ϭϵǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϴ
ϱWŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ͗�>Ğŝ�ϵ͘Ϯϳϭ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϲ͕�ƋƵĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůŽƵ�ŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϯϲϲ�Ă�ϯϳϬ�ĚŽ��WW͕ �ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚŽ�



Ă
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ϰ

�Žŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ�Ġ�ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ĂĐƵƐĂƚſƌŝĂ͕�ŝŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĂŵƉůŽ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ĚĞǀĞŵ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚŽ� �WW� ƌĞĨŽƌŵĂĚŽ͘� K� ĚĞǀŝĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ďƵƐĐĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ� :ƵƐƚŝĕĂ�WĞŶĂů� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�
ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ůŝƚŝŐĂŶƚĞƐ͕� ĂƚĞŶƚĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƋƵĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŽĐŽƌƌĞ� Ğŵ� ƚŽĚĂ�
ƉĞƌƐĞĐƵĕĆŽ�ƉĞŶĂů͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƐŽď�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝĂ͕�ƐŽď�ŽƐ�ƌŝŐŽƌĞƐ�
ĚĂ� ůĞŝ� Ğ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ ƋƵĞ� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ƐĞũĂ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ�
ůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ͘�

Ɛĺƒ���߈���!��"�	��	�!��$���!���""&��������ƕ

K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆƚƌĂşĚŽ�ĚĂ�ůŝĕĆŽ�ĚĞ��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ�DĞůůŽ͗

3ULQFtSLR� >���@� p�� SRU� GHILQLomR�� PDQGDPHQWR� QXFOHDU� GH� XP� VLVWHPD�� YHUGDGHLUR�
DOLFHUFH� GHOH�� GLVSRVLomR� IXQGDPHQWDO� TXH� VH� LUUDGLD� VREUH� GLIHUHQWHV� QRUPDV�
FRPSRQGR�OKHV� R� HVStULWR� H� VHUYLQGR� GH� FULWpULR� SDUD� VXD� H[DWD� FRPSUHHQVmR� H�
LQWHOLJrQFLD�� H[DWDPHQWH� SRU� GHILQLU� D� OyJLFD� H� D� UDFLRQDOLGDGH� GR� VLVWHPD�
QRUPDWLYR��QR�TXH�OKH�FRQIHUH�D�W{QLFD�H�OKH�Gi�VHQWLGR�KDUP{QLFR��

KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƐĆŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ Ğ�Ă�ĂďƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ͘�
�ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ƉĂŝƌĂŵ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂŶĚŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ Ğ�ĐŽĞƐĆŽ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĂďƌŝŐĂ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐĞŵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� ŽƵ�
ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ� ŽƵƚƌŽƐ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĂŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�DĂŝŽƌ͘�^ŝƚƵĂŵͲƐĞ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ƋƵĞ�ĞŶƵŵĞƌĂ͕�ŶĆŽ�ƚĂǆĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�;Α�ϮǑͿ͕�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�
ƐĞŶĚŽ� Ğŵ� ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƌĂŵŽƐ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ�
ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŚĂǀĞƌ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͘

�ŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ��&�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ�Ž�ĚĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŚƵŵĂŶĂ
;Ăƌƚ͘� ϭǑ͕� ///Ϳ� Ğ�Ž� ĚŽ�ĚĞǀŝĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐĂů� ;Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >/sͿ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ž�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͘�EĂ�ůŝĕĆŽ�ĚĞ�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�EƵĐĐŝ͗

2OKDUHV�HVSHFLDLV�GHYHP�YROWDU�VH�DR�SULQFtSLR�GD�GLJQLGDGH�GD�SHVVRD�KXPDQD�H�
DR� SULQFtSLR� GR� GHYLGR� SURFHVVR� OHJDO�� $ILQDO�� UHVSHLWDGD� D� GLJQLGDGH� GD� SHVVRD�
KXPDQD��VHMD�GR�kQJXOR�GR�DFXVDGR��VHMD�GR�SULVPD�GD�YtWLPD�GR�FULPH��DOpP�GH�
DVVHJXUDGD� D� ILHO� DSOLFDomR� GR� GHYLGR� SURFHVVR� OHJDO�� SDUD� D� FRQVLGHUDomR� GH�
LQRFrQFLD� RX� FXOSD�� HVWi�VH� FXPSULQGR�� QD� SDUWH� SHQDO� H� SURFHVVXDO� SHQDO�� R�
REMHWLYR�GR�(VWDGR�GH�'LUHLWR�H��FRP�rQIDVH��GHPRFUiWLFR��

�ubm1झrbo�7-�7b]mb7-7;�7-�r;vvo-�_�l-m-

K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ� �ĂƉşƚƵůŽ� /� ĚŽ� dşƚƵůŽ� /� ĚĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘���ƐƵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ġ�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂ͘��ƵŝĚĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂůŝĐĞƌĐĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϯϲϲ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž� WĂĐƚŽ� ĚĞ� ^ĆŽ� :ŽƐĠ� ĚĂ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ͖� >Ğŝ� ϭϬ͘ϳϵϮ͕� ĚĞ� ϭ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ͕� ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ�Ž�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ĂĐƵƐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͖�>Ğŝ�ϭϭ͘ϲϴϵ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƋƵĞ�ƚƌŽƵǆĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚŽ�:Ʒƌŝ͖�>Ğŝ�ϭϭ͘ϲϵϬ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚŽƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽǀĂ͖�>Ğŝ�ϭϭ͘ϳϭϵ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ĐŽŵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ă�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĞŵĞŶĚĂƚŝŽ�ůŝďĞůůŝ͕�ŵƵƚĂƚŝŽ�ůŝďĞůůŝ�Ğ ĂŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͖�>Ğŝ�ϭϮ͘ϴϯϬ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞůĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ƉŽůşĐŝĂ͖�>Ğŝ�ϭϮ͘ϴϱϬ͕�
ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶŽƐĂ�Ğ�ĚŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ͕�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�
ƉĞŶĂŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂƐ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů͘
ϲZĞĐŽŵĞŶĚĂͲƐĞ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ĂŶƚŝĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ͘
ϳ��ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WƌŽĐĞƐƐƵĂů�WĞŶĂů�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ͘�EĆŽ�ŚĄ�ƐŝŶĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ͘�,Ą�ŽƐ�
ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞĨĞŶĚĞŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ƚĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƉƵďůŝĐşƐƚŝĐŽ�;��>D�EdK�:jE/KZ͕�ZŽďĞƌƚŽ͘�/ŶĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů�
ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϯϲͲϱϰͿ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĐĞůĞƵŵĂ�ƚĞſƌŝĐĂ�ĨŽŐĞ�ĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƐĂ�ŽďƌĂ͘
ϴD�>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�ϭϭ͘�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘ ͕�ĂƚƵĂů�Ğ�ĂŵƉů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϲϮϵͲϲϯϬ͘
ϵEh��/͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͘�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ͘�ϯ�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘ ͕�ĂƚƵĂů͘�Ğ�ĂŵƉů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�
dƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϰϱ͘
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ϱ

ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ƐĞŵ�Ž�ƋƵĂů�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌŝĂ�Ƶŵ�Ĩŝŵ�Ğŵ�
Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͕�ĚĞƐƉƌŽǀŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘

�� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ĚĞǀĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ƚŽĚĂ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƚĂƚĂů͕� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� Ž�
ſƌŐĆŽ�ŽƵ�Ž�ĂƚŽ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ͘�K�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ƌĂǌĆŽ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ĚŽ�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĨĂƐƚĂ�ĚĞƐƐĂ�ƌĞŐƌĂ͘

EĆŽ� ƐĞ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂů� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŝŵƉĞĕĂ� Ƶŵ� ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĂƚĂů� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ�
ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ� Ƶŵ� ĚŝƌĞŝƚŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂŽ�
ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ŽĨĞŶĚġͲůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂͲŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌŝƐĆŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ũƵƐƚĂ�Ğ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘

�ubm1झrbo�7o�7;�b7o�ruo1;vvo�Ѵ;]-Ѵ

K�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů�ĞƐƚĄ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>/s͕�ĚĂ��&͕�ĂŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƌ�ƋƵĞ�
ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ďĞŶƐ�ƐĞŵ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͘

�ƵŝĚĂͲƐĞ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ŝŶĂĨĂƐƚĄǀĞů� Ğ� ŝƌƌĞŶƵŶĐŝĄǀĞů͕� ƐĞŵ�Ă� ƋƵĂů� ƐĞ� ĚĞƐůĞŐŝƚŝŵĂ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĨƵŶĕĆŽ�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘� /ƐƐŽ� ƉŽƌƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĚĞƚĞŶƚŽƌ� ĚŽ� ŵŽŶŽƉſůŝŽ� ĚĂ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉƌŽşďĞ�Ă� ũƵƐƚŝĕĂ� ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ŵĆŽƐ͕� ƚĞŵ�Ž�ĚĞǀĞƌ� ĐƌŝĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�
ŶŽƌŵĂ� ĂƚƵĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŵ� ĂďƵƐŽ� ŽƵ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŐƵĂů͕� ďƵƐĐĂŶĚŽͲƐĞ�
ŝŶĐĂŶƐĂǀĞůŵĞŶƚĞ�Ž�ŝĚĞĂů�ĚŽ�ũƵƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

dĂŵĂŶŚĂ�Ġ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�ƉĞůŽ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ�ĂŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐĂů͕�ƋƵĞ�Ă�
ƐƵĂ�ŝŶŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ƋƵĂƐĞ�ƋƵĞ�ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌĄ�Ă�ŝŶǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŽ�ǀŝĐŝĂĚŽ͘��

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĚŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐĂů�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ĚĂƐ�
ŵĂŝƐ� ĄƌĚƵĂƐ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂůŐƵŶƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ŝŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ� ĚƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕� Ă� ĂŵƉůĂ� ĚĞĨĞƐĂ͕� Ž� ũƵŝǌ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ă�
ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�Ă�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘

��ĚŽƵƚƌŝŶĂ͕�ũĄ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�^d&ϭϬ͕�ĐŽƐƚƵŵĂ�ĂƉŽŶƚĂƌ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�
Ž� ĚĞǀŝĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐĂů͖� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕� Ğŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĨŽƌŵĂů͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ĞƐƚƌŝƚĂ� ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ůĞŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� ĚĞǀĞŶĚŽ�Ž� �ƐƚĂĚŽ� ĐƵŵƉƌŝƌ� Ă� ƌŝƚƵĂůşƐƚŝĐĂ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌĂ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĂƚƵĂĕĆŽ͖� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ͕� Ğŵ� ƐƵĂ�
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů�;ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂǁͿ͕�ǀĂŝ�ĂůĠŵ͕�ĂŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĞũĂ�
ũƵƐƚŽ͕� ĂĚĞƋƵĂĚŽ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ă� ŵĞƌĂ� ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ƐĞƌ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ͕�
ǀĞĚĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚĞ͘�ZĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ�;��/ͲD��ϭ͘ϰϬϳͬ�&Ϳ͘

sĞũĂŵŽƐ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞǀŝƐŝƚĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͘

�ubm1झrbo�7-�Ѵ;]-Ѵb7-7;

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ĐĂƉƵƚ Ğ� ŝŶĐ͘� //͕�ĚĂ��&ͬϴϴ͘��ŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�ĚŽƐ�
ĂůŝĐĞƌĐĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ͕�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘

K�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ũĄ�ĨŽŝ�ĚŝƚŽ͕�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶŽ�ĄƉŝĐĞ�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƚĠ ŽƐ�ĂƚŽƐ� ŝŶĨƌĂůĞŐĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŽƐ� ƌĞŐŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͘� �� ŶŽƌŵĂ� ƐĞƌĄ� ǀĄůŝĚĂ͕� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĨŽƌŵĂů� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĚĄ�ƐƵƉŽƌƚĞ͘

ϭϬZ��hZ^K� �ydZ�KZ�/E�Z/K� Ͳ D�d�Z/�� dZ/�hd�Z/�� Ͳ ^h�^d/dh/��K� >�'�>� �K^� &�dKZ�^� ��� /E��y���K� Ͳ �>�'���� K&�E^�� �^�
'�Z�Ed/�^� �KE^d/dh�/KE�/^� �K� �/Z�/dK� ��Yh/Z/�K� �� ��� �Ed�Z/KZ/����� dZ/�hd�Z/�� Ͳ /EK�KZZ�E�/�� Ͳ ^/DW>�^� �dh�>/����K�
DKE�d�Z/�� Yh�� E�K� ^�� �KE&hE��� �KD� D�:KZ���K� �K� dZ/�hdK� Ͳ Z��hZ^K� /DWZKs/�K͘� ΀͘͘͘΁� Ͳ K� �ƐƚĂĚŽ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ůĞŐŝƐůĂƌ�
ĂďƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĞŝƐ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞŵĂŶĂĚĂƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� WƷďůŝĐŽ� Ͳ ƚƌĂƚĂŶĚŽͲƐĞ͕� ŽƵ� ŶĆŽ͕� ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ� Ͳ ĚĞǀĞŵ� ĂũƵƐƚĂƌͲƐĞ� ă�
ĐůĄƵƐƵůĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂ͕� Ğŵ� ƐƵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚŽ� ΗƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ� ĚƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůĂǁΗ� ;�&͕ � Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >/sͿ͘� K� ƉŽƐƚƵůĂĚŽ� ĚĂ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ĞƐƚĂƚĂŝƐ͘�,ŝƉſƚĞƐĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�ƌĞǀĞƐƚĞͲƐĞ�ĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�WƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͘�;Z��ϮϬϬϴϰϰ��ŐZ͕�ZĞůĂƚŽƌ;ĂͿ͗��DŝŶ͘���>^K����D�>>K͕�
^ĞŐƵŶĚĂ�dƵƌŵĂ͕�ũƵůŐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϱͬϬϲͬ ϮϬϬϮ͕��:�ϭϲͲϬϴͲϮϬϬϮ�WWͲϬϬϬϵϮ��D�Ed�sK>ͲϬϮϬϳϴͲϬϮ�WWͲϬϬϮϯϰ�Zd:�sK>ͲϬϬϭϵϱͲϬϮ�WWͲϬϬϲϯϱͿ͘
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ϲ

�ubm1झrbo�7-�b]�-Ѵ7-7;�7-v�r-u|;v

��ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƌĞĨůĞƚĞͲƐĞ�ŶĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��ƐƐĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ŶĆŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂƌĄ�ůŝŐĂĚŽ�ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌŝƚĄƌŝĂ͘���ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ă�ƐĞƌ�ďƵƐĐĂĚĂ�Ġ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƉŽĚĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�ŚĂǀĞƌ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞů�ă�ĚĞĨĞƐĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ž�
ĞǆŝŐŝƌ͘��ǆĞŵƉůŽƐ�ŶĆŽ�ĨĂůƚĂŵ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ� ŝŶ�ĚƵďŝŽ�ƉƌŽ�ƌĞŽ͕�Ă�ǀĞĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƉƌŽ�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞ͕�
ƐĞŶĚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚŽ�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�;Ăƌƚ͘�ϲϮϭ�ĚŽ��WWͿ͘

�ubm1झrbo�7o�f�b��m-|�u-Ѵ

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� Ğŵ� ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ� ĚƵĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵƵŝƚŽ� ĐůĂƌĂƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� Ă� ƐƵĂ�
ŝŶĞƋƵşǀŽĐĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĚŽ� ũƵŝǌ� ŶĂƚƵƌĂů͕� ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�
ŚĂǀĞƌĄ� ũƵşǌŽ�ŽƵ� ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽϭϭ Ğ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�ŶĞŵ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂĚŽ ƐĞŶĆŽ�ƉĞůĂ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞϭϮ͘

�ƐƚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĂƐƐĞŐƵƌĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĂũĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ŽƵ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� ĐĂƐƵşƐƚŝĐĂ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�
ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐĂƐŽ͘���ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĨĞŝǆĞ�ĚĞ�ƌĞŐƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĂŵ�
ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĂƌĄ�Ă�ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘���ƉĞƐƐŽĂ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽ� ũƵŝǌ� ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ſƌŐĆŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽͲƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĨĂƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ͘�

��ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ũƵŝǌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƐĞ�ƐĞƌ�Ž�
ƐĞƵ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘��ƵƐĐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ƉŽƐƐĂ�͞ĞƐĐŽůŚĞƌ͟�Ž�ſƌŐĆŽ�ũƵůŐĂĚŽƌ͘�

�ubm1झrbo�7-�bm-=-v|-0bѴb7-7;�7-�f�ubv7b2࢛o

K�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ũƵƐƚŝĕĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�yyys͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�
ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝƌĄ�ĚĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ĂŵĞĂĕĂ�Ă�ĚŝƌĞŝƚŽ͘

��ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŽďƐƚĂ�Ă�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉĞĕĂŵ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�
Ž�ĐŝĚĂĚĆŽ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚŽ�WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚŽƵǀĞƌ� ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞ� ůĞƐĆŽ�Ă�
ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƚƵƚĞůĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͘

�ubm1झrbo�7o�1om|u-7b|ॕubo�;�-lrѴ-�7;=;v-

EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ŝŶĐŝƐŽ�>s�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ĂŽƐ�ůŝƚŝŐĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�Ğ�ĂŽƐ�
ĂĐƵƐĂĚŽƐ Ğŵ� ŐĞƌĂů� ƐĆŽ� ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽƐ� Ž� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ� Ğ� ĂŵƉůĂ� ĚĞĨĞƐĂ͕� ĐŽŵ� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ă� ĞůĂ�
ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͘

K� ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ� ƚƌĂĚƵǌͲƐĞ� ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ďŝŶƀŵŝŽ� ĐŝġŶĐŝĂͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ͘� �ĞǀĞͲƐĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ă�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƌĞĂů�ĚĞ� ŝŶĨůƵŝƌ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

�ŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƚĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�
Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚŽ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ĂƚŽ͘� EĞƐƐĞƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĂƉůŝĐĂͲƐĞ� Ă� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�ĚŝĨĞƌŝĚŽ͕� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�ƉĞůĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ͘

��ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞ�ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞƌƉŽƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĐŽŶƚƌĂ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ͕� ĚĞ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ� Ž� ƌĞĞǆĂŵĞ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĚĂ͕� ĐĂƐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂƌŝĂ�ŽƵ�ƐĞ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ĚƵƉůŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�Ă�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĄͲůŽƐ�Ğŵ�ũƵşǌŽ͘�EŽ�
ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͕�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ĂďƌĂŶŐĞ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ Ğ�Ă�ĂƵƚŽĚĞĨĞƐĂ͘

ϭϭ�ƌƚ͘�ϱǑ͕�yys//͘
ϭϮ�ƌƚ͘�ϱǑ͕�>//͘
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�� ĚĞĨĞƐĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� Ġ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ͕� ƐĞũĂ� ĞůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�;ĚĂƚŝǀŽͿ�ŽƵ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂĚŽ�;ĚĞĨĞŶƐŽƌ�ƉƷďůŝĐŽͿ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ƚĂƌĞĨĂ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ƐƵĂ�
ĚŝƐƉĞŶƐĂ�;Ăƌƚ͘�Ϯϲϭ�ĚŽ��WWͿ͘

:Ą�Ă�ĂƵƚŽĚĞĨĞƐĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƌĠƵ�Ă�ĞǆĞƌĐĞ�ƉĞƐƐŽĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ŶŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͕�ƉŽĚĞ�
ƐĞƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ� ŶĆŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂŽƐ� ĂƚŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚſƌŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�
ƌĠƵ� ƚĞŵ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ� ƐƵĂƐ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ſƌŐĆŽ� ũƵĚŝĐĂŶƚĞ͘�WŽĚĞ�ĂƚĠ� ƐĞƌ�
ĚŝƐƉĞŶƐĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ͕�ŵĂƐ� Ă� ƐƵĂ� ŶĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�
ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚĞ͘

��ƉůĞŶŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚŽůŽƐŽƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�
ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚŽ :Ʒƌŝ͕�ĂŵƉůŝĂ�Ž�ĨĞŝǆĞ�ĚĞ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĂƐ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀĂůŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĞƚĂũƵƌşĚŝĐŽƐ�ŶĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚŽ�ƌĠƵ͘

�ubm1झrbo�7-�bm-7lbvvb0bѴb7-7;�7;�ruo�-v�o0|b7-v�rou�l;bov�bѴझ1b|ov

K� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >s/͕� ĚĂ� �&� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŝŶĂĚŵŝƐƐşǀĞŝƐ͕� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĂƐ� ƉƌŽǀĂƐ� ŽďƚŝĚĂƐ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�
ŝůşĐŝƚŽƐ͘

K� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐƐŽ� WĞŶĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϭϱϳ͕� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĚĂĕĆŽ� ĚĂĚĂ� ƉĞůĂ� >Ğŝ�
ϭϭ͘ϲϵϬͬϬϴ͕�ŝŶĐůƵŝƵ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ͕�ĚĂŶĚŽͲůŚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶĐƌĞƚƵĚĞ͘

�ubm1झrbov�7-�lo|b�-2࢛o�;�7-�r�0Ѵb1b7-7;

���ĂƌƚĂ� ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ� ĞǆŝŐĞ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ƐĞũĂŵ�
ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽͲƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŵ͘

K�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕� Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ�ƐĞ�
ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘

�� ƉƌſƉƌŝĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ� ƵŵĂ�ĞǆĐĞĕĆŽ͕� ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ͕� ŶŽ�
dƌŝďƵŶĂů�ĚŽ�:Ʒƌŝ͕�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ũƵƌĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�Ž�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ůĞŐŝƚŝŵĂĕĆŽ͘

�ubm1झrbov�7-�o0ub]-|oub;7-7;ķ�7-�o=b1b-Ѵb7-7;�
;�7-�bm7bvromb0bѴb7-7;

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ƐƵƌŐĞ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘��ƵŝĚĂͲƐĞ�ĚĂ�
ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ� Ă� ĐĂƌŐŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĐŚĂŵĂƌĂ� ƉĂƌĂ� Ɛŝ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽ�
ŵŽŶŽƉſůŝŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘���ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ůŝŐĂĚŽ�ă�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŽĨŝĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ� ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕�ƉŽŝƐ͕�
Ğŵ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĞƐƚĂƚĂů͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� ſƌŐĆŽƐ� ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐƌŝĂĚŽƐ� ŽƵ� ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ� ĞƐƚĂƌŝĂŵ�
ůĞŐŝƚŝŵĂĚŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚſƌŝĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂ͘

�� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŶĚŽ� Ž�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚŝƐƉŽƌ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŽ�Ġ�ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘�WŽĚĞ�ĂƚĠ�
ŵĞƐŵŽ� ƉŽƐƚƵůĂƌ� Ă� ĂďƐŽůǀŝĕĆŽ� ĚŽ� ĂĐƵƐĂĚŽ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� Ġ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ� ĂďĚŝĐĂƌ� ŝŵŽƚŝǀĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ�
ƉĞƌƐĞĐƵĕĆŽ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞƐƉĞŶĂůŝǌĂĚŽƌĂƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ� ƉĞŶĂů� Ğ� Ă�
ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ġ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ůĞŝ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝĂďŝůŝǌĂ͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϴ

�ubm1झrbo�7-�bmb1b-|b�-�7-v�r-u|;v

��ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŝŶĞƌƚĞ͘�K�ũƵŝǌ͕�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�Ă�ƐƵĂ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�ŽƵ�ƚƵƚĞůĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů͘��ƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŵĂŝŽƌ�
ĂŵƉĂƌŽ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĐƵƐĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͘

�ubm1झrbo�7-�b7;m|b7-7;�=झvb1-�7o�f�b�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽ�ũƵŝǌ͕�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͕�ĨŽŝ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�
ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� >Ğŝ� ϭϭ͘ϳϭϵͬϬϴ͕� ƋƵĞ͕� ĂŽ� ĐƌŝĂƌ� Ž� Α� ϮΣ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϯϵϵ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ� ƋƵĞ� Ž� ũƵŝǌ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐŝĚŝƵ� Ă�
ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌŽĨĞƌŝƌ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĕĂ͘

�ŝĂŶƚĞ� ĚĂ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ŶŽ� �WW͕� ƚĞŵͲƐĞ� ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ��W�͕�ƉŽƌ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�;Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚŽ��WWͿ͘

�ubm1झrbo�7-�ru;v�m2࢛o�7;�bmo1࣑m1b-

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶŽĐġŶĐŝĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�>s//͕�ĚĂ��&͗�͞EŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐƵůƉĂĚŽ�ĂƚĠ�Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƉĞŶĂů�ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂ͘͟

K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶŽĐġŶĐŝĂ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ĂŽ� ƀŶƵƐ� ĚĂ�
ƉƌŽǀĂ͕�ƌĞĐĂŝŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƉĞŶĂů͘�K�ƌĠƵ�ŶĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉƌŽǀĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͘

K�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů͕�ƌĞǀĞŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ĂĨŝƌŵĂǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽ�ŶĆŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂǀĂ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͕�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĞĨĞŝƚŽ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ͕�ƐĞŵ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ͕�Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƉĞŶĂů�ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂϭϯ͘�
WŽƌĠŵ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐĞŶƚşƐƐŝŵŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ;,�� ϭϮϲ͘ϮϵϮ� Ͳ ϭϳͬϬϮͬϮϬϭϲͿ͕� ĨŽŝ� ƌĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� Ž�
ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌϭϰ͘

�Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨŽƌŵĂ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĐĂƵƚĞůĂƌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ� Ă� ƉƌŝƐĆŽ͕� ƉŽƐƐĂŵ� ƐĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͘

�ubm1झrbo�7o�=-�ou�u;b�o� bm�7�0bo�ruo�u;o

K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚŽ ŝŶ� ĚƵďŝŽ� ƉƌŽ� ƌĞŽ ŐƵĂƌĚĂ� ĞƐƚƌĞŝƚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ�
ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕�ǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�K�ũƵŝǌ͕�ĂŽ�ƐĞŶƚĞŶĐŝĂƌ͕�ĚĞǀĞƌĄ�ĂďƐŽůǀĞƌ�Ž�ĂĐƵƐĂĚŽ͕�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ�
ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͘

�ubm1झrbo�7o�7�rѴo�]u-��7;�f�ubv7b2࢛o

��ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ĚƵƉůŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�ĐŽŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�Ğ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ŵĂũŽƌŝƚĄƌŝĂƐϭϱ͘

ƐĺƓ���!��"���$�!��������"�	�������ܮ��$�! ��&"�	�

�Žŵ�Ž� ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĚĂ�ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ� ĨşƐŝĐĂƐ�
ǀġŵ�ƐĞŶĚŽ�ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ�ǀĞŶĐŝĚĂƐ͕�ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ĂĐŽŵƉĂŶŚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚŽ�
ƚĂů�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ũĄ�ǀĞŵ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

ϭϯ,��ϴϰϬϳϴ͕�ZĞůĂƚŽƌ;ĂͿ͗��DŝŶ͘��ZK^�'Z�h͕�dƌŝďƵŶĂů�WůĞŶŽ͕�ũƵůŐĂĚŽ�Ğŵ�ϬϱͬϬϮͬϮϬϬϵ͕��:ĞͲϬϯϱ��/sh>'�ϮϱͲϬϮͲϮϬϭϬ�Wh�>/��ϮϲͲϬϮͲϮϬϭϬ��D�Ed�
sK>ͲϬϮϯϵϭͲϬϱ�WWͲϬϭϬϰϴ͘
ϭϰ��ŶŽƚşĐŝĂ�ƐĞƌĄ�ŵĂŝƐ�ďĞŵ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϲ͘ϭ͘
ϭϱ K�ƚĞŵĂ�ƐĞƌĄ�ŵĂŝƐ�ďĞŵ�ĚĞďĂƚŝĚŽ�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϵ

/ƐƐŽ� ƉŽƌƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ� ĂŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŶĆŽ� ĞŶǀŽůǀĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ� Ă�
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝŵĞƐ� Ğ� ƉĞŶĂƐ͘� �� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĞŵ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ă�
ƉĞƌƐĞĐƵĕĆŽ�ƉĞŶĂů͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�Ğ�ũƵƐƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů͘���ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂƐƐĞĐƵƌĂƚſƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ďĞŶƐ�Ğ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽϭϲ͘

�� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞƐƐĂ� ŶŽǀĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ƌĞĨůĞƚĞ� ŶĂ� ĚŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ă�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞƐƐĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞůŝƚŽƐ͕�
ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂ� ĂĚŽĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞǀĞũĂŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƵǆşůŝŽ�
ĚŝƌĞƚŽ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů�ŵŽƐƚƌŽƵͲƐĞ� ƐĞŶƐşǀĞů� ă� ŶŽǀĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ŐůŽďĂů͘� dƌĂƚŽƵ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽƐ�ΑΑ�ϮǑ�Ğ�ϯǑ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ĂŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƋƵĞ�͞ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� ŶĞƐƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵĞŵ�ŽƵƚƌŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� Ğ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ƉŽƌ�ĞůĂ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ͕�ŽƵ�ĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƚŝǀĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ƐĞũĂ�ƉĂƌƚĞ͟
Ğ� ƋƵĞ� ͞ŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƐŽďƌĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĞŵ� ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ͕� Ğŵ�
ĐĂĚĂ� �ĂƐĂ� ĚŽ� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ� EĂĐŝŽŶĂů͕� Ğŵ� ĚŽŝƐ� ƚƵƌŶŽƐ͕� ƉŽƌ� ƚƌġƐ� ƋƵŝŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ǀŽƚŽƐ� ĚŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƐĞƌĆŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ăƐ�ĞŵĞŶĚĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͟ϭϳ͘

:Ą� ŶĆŽ� Ġ� ŵĂŝƐ� ŶŽǀŝĚĂĚĞ� Ă� ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ� ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ�
ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐĂŵ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�
�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�Ă�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ŶŽƌŵĂƐ͕�
Ž� ^ƵƉƌĞŵŽ� dƌŝďƵŶĂů� &ĞĚĞƌĂů� ŵĂŶƚŝǀĞƌĂ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌϭϴ͘� � �Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĨŽƌŵĂ͕� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĂŐŽƌĂ� ĞƐƚĄ� ƉŽƐŝƚŝǀĂĚĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕� ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽͲƐĞ� ĞƐƚĂƚƵƌĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĂŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐĞŵ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�
ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ăůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐϭϵ͘

EĆŽ�Ġ�ƌĂƌŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ǀĞŝĐƵůĞŵ�ƌĞŐƌĂƐ�
ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�Ğ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͘��Ăş�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƚĞŵĂ͘

KƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƐŝƚƵĂŵͲƐĞ� ŶŽ� ƉůĂŶŽ� ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�
ĂƉůŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ĞůĞƐ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂ� ĐƌŽŶŽůŽŐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂŶƚŝŶŽŵŝĂƐ͘�K�
ƉƌſƉƌŝŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂǌ�ĞƐƐĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;Ăƌƚ͘�ϭǑ͕�/Ϳ͘

ƐĺƓĺƐ�����!��$"����	�ݽ"����ܮ"��	��$��

�ŶƚƌĞƐ�ŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ũĄ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌƐĂŵ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƉĞŶĂů͕� ŵĞƌĞĐĞ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� �ŵĞƌŝĐĂŶĂ� ƐŽďƌĞ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ,ƵŵĂŶŽƐ� ;WĂĐƚŽ� ĚĞ� ^ĆŽ� :ŽƐĠ� ĚĂ�
�ŽƐƚĂ� ZŝĐĂͿ͕� ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ĞĐƌĞƚŽ� ϲϳϴ͕� ĚĞ� ϲ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϮ͕� ƋƵĞ� ƚƌŽƵǆĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĂǀĂŶĕŽƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂĐƵƐĂƚſƌŝŽ͕� ĐŽŶƚƌĂƉŽŶĚŽͲƐĞ� ĂŽ� ǀĞƚƵƐƚŽ� ŵŽĚĞůŽ�
ĂĚŽƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ŶŽƐƐŽ� �ſĚŝŐŽ� ĚĞ� WƌŽĐĞƐƐŽ� WĞŶĂů͕� ƋƵĞ� ǀĞŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞŶĚŽ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽ� Ă�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ĚĞůĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂĚĂƐ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ͘

ϭϲ�� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ƌĞƉŽƵƐĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ůĞŝ� ƉƵŶŝƚŝǀĂ͘� EĂ� ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚŽƚĂŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ƐĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵƐƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�
ϭϳ ZĞĚĂĕĆŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ����Ŷ͘�ϰϱͬϮϬϬϰ͘
ϭϴ �ƉŽŶƚĂͲƐĞ� Ž� Z�� ϴϬ͘ϬϬϰͬ ^�� ĐŽŵŽ� Ž� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐĂƐĞ͗� ͞�KEs�E��K� ��� '�E��Z�͕� >�/� hE/&KZD�� ^K�Z� >�dZ�^� ��� ��D�/K� �� EKd�^�
WZKD/^^MZ/�^� Ͳ �s�>� �WK^dK� �� EKd�� WZKD/^^MZ/�� E�K� Z�'/^dZ���� EK� WZ��K� >�'�>� Ͳ /DWK^^/�/>/����� ��� ^�Z� K� �s�>/^d��
��/KE��K͕�D�^DK�W�>�^�s/�^�KZ�/E�Z/�^͘�s�>/������K����Z�dKͲ>�/�EǑ�ϰϮϳ͕����ϮϮ͘Ϭϭ͘ϭϵϲϵ͘��ŵďŽƌĂ�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�'ĞŶĞďƌĂ�ƋƵĞ�
ƉƌĞǀŝƵ�ƵŵĂ�ůĞŝ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�Ğ�ŶŽƚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐƐſƌŝĂƐ�ƚĞŶŚĂ�ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐŽďƌĞƉƁĞ�ĞůĂ�
ăƐ�ůĞŝƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�ĚŝƐƐŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ĞĐͲ>Ğŝ�ŶǑ�ϰϮϳͬϲϵ͕�ƋƵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�
ŶŽƚĂ�ƉƌŽŵŝƐƐſƌŝĂ�Ğŵ�ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ�ĨĂǌĞŶĚĄƌŝĂ͕�ƐŽď�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ŶƵůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ͘�^ĞŶĚŽ�Ž�ĂǀĂů�Ƶŵ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĐĂŵďŝĄƌŝŽ͕�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�
ĞůĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ă�ŶƵůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĐĂŵďŝĂů�Ă�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƉŽƐƚŽ͘�ZĞĐƵƌƐŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�Ğ�ƉƌŽǀŝĚŽ͘�;Z��ϴϬϬϬϰ͕�ZĞůĂƚŽƌ;ĂͿ͗��DŝŶ͘�
y�s/�Z� ��� �>�hYh�ZYh�͕� dƌŝďƵŶĂů� WůĞŶŽ͕� ũƵůŐĂĚŽ� Ğŵ� ϬϭͬϬϲͬ ϭϵϳϳ͕� �:� ϮϵͲϭϮͲϭϵϳϳ� WWͲϬϵϰϯϯ� �D�Ed� sK>ͲϬϭϬϴϯͲϬϰ� WWͲϬϬϵϭϱ� Zd:� sK>Ͳ
ϬϬϬϴϯͲϬϯ�WWͲϬϬϴϬϵͿ͘͟
ϭϵ�ŽŵŽ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĐŝƚĂͲƐĞ� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĂƐ� WĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� �ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� Ğ� ƐĞƵ� WƌŽƚŽĐŽůŽ� &ĂĐƵůƚĂƚŝǀŽ͕� ĂƐƐŝŶĂĚŽƐ� Ğŵ� EŽǀĂ�
/ŽƌƋƵĞ͕�Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘���ĂůƵĚŝĚĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘ ϭϴϲ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�
ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͘���ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ�ǀĞŝŽ�ŶŽ�ĂŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϲ͘ϵϰϵ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͘



Ă
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�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϭϬ

sĂůĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ž�Ăƌƚ͘�ϴǑ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ͗

$UWLJR����� *DUDQWLDV�MXGLFLDLV

���7RGD�SHVVRD�WHUi�R�GLUHLWR�GH�VHU�RXYLGD��FRP�DV�GHYLGDV�JDUDQWLDV�H�GHQWUR�GH�XP�SUD]R�
UD]RiYHO�� SRU� XP� MXL]� RX� 7ULEXQDO� FRPSHWHQWH�� LQGHSHQGHQWH� H� LPSDUFLDO�� HVWDEHOHFLGR�
DQWHULRUPHQWH�SRU�OHL��QD�DSXUDomR�GH�TXDOTXHU�DFXVDomR�SHQDO�IRUPXODGD�FRQWUD�HOD��RX�QD�
GHWHUPLQDomR�GH�VHXV�GLUHLWRV�H�REULJDo}HV�GH�FDUiWHU�FLYLO��WUDEDOKLVWD��ILVFDO�RX�GH�TXDOTXHU�
RXWUD�QDWXUH]D�

���7RGD�SHVVRD�DFXVDGD�GH�XP GHOLWR�WHP�GLUHLWR�D�TXH�VH�SUHVXPD�VXD�LQRFrQFLD��HQTXDQWR�
QmR�IRU�OHJDOPHQWH�FRPSURYDGD�VXD�FXOSD��'XUDQWH�R�SURFHVVR��WRGD�SHVVRD�WHP�GLUHLWR��HP�
SOHQD�LJXDOGDGH��jV�VHJXLQWHV�JDUDQWLDV�PtQLPDV�

D��GLUHLWR�GR�DFXVDGR�GH�VHU�DVVLVWLGR�JUDWXLWDPHQWH�SRU�XP�WUDGXWRU�RX�LQWpUSUHWH��FDVR�QmR�
FRPSUHHQGD�RX�QmR�IDOH�D�OtQJXD�GR�MXt]R�RX�WULEXQDO�

E��FRPXQLFDomR�SUpYLD�H�SRUPHQRUL]DGD�DR�DFXVDGR��GD�DFXVDomR�IRUPXODGD�

F��FRQFHVVmR�DR�DFXVDGR�GR�WHPSR�H�GRV�PHLRV�QHFHVViULRV�j�SUHSDUDomR�GH�VXD�GHIHVD�

G��GLUHLWR�GR�DFXVDGR�GH�GHIHQGHU�VH�SHVVRDOPHQWH�RX�GH�VHU�DVVLVWLGR�SRU�XP�GHIHQVRU�GH�
VXD�HVFROKD�H�GH�FRPXQLFDU�VH��OLYUHPHQWH�H�HP�SDUWLFXODU��FRP�VHX�GHIHQVRU��

H�� GLUHLWR� LUUHQXQFLiYHO� GH� VHU� DVVLVWLGR� SRU� XP� GHIHQVRU� SURSRUFLRQDGR� SHOR� (VWDGR��
UHPXQHUDGR�RX�QmR��VHJXQGR�D�OHJLVODomR�LQWHUQD��VH�R�DFXVDGR�QmR�VH�GHIHQGHU�HOH�SUySULR��
QHP�QRPHDU�GHIHQVRU�GHQWUR�GR�SUD]R�HVWDEHOHFLGR�SHOD�OHL�

I�� GLUHLWR� GD� GHIHVD� GH� LQTXLULU� DV� WHVWHPXQKDV� SUHVHQWHV� QR� 7ULEXQDO� H� GH� REWHU� R�
FRPSDUHFLPHQWR�� FRPR� WHVWHPXQKDV�RX SHULWRV��GH�RXWUDV�SHVVRDV�TXH�SRVVDP� ODQoDU� OX]�
VREUH�RV�IDWRV�

J��GLUHLWR�GH�QmR�VHU�REULJDGD�D�GHSRU�FRQWUD�VL�PHVPD��QHP�D�FRQIHVVDU�VH�FXOSDGD��H

K��GLUHLWR�GH�UHFRUUHU�GD�VHQWHQoD�D�MXL]�RX�WULEXQDO�VXSHULRU�

���$�FRQILVVmR�GR�DFXVDGR�Vy�p�YiOLGD�VH IHLWD�VHP�FRDomR�GH�QHQKXPD�QDWXUH]D�

���2�DFXVDGR�DEVROYLGR�SRU�VHQWHQoD�WUDQVLWDGD�HP�MXOJDGR�QmR�SRGHUi�VHU�VXEPHWLGR�D�QRYR�
SURFHVVR�SHORV�PHVPRV�IDWRV�

��� 2� SURFHVVR� SHQDO� GHYH� VHU� S~EOLFR�� VDOYR� QR� TXH� IRU� QHFHVViULR� SDUD� SUHVHUYDU� RV�
LQWHUHVVHV�GD�MXVWLoD�

�ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐƚĂƌĞŵ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� ĚĞƐĚĞ� ϭϵϵϮ͕� Ž� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĨŽƌĞŶƐĞ� ŝŶĚŝĐĂǀĂ� Ž� ŶĆŽ�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ăůŝ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĂ�Ƶŵ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŝŶĚĂ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶĆŽ�
ƐĞ� ĂƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ŽƌŝƵŶĚĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�ĂŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ŵĞƌĞĐĞŵϮϬ͘

ƐĺƓĺƑ� ���$�� ��$�!��������� "��!�� 	�!��$�" ��(�"� �� ��"���$߈�� 	�� ��(��
��! &�

ϮϬ �ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�WĂĐƚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽƐĠ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ă�ĐŽŶĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĠƵ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞĚŝƚĂů͕�ƉƌĄƚŝĐĂ�
ĞƐƐĂ�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ĞǆƉƵƌŐĂĚĂ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĨŽƌĞŶƐĞ�ĂƉſƐ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ϵ͘Ϯϳϭ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϲ͕�ƋƵĞ�ĂůƚĞƌŽƵ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚŽ�
Ăƌƚ͘�ϯϲϲ�ĚŽ��WW͕ �Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ĨŝĐŽƵ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĐŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚŽ͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϭϭ

KƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϵ͕�ϭϬ͕�ϭϭ�Ğ�ϭϰϮϭ ĚŽ�WĂĐƚŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ��ŝǀŝƐ�Ğ�WŽůşƚŝĐŽƐ�ĚĞ�EŽǀĂ� /ŽƌƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ĞǆƚĞŶƐŽ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌŽů� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ăƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ� ƉĞůŽ�
ĐŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞůŝƚŽƐ͘

WƌĞƐƚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ŶŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϵ͘ϯ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĠŵ� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĂƐ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĐƵƐƚſĚŝĂ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂĚĂ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ^ƵƉƌĞŵŽ� dƌŝďƵŶĂů� &ĞĚĞƌĂů͕� ŵĞƌĞĐĞŶĚŽ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ŶŽƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ�
ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͗

$57,*2��

��� 4XDOTXHU� SHVVRD� SUHVD� RX� HQFDUFHUDGD� HP� YLUWXGH� GH� LQIUDomR� SHQDO� GHYHUi� VHU�
FRQGX]LGD�� VHP� GHPRUD�� j� SUHVHQoD� GR� MXL]� RX� GH� RXWUD� DXWRULGDGH� KDELOLWDGD� SRU� OHL� D�

Ϯϭ �Zd/'K�ϵ
ϭ͘� dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ� ƚĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� Ğ� ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͘�EŝŶŐƵĠŵ�ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ƉƌĞƐŽ�ŽƵ� ĞŶĐĂƌĐĞƌĂĚŽ� ĂƌďŝƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�EŝŶŐƵĠŵ�

ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ƐĂůǀŽ�ƉĞůŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�ůĞŝ�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĞůĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͘
Ϯ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĂŽ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĂ͕�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĂ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĚĂ͕�ƐĞŵ�ĚĞŵŽƌĂ͕�ĚĂƐ�ĂĐƵƐĂĕƁĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�

ĞůĂ͘
ϯ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŶĐĂƌĐĞƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ� ĐŽŶĚƵǌŝͲĚĂ͕�ƐĞŵ�ĚĞŵŽƌĂ͕�ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ� ũƵŝǌ�ŽƵ�ĚĞ�

ŽƵƚƌĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĞŝ�Ă ĞǆĞƌĐĞƌ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�Ğ�ƚĞƌĄ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ũƵůŐĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌĂǌŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͘�
��ƉƌŝƐĆŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĂŐƵĂƌĚĂŵ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ă�ƌĞŐƌĂ�ŐĞƌĂů͕�ŵĂƐ�Ă�ƐŽůƚƵƌĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�
ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĞŵ�Ž�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ă�ĂƵĚŝġŶĐŝĂ͕�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĨŽƌ͕ �ƉĂƌĂ�Ă�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ͘
ϰ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƉƌŝƐĆŽ�ŽƵ�ĞŶĐĂƌĐĞƌĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌĄ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�Ƶŵ ƚƌŝďƵŶĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĞ�ĚĞĐŝĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĞŶĐĂƌĐĞƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƌĚĞŶĞ�ƐƵĂ�ƐŽůƚƵƌĂ͕�ĐĂƐŽ�Ă�ƉƌŝƐĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝůĞŐĂů͘
ϱ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ǀşƚŝŵĂ�ĚĞ�ƉƌŝƐĆŽ�ŽƵ�ĞŶĐĂƌĐĞƌĂŵĞŶƚŽ�ŝůĞŐĂŝƐ�ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ͘

�Zd/'K�ϭϬ
ϭ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ ĚĞ�ƐƵĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚĂ�ĐŽŵ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ă�ƉĞƐƐŽĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘
Ϯ͘�ĂͿ��Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕�ƐĂůǀŽ�Ğŵ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŶĚĞŶĂĚĂƐ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�

ĚŝƐƚŝŶƚŽ͕�ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂ�ŶĆŽͲĐŽŶĚĞŶĂĚĂ͘
ďͿ��Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ͕�ũŽǀĞŶƐ͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ĂĚƵůƚĂƐ�Ğ�ũƵůŐĂĚĂƐ�Ž�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘
ϯ͘�K�ƌĞŐŝŵĞ�ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĄƌŝŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĄ�ŶƵŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐƵũŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞũĂ�Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�Ğ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚŽƐ�ƉƌŝƐŝŽŶĞŝƌŽƐ͘�KƐ�

ĚĞůŝŶƋƺĞŶƚĞƐ�ũƵǀĞŶŝƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘
�Zd/'K�ϭϭ
EŝŶŐƵĠŵ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘

�Zd/'K�ϭϰ
ϭ͘�dŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƐĆŽ�ŝŐƵĂŝƐ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĕĂ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƚĞƌĄ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŽƵǀŝĚĂ�ƉƵďůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵ�

ĚĞǀŝĚĂƐ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƚƌŝďƵŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ğ� ŝŵƉĂƌĐŝĂů͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ůĞŝ͕� ŶĂ� ĂƉƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂĐƵƐĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĐĂƌĄƚĞƌ�ƉĞŶĂů�ĨŽƌŵƵůĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞůĂ�ŽƵ�ŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�Đŝǀŝů͘���ŝŵƉƌĞŶƐĂ�Ğ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�
ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵŽƌĂů�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ ƉƷďůŝĐĂ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ƵŵĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ͕�ƋƵĞƌ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĂƐ�WĂƌƚĞƐ�Ž�ĞǆŝũĂ͕�ƋƵĞ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ƐĞũĂ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�
ŶĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ͕�Ğŵ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ ǀĞŶŚĂ�Ă�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ͖�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů�ŽƵ�Đŝǀŝů�ĚĞǀĞƌĄ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƉƷďůŝĐĂ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĞǆŝũĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŽƉŽƐƚŽ͕�ŽƵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝŐĂ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�ŽƵ�ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘
Ϯ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĂĐƵƐĂĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞůŝƚŽ�ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐƵŵĂ�ƐƵĂ�ŝŶŽĐġŶĐŝĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ƐƵĂ�ĐƵůƉĂ͘
ϯ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĂĐƵƐĂĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞůŝƚŽ�ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�Ğŵ�ƉůĞŶĂ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ͗
ĂͿ��Ğ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ƐĞŵ�ĚĞŵŽƌĂ͕�ŶƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĂ�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂ͕�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĚŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂĐƵƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞůĂ�

ĨŽƌŵƵůĂĚĂ͖
ďͿ��Ğ�ĚŝƐƉŽƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĚĞĨĞƐĂ�Ğ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲƐĞ�ĐŽŵ�ĚĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ͖
ĐͿ��Ğ�ƐĞƌ�ũƵůŐĂĚŽ�ƐĞŵ�ĚŝůĂĕƁĞƐ�ŝŶĚĞǀŝĚĂƐ͖
ĚͿ��Ğ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌͲƐĞ�ƉĞƐƐŽĂůŵĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ͖�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕�ĐĂƐŽ�

ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ĚĞĨĞŶƐŽƌ͕ �ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ĚĞ�ƚġͲůŽ�Ğ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�ĂƐƐŝŵ�ĞǆŝũĂ͕�ĚĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ĚĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ĞǆͲ
ŽĨĨşĐŝŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƌ�ŵĞŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĄͲůŽ͖
ĞͿ��Ğ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌ�ŽƵ�ĨĂǌĞƌ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌ�ĂƐ� ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵƐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�Ž�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚſƌŝŽ�ĚĂƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�ĚĞ�

ĚĞĨĞƐĂ�ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞŵ�ĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵƐĂĕĆŽ͖
ĨͿ��Ğ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝƐƚŝĚĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ͕�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĂ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĨĂůĞ�Ă�ůşŶŐƵĂ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͖
ŐͿ��Ğ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ŽďƌŝŐĂĚĂ�Ă�ĚĞƉŽƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ɛŝ�ŵĞƐŵĂ͕�ŶĞŵ�Ă�ĐŽŶĨĞƐƐĂƌͲƐĞ�ĐƵůƉĂĚĂ͘
ϰ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ă�ũŽǀĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŵĞŶŽƐ�Ğ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƐƵĂ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͘
ϱ͘�dŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĐƵůƉĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ ĚĞůŝƚŽ�ƚĞƌĄ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�Ă�ƵŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ �

Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝ͘
ϲ͘�^Ğ�ƵŵĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂ�ƉĂƐƐĂĚĂ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŶƵůĂĚĂ�ŽƵ�ƐĞ�Ƶŵ�ŝŶĚƵůƚŽ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ͕�ƉĞůĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ŽƵ�

ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀĞŵ�ĐĂďĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƌƌŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͕�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƵ�Ă�ƉĞŶĂ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚĞŶĂĕĆŽ�
ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĚĞŶŝǌĂĚĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝ͕�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĨŝƋƵĞ�ƉƌŽǀĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŚĞ�ƉŽĚĞ�ŝŵƉƵƚĂƌ͕ �ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŶĆŽ ƌĞǀĞůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĨĂƚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�Ʒƚŝů͘
ϳ͘�EŝŶŐƵĠŵ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ�ŽƵ�ƉƵŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞůŝƚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ũĄ�ĨŽŝ�ĂďƐŽƌǀŝĚŽ�ŽƵ�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƉĂƐƐĂĚĂ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͕�

Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ͘
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ϭϮ

H[HUFHU�IXQo}HV�MXGLFLDLV�H WHUi�R�GLUHLWR�GH�VHU�MXOJDGD�HP�SUD]R�UD]RiYHO�RX�GH�VHU�SRVWD�HP�
OLEHUGDGH��$�SULVmR�SUHYHQWLYD�GH�SHVVRDV�TXH�DJXDUGDP�MXOJDPHQWR�QmR�GHYHUi�FRQVWLWXLU�D�
UHJUD� JHUDO�� PDV� D� VROWXUD� SRGHUi� HVWDU� FRQGLFLRQDGD� D� JDUDQWLDV� TXH� DVVHJXUHP� R�
FRPSDUHFLPHQWR� GD SHVVRD� HP� TXHVWmR� j� DXGLrQFLD�� D� WRGRV� RV� DWRV� GR� SURFHVVR� H�� VH�
QHFHVViULR�IRU��SDUD�D�H[HFXomR�GD�VHQWHQoD�

�� ��W&� ϯϰϳ� D�͕� ũƵůŐĂĚĂ� Ğŵ� ƐĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϱ� ƉĞůŽ� WůĞŶĄƌŝŽ� ĚŽ� ^d&͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ� ƐĞƌ�
ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�Ă�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϵ͘ϯ�ĚŽ�WĂĐƚŽ�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ��ŝǀŝƐ�Ğ�WŽůşƚŝĐŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽ�
ĂƌƚŝŐŽ�ϳ͘ϱ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�ƋƵĞ�ũƵşǌĞƐ�Ğ�
ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂƐƐĞŵ͕�Ğŵ�ĂƚĠ�ŶŽǀĞŶƚĂ�ĚŝĂƐ͕�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚſĚŝĂ͕�ǀŝĂďŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚŽ� ƉƌĞƐŽ� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� Ϯϰ� ŚŽƌĂƐ͕� ĐŽŶƚĂĚŽ� ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ƉƌŝƐĆŽ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĞ�ĂŽ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�ƐŽď�ƉĞŶĂ�
ĚĞ�ĐĞƌĐĞĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ǀŽƚŽ�ƌĞůĂƚŽƌ͘

ƐĺƔ�
��$�"ķ���$�!��������	��ܮ��!��$������ܮ��$�!!���""&��������

�Ɛ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ĚŝǀŝĚĞŵͲƐĞ�Ğŵ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ Ğ�ĨŽƌŵĂŝƐ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĨŽŶƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ;ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽͿ͕� ĂĚǀŝŶĚĂ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ĐŽŵƉĞƚĞ�
ƉƌŝǀĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞϮϮ ă�hŶŝĆŽ� ůĞŐŝƐůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�;Ăƌƚ͘�ϮϮ͕ /͕�ĚĂ��&Ϳ͘�KƐ��ƐƚĂĚŽƐ�Ğ�Ž��ŝƐƚƌŝƚŽ�
&ĞĚĞƌĂů� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽĚĞŵ� ůĞŐŝƐůĂƌ͕� ŵĂƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ĂŝŶĚĂ� ĂƐƐŝŵ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ƋƵĞ� ǀĞƌƐĂŵ� ƐŽďƌĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉĞŶŝƚĞŶĐŝĄƌŝŽ� ;Ăƌƚ͘� Ϯϰ͕� /Ϳ͕� ĐƵƐƚĂƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĨŽƌĞŶƐĞƐ�;Ăƌƚ͘�Ϯϰ͕�/sͿ͕�ĐƌŝĂĕĆŽ͕�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ũƵŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�;Ăƌƚ͘�Ϯϰ͕�yͿ�Ğ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ;Ăƌƚ͘� Ϯϰ͕� y/Ϳ͘� �ŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ͕� Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ƚĂŵďĠŵ�ĂƚƌŝďƵŝ�ƚĂů�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĂŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�ŶŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�
Ğŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞƐƚĞƐ� ;Ăƌƚ͘�ϭϮϱͿ͕�ă�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽ��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ƌĞĐĂŝ� ƐŽďƌĞ�Ă�hŶŝĆŽ�
;Ăƌƚ͘�ϮϮ͕�ys//Ϳ͘

�Ɛ�ĨŽŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ ;ĚĞ�ĐŽŐŶŝĕĆŽͿ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƋƵĞ�ǀĞŝĐƵůĂŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ͘��ŝǀŝĚĞŵͲƐĞ�
Ğŵ�ĚŝƌĞƚĂƐ Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ͘

�� ĨŽŶƚĞ� ĨŽƌŵĂů�ĚŝƌĞƚĂ�Ġ�Ă� ůĞŝ�Ğŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵƉůŽϮϯ͕�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�
ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ƉĄƚƌŝŽ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ͕�ƋƵĞ�Ġ� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�ŶŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞƵƌŽƉĞƵͲ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�;Đŝǀŝů�ůĂǁͿ͘

��ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ Ġ�Ž�ǀĞşĐƵůŽ�ŵĂŝƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�
ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ�;Ăƌƚ͘�ϲϮ͕�Α�ϭǑ͕�/͕�ď͕�ĚĂ��&�Ͳ ���ϯϮͬϬϭͿ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ƚĂŵƉŽƵĐŽ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ� ůĞŝ� ĚĞůĞŐĂĚĂ͕� ǀĞĚĂĕĆŽ� ĞƐƚĂ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĞǆƚƌĂşĚĂ� ĚĂ� �&͘� �� ůĞŝ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ�
ĚĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĂ�ĐŽŵ�Ă�>��ϭϬϱͬϬϭ͘

�Ɛ�ĨŽŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ�ƐĆŽ�Ă�ĂŶĂůŽŐŝĂ͕�ŽƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ Ğ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘

��ĂŶĂůŽŐŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�Ƶŵ�ĨĂƚŽ�ŶĆŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘�DƵŝƚŽ�ĞŵďŽƌĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�
Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚŽ��WW͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�Α�ϭǑ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ăƐ�EŽƌŵĂƐ�ĚŽ�
�ŝƌĞŝƚŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ʹ >/E��� ;ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ĐŽŵŽ� >Ğŝ� ĚĞ� /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĂŽ� �ſĚŝŐŽ �ŝǀŝů� ʹ
>/��Ϳ͘K�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĨŽŶƚĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�>/E��ͬ>/���;Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�Α�ϭǑͿϮϰ͘�
�ĞĨŝŶĞͲƐĞ�ƉĞůĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ŐĞƌĂů� Ğ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ;ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽͿ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�
ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�;ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽͿ͘:Ą�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚŽ��WW͗�͞�� ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ĂĚŵŝƚŝƌĄ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĂŶĂůſŐŝĐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘͟

ϮϮ,Ą�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĂŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϮϮ͗�͞>Ğŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ�ŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘͟
Ϯϯ/ŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽƐ͘
Ϯϰ��ǀĞĚĂĚŽ�Ž�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĞŐĞŵ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŶŽƌŵĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͕ �ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ƌĞǀŽŐĂƚſƌŝĂ͘
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�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϭϯ

�ŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ƐĞŐƵĞ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ŚĞƌŵĞŶġƵƚŝĐĂ�
ƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŵ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ůĞŝƐ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĂ� >/E��͘� � K� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ� ƉƌĞŽĐƵƉŽƵͲƐĞ�
ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ĚĞŵĂƌĐĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů͕�ƉƌĞǀĞŶĚŽ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯǑ�ĚŽ�
�WW�ƋƵĞ�͞Ă�ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ĂĚŵŝƚŝƌĄ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĂŶĂůſŐŝĐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�
ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ͘͟� �Ž� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉĞŶĂů͕� ƋƵĞ� Ă� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ� ă�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ğŵ� ĨĂǀŽƌ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĚĂ� ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů� ;ŝŶ�ďŽŶĂŵ�ƉĂƌƚĞŵͿ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ƚĂů� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�
ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ� ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͘� EĆŽ� ĐĂďĞ� Ă� ĂŶĂůŽŐŝĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ůĞŝ� ĨŝǆĂ�
ƚĂǆĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƌŽů͘

EĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕� ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ� ĚŽ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂ� ĚĂ� ƐŝŵƉůĞƐ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ƚĞǆƚŽ͘� �� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ� Ġ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌ�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ĞǆƚƌĂşĚĂ� ĚĞ� ƉĂůĂǀƌĂ� ŶĆŽ� ĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ� ĞƐĐŽůŚŝĚĂ� ƉĞůŽ�
ůĞŐŝƐůĂĚŽƌϮϱ͘� �� ĂŶĂůŽŐŝĂ� Ġ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� Ă� ŶŽƌŵĂ͕� ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽ� ƐƵĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĐĂƐŽƐ�
ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞůŽ� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ͘��ŝĨĞƌĞͲƐĞ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĂŶĂůſŐŝĐĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƐŽ�Ğŵ�
ƋƵĞ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƐĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ͕�ĞŵďŽƌĂ�ŶĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͘

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� Ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĂůĞƌƚĂ� ƋƵĞ�ŶĞŵ�Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ� ŶĞŵ�Ă� ĂŶĂůŽŐŝĂ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�
ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ� Ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚŽ� ĂĐƵƐĂĚŽ� ŽƵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŽƵƚƌŽ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ͘� dĂŝƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ͘

�Ɛ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĂĚŵŝƚŝĚĂƐ�ƉĞůŽ��WW�ƐŝƚƵĂŵͲƐĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�
ĚŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ͕� ƉŽƌ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ� Ă� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͘�
�ŽŶƚƌĂƉƁĞŵͲƐĞ�ăƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŚĞƚĞƌŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƵƚƌŽƐ�
ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨŽŶƚĞƐ�ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘

Ɛĺѵ��������	��ܮ����� �!���""&��������

��ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞƐƚĄ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĞƐƉĂĕŽ Ğ�ƉĞůŽ�
ƚĞŵƉŽ͘���ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉŽƌ�ĞůĂ�ĂďƌĂŶŐŝĚĂ͕�ƐƵƌŐŝŶĚŽ�ĚĂş�Ă�
ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ͖�ũĄ�Ă�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĂŽ�ƐĞƵ�
ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ͘�

ƐĺѵĺƐ������!���""&�� ����������"����Ƒѵ

� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϭǑ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�
WĞŶĂů͕� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� Ă� ƐƵĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ŶĂĐŝŽŶĂůϮϳ͘� �ĚŽƚŽƵͲƐĞ� Ž� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ ĐŽŵŽ� ƌĞŐƌĂ͘� �Ɛ� ĞǆĐĞĕƁĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽƐ� ŝŶĐŝƐŽƐϮϴ ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϭǑ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŵ�
ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů�ƌĞŐĞͲƐĞ�ƉĞůŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů͕�ƌĞƐƐĂůǀĂĚŽƐ�;Ăƌƚ͘�ϭǑͿ͗

�� 2V�WUDWDGRV��FRQYHQo}HV�H�UHJUDV�GH�GLUHLWR�LQWHUQDFLRQDO��TXH�VHUmR�DERUGDGRV�QR�
LWHP������

�� 2V�FDVRV�GH�DWXDomR�GD�MXULVGLomR�SROtWLFD�± FULPHV�GH�UHVSRQVDELOLGDGH��DUW������,�H�,,��
DOpP�GR�DUW������WRGRV�GD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO��

Ϯϱ ����ZM͕�'ƵƐƚĂǀŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�ZŝŐŚŝ�/ǀĂŚǇ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů͘�Ϯǐ�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ůƐĞůǀŝĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϲϮ͘
Ϯϲ�Ɛ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů�ĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ʹ �ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͘�
Ϯϳ ��ĚĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚŝĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀŽƵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ��WW�ĚĞ�ϭϵϰϭ͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ŝŶĞŐĄǀĞů�ĂǀĂŶĕŽ͕�ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƵŶŝĨŝĐĂƌ�
Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů͕�ƐĂŝŶĚŽ�ĚĞ�ĐĞŶĂ�ŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂů�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ͕�ĚĞ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀŽƐ�
;ŝƚĞŶƐ�//�Ğ�///Ϳ͘
Ϯϴ K� ƚƌŝďƵŶĂů� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ğ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉŽƌ� ĐƌŝŵĞƐ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞŶƐĂ͕� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ŝŶĐŝƐŽƐ� /s� Ğ� s� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϭǑ͕� ŶĆŽ� ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�
ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ŶŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă� ƐƵƉĞƌǀĞŶŝġŶĐŝĂ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ�Ğ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�ƉĞůŽ�^d&�ŶĂ���W&�
ϭϯϬͬ�&͕ �ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ�Ă�ŶĆŽ�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ϱ͘ϮϱϬ ϲͬϳ�;>Ğŝ�ĚĞ�/ŵƉƌĞŶƐĂͿ͘�



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�WZK��^^h�>�W�E�>

ϭϰ

�� $V�FDXVDV�GH�FRPSHWrQFLD�GD�-XVWLoD�0LOLWDU��QDV�TXDLV�VH�DSOLFD�R�&yGLJR�GH�
3URFHVVR�3HQDO�0LOLWDU��'HFUHWR�/HL�����������

�ŽŵŽ� ũĄ� ĨŽŝ� ĚŝƚŽ͕� Ġ� ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĞƐƚĂďĞůĞĕĂ� ƌĞŐƌĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽͲƐĞ�ŵĞƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�
Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ƌŝƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�ŶŽǀĂ�ůĞŝ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ͕�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů�ŽƌŝŐŝŶĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�
ĚŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘

ƐĺѵĺƑ������!���""&�� ���$����

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƉĞŶĂů�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ž�Ăƌƚ͘�ϮǑ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�
ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�;ƚĞŵƉƵƐ�ƌĞŐŝƚ�ĂĐƚƵŵͿ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�
ĂƚŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ƐŽď�Ă�ĠŐŝĚĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ƌĞǀŽŐĂĚĂ�;ŝƌƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞͿ͘

�ƐƐŝŵ͕� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞ� ĐŽŵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�
ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů�ŵĂŝƐ�ďĞŶĠĨŝĐĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚĂů�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�
ĚĞ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͘���ƐƵƉĞƌǀĞŶŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ůĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ŶĆŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŶŽƐ�
ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ũĄ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�;ŝƌƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞͿ͘�
�ĂƐŽ� ƐĞ� ƚĞŶŚĂ� ŽƉĞƌĂĚŽ� Ă� ƉƌĞĐůƵƐĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƐĞ�Ă�ůĞŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĂ�ŽƵ�ĚŝŵŝŶƵşƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌĂǌŽ͘���ůĞŝ�ŶŽǀĂ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�ĂŽ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��ĚŽƚĂͲƐĞ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐϮϵ͘

,Ą�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ƐƵĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƐ�ŶŽ�
ƚĞŵƉŽ͘���>Ğŝ�ĚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů�ʹ �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ϯ͘ϵϯϭͬϰϭ�ʹ ƉƌĞǀġ͕�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�
ƋƵĞ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ũĄ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ƉĞůĂ�ůĞŝ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂ�ŶĆŽ�ƉƌĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƉƌĂǌŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĨŝǆĂĚŽ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ�WĞŶĂů͘��ŵ�ƚĂŝƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ĂƉůŝĐĂƌͲƐĞͲŝĂ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĚĂ�ůĞŝ�ŶŽǀĂ͘

K�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŝŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂů�Ġ�ĐŽŵƉůĞǆŽ͘���ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�ŶĞŵ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞƌĄ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ž� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĂďƐŽůƵƚŽ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘� �ƐƐĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ŵŽƐƚƌĂƌͲƐĞ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ͕� ŝŶƚĞƌǀŝŶĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƵŵĂ� ůĞŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƌĂ͕�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ� ůĞŝ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƐĞŵ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ�ƐŽď�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�
EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐĞƌŝĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƵůƚƌĂͲĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ĂƚĠ�Ž� Ĩŝŵ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĨĂƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂů͘

�Ž� ŵĞƐŵŽ� ŵŽĚŽ͕� ƐƵƌŐĞ� ƵŵĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� Ġ� ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ� Ğ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ�
ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ŽƵ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕� ƐŽďƌĞǀĠŵ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ůĞŝ͘� EĞƐƐĞ� ĐĂƐŽ͕� Ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�Ă�ƌĞŐĞƌ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ġ�Ă�ůĞŝ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƌĞĐŽƌƌŝĚĂ͘�
�ƐƐŝŵ͕�Ž�ĐĂďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ƐĞƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƐĞŐƵŝƌĆŽ�Ă�ůĞŝ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�
ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŚĂǀĞƌ�Ă�ƵůƚƌĂͲĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�
ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŶŽǀŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞŝǆŽƵ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ͘

YƵĂŶĚŽ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĨŽƌ�ŚşďƌŝĚĂ͕�ƌĞƚƌŽĂŐŝƌĄ͕�ƐĞ�ŵĂŝƐ�ďĞŶĠĨŝĐĂ͕�Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϮǑ�ĚĂ�
>/�WWϯϬ͘� �� ŶŽƌŵĂ� ŚşďƌŝĚĂ� Ġ� ĂƋƵĞůĂ� ƋƵĞ� ǀĞŝĐƵůĂ� ƌĞŐƌĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕� ƐĞŶĚŽ�
ŝŶĚĞĐŽŵƉŽŶşǀĞů͘��Ž� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ĞƐƚĂƌŝĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ůĞŝƐ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ǀĞĚĂĚĂ�
ƉĞůĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�Ğ�ƉĞůĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͘��ƐƐŝŵ͕�Ă�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞǀĞ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ�;Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�y>͕�ĚĂ�
�&Ϳϯϭ͘�

ϮϵWĂƌĂ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� Ğŵ� ĐƵƌƐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů� ŶŽǀĂ͕� ĐŽŐŝƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ƚƌġƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ͗�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ĚĂƐ� ĨĂƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�Ğ�ĚŽ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͘�WĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ƵŵĂ�
ƷŶŝĐĂ� ůĞŝ�ĚĞǀĞ�ƌĞŐĞƌ� ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�Ă� ůĞŝ�ŶŽǀĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�ƚŽƌŶĂƌŝĂ� ŝŶĞĨŝĐĂǌ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ͕�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�
ƌĞƚƌŽĂĕĆŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĂƐ� ĨĂƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕� ĂƐ� ĨĂƐĞƐ�ƉŽƐƚƵůĂƚſƌŝĂ͕�ŽƌĚŝŶĂƚſƌŝĂ͕� ŝŶƐƚƌƵƚſƌŝĂ͕� ĚĞĐŝƐſƌŝĂ�Ğ� ƌĞĐƵƌƐĂů�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͘
ϯϬ�ƌƚ͘�ϮǑ͘ ��ƉƌŝƐĆŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�Ğ�ă�ĨŝĂŶĕĂ�ĂƉůŝĐĂƌͲƐĞͲĆŽ�ŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĞŵ�ŵĂŝƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ͘
ϯϭ �ůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯϲϲ�ĚŽ��WW͕ �Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�>Ğŝ�ϵ͘Ϯϳϭͬ ϵϲ͘
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ϭϱ

WŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ă� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĞŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ƉĞŶĂŝƐ� ŶĆŽ� ĚŝƐĐƌĞƉĂ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽ�
�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� ϰ͘ϲϱϳͬϰϮ͕� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ĐŽŵŽ� >Ğŝ� ĚĞ� /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ăƐ� EŽƌŵĂƐ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘

Ɛĺѵĺƒ������!���""&�� ��"ܫ��ܮ����!����""��"ĺ���&��	�	�"ĺ

WĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ� ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
ďĞŵ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ůŚĞƐ�ŽƵƚŽƌŐĂ�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ĨŽƌŵĂů͘�
dƌĂƚĂŵͲƐĞ�ĚĞ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƵ�ƉƌŽƉƚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝƵŵ͕�Ğ�ŝƌƌĞŶƵŶĐŝĄǀĞŝƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�
ĚŝƉůŽŵĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆƚŝŶƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�Ĩŝŵ�ĚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ͘

�Ɛ�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�
ϱϯ͕��&͕�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂŵ�Ă�ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚĞƉƵƚĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞŶĂĚŽƌĞƐ͕�Đŝǀŝů�Ğ�ƉĞŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĞ�
ƐƵĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ͕�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğ�ǀŽƚŽƐ͘�dĂů�ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƉƌĞƐƵŵŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƌĞĐŝŶƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽϯϮ͘�&ŽƌĂ͕�ŚĄ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌƋƵŝƌŝƌ�Ž�ŶĞǆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�
ĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌϯϯ͘�EĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ƉŽƌ�ƋƵĞďƌĂ�ĚĞ�ĚĞĐŽƌŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ĐŽŶƚƌĂ�ƋƵĞŵ�ĂďƵƐŽƵ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƌĞĐŝŶƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽϯϰ͘

YƵĂŶƚŽ�ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ͕�ĚŝƐƉƁĞ�Ă�^ƷŵƵůĂ�ŶǑ�Ϯϰϱ�ĚŽ�^d&͗�Η��ŝŵƵŶŝĚĂĚĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĂŽ�ĐŽƌƌĠƵ�ƐĞŵ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂΗ͘��ŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�ƚĂů� ƐƷŵƵůĂ�ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ�
ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂŶĐĞůĂĚĂ͕�Ă�ĂƚƵĂů�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�Ġ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘�WƌĞǀĂůĞĐĞ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ� ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ƐĆŽ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĂƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�
ĚĂ�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ĂĐĞƐƐŽƌŝĞĚĂĚĞ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉĞůŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĨĂƚŽ�ƚşƉŝĐŽ�Ğ�ŝůşĐŝƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͕�ĞƐƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĂŽ�ĐŽƌƌĠƵ�Ă�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ͘

�Ɛ� ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ƐĆŽ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ĂƌƌĞƐƚ ŽƵ� ŝŶĐŽĞƌĐŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞůĂƚŝǀĂ͕�Ğ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŵͲƐĞ�Ğŵ�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝƐŝŽŶĂů�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͘

��ŝŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉƌŝƐŝŽŶĂů�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϱϯ͕�Α�ϮǑ͕��&͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĞǆƉĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�
ĚŝƉůŽŵĂ͕�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐŽƐ͕�ƐĂůǀŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�
ŝŶĂĨŝĂŶĕĄǀĞů͘�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞŵĞƚŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽ�ŚŽƌĂƐ�ă��ĂƐĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ƉĞůŽ�ǀŽƚŽ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƌĞƐŽůǀĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌŝƐĆŽ͘�

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŽƐ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ƉƌĞƐŽƐ� Ğŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĨůĂŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ĐƌŝŵĞ�
ŝŶĂĨŝĂŶĕĄǀĞů�Ğ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽϯϱ͘ ��ŝŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů�;Ăƌƚ͘�ϱϯ͕�ΑΑϯǑ�Ă�ϱǑ͕��&Ϳ�
ŝŵƉůŝĐĂ� ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� Ž� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ� ŵŽǀŝĚŽ͘� �� ƌĞŐƌĂ� Ġ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝůġŶĐŝŽ�ĚĂ��ĂƐĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͘�
WŽĚĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶǀĞŶŝġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�
ĚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵĞƚŝĚŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂĕĆŽ͘

�Ɛ�ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ƐĆŽ�ƉƌŽƉƚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝƵŵ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝƐƚĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�Ž�
ĨŽƌŽ�ƉŽƌ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ� ĨƵŶĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĂƐ� ŝŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉƚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝƵŵ͘�WŽƌ�ĞƐƐĂ�ƌĂǌĆŽ�

ϯϮΗWĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂƐ��ĂƐĂƐ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�ŶĆŽ�ĐĂďĞ�ŝŶĚĂŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ�ŽĨĞŶƐĂƐ�ŽƵ�Ă�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�
ŵĂŶĚĂƚŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽďĞƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵĂŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚĞ͘��ŵ�ƚĂů�ƐĞĂƌĂ͕�ĐĂďĞƌĄ�ă�ƉƌſƉƌŝĂ �ĂƐĂ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞƌ�Ž�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŝďŝƌ�
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞƐƐĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ͘�EŽ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĚĞƵ�ŶŽ�ƉůĞŶĄƌŝŽ�ĚĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�
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