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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�>Ă�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ͳ�&�E

�ůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ͗

DĂƌŝŽ�'ĂƌĐşĂ�WŽƌƟůůŽ�Ͳ&�EͲ
KƐĐĂƌ�ZŽũĂƐ�Ͳ&�EͲ

ZĞǀŝƐĂĚŽ�ƉŽƌ͗

KƐĐĂƌ�ZŽũĂƐ�Ͳ&�EͲ
�ƌĂďĞůůĂ�^ĂŵĂǇŽĂͲ&�EͲ

�ƋƵŝƉŽ�WůĂŶŝĮĐĂĚŽƌ͗

:ĂǀŝĞƌ�DĄƌƋƵĞǌ�Ͳ&�EͲ
KƐĐĂƌ�ZŽũĂƐ�Ͳ&�EͲ

DĂƌŝŽ�'ĂƌĐşĂ�ʹ&�EͲ
�ĚŝŶ�>ŽƉĞǌ�ʹ&�EͲ�

:ƵůŝŽ�WŝŶĞĚĂ��Ͳ&�EͲ
ZĞďĞĐĂ��ƐĐŽďĂƌ�Ͳ&�EͲ

� sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ZĂŵŽƐ�Ͳ��D��ͬ�KE�WͲ
KŵĂƌ�^ĂŵĂǇŽĂ��ͲZ�Ͳ

�ĂƌƚŽŐƌĂİĂ͗

'Ğƌƌŝƚ��,ĂƌƚŵĂŶŶ��Ͳ&�EͲ

DĂƌĐŽŶŝ��ƌƚŽůĂ��Ͳ&�EͲ

� sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ�ZĂŵŽƐ�Ͳ��D��ͬ�KE�WͲ

�ŝƐĞŹŽ�Ǉ��ŝĂŐƌĂŵĂĐŝſŶ͗

DĂƌşĂ�&ĞƌŶĂŶĚĂ��ĂƌƌĞƌĂ�D͘

�ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ͗

ZĂŝŶĨŽƌĞƐƚ��ůůŝĂŶĐĞ

'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�^ĞƉƟĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ
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Índice
/EdZK�h��/ME͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

��>/D/d��/ME����>��Z�'/ME����Z�&�Z�E�/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

�^dZ�d/&/���/ME����>��Z�'/ME����Z�&�Z�E�/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ĞĮŶŝĐŝſŶ��ƐƉĂĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚƌĂƚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

/��Ed/&/���/ME�z���^�Z/W�/ME����>K^�'ZhWK^�����'�Ed�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ�Ž�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů�WE^>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�;şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ

/��Ed/&/���/ME����>�^���h^�^�Yh��/DWh>^�E�>����&KZ�^d��/ME͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�/ŶǀĂƐŽƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

/��Ed/&/���/ME����>�^���h^�^�̂ h�z�E��Ed�^����>����&KZ�^d��/ME͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

�E�>/^/^����DKs/>/�������>K^���dKZ�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ

�ĂĚĞŶĂƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

Z��KD�E���/KE�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

�/�>/K'Z�&1�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ



6

�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

>/^d��K����&/'hZ�^
&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘� ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�Ğů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘� �ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘� �ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘� &ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘� &ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘� 1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ƉĂƌĂ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘� �ŽŶĂ�ϯ�WĞƚĠŶ�EŽƌƚĞ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘� WŝƌĄŵŝĚĞ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘� 'ƌĂĚŽ�ĚĞ��ƐĐŽůĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘� W���ĚĞů�WE^>�ƐĞŐƷŶ�ZĂŵĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘� �ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ�
&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘� WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘� �ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ͘� WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ͘� �ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�/ŶǀĂƐŽƌĞƐ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ͘� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϳ͘� &ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ��ĨĞĐƚĂŶ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�1ŶĚŝĐĞ�'ůŽďĂů
&ŝŐƵƌĂ�ϭϴ͘� 'ĂƐƚŽ�WƵďůŝĐŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĐŽŶ�ZĞůĂĐŝſŶ�Ăů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�WƵďůŝĐŽ�dŽƚĂů�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ͘� �ĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞů�W/��ƉŽƌ�WŽďůĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƟǀĂ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ
&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ͘� 'ƌĂĚŽ�ĚĞ��ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ��ĞŶƚƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ��ϭϵϵϬͲϮϬϬϴ
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϭ͘� �ĞƵĚĂ��ǆƚĞƌŶĂ�dŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ��ĞŶƚƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ϮϬϬϭͲϮϬϬϴ
&ŝŐƵƌĂ�ϮϮ͘� WůĂŶŽ�/ŶŇƵĞŶĐŝĂͬ�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ͘� 'ƌĂĮĐŽ�ĚĞ�/ŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�/ŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϰ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�ƉŽƌ�^ĞŐŵĞŶƚŽƐ
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�ĚĞ�hƐŽ�DƷůƟƉůĞ
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�'ĂŶĂĚĞƌŽ
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϴ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂͲ&ŽƌĞƐƚĂů
&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ͘� �ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ��ŽŵďŝŶĂĚŽ
&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ͘� �ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚŽ�Ăů�WE^>
&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ͘� DŽǀŝůŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>

>/^d��K�����h��ZK^
�ƵĂĚƌŽ��ϭ͘� �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ��ƐƉĂĐŝĂů��ĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>
�ƵĂĚƌŽ�Ϯ͘� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ĚĞů�WE^>��ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ��
� � DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
�ƵĂĚƌŽ�ϯ͘� &ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
�ƵĂĚƌŽ�ϰ͘� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ĚĞů�WE^>�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�
� � DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
�ƵĂĚƌŽ�ϱ͘�� &ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
�ƵĂĚƌŽ�ϲ͘� �ĐŽŶŽŵşĂ�>ŽĐĂů�ĚĞů�WE^>�ƉŽƌ�YƵŝŶƟůĞƐ
�ƵĂĚƌŽ�ϳ͘� �ĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ƉĂƌĂ�Ğů�WE^>
�ƵĂĚƌŽ�ϴ͘� �ŽƐƚŽƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞů�WE^>
�ƵĂĚƌŽ�ϵ͘� �ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�WĞƌŵŝƐŝďůĞƐ�ƉŽƌ�dŝƉŽ�ĚĞ��ĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�^/'�W
�ƵĂĚƌŽ�ϭϬ͘� �ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�sĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ��Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�ů�WĂƌƋƵĞ�EĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ�ʹWE^>Ͳ�ĞƐ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĐŝĞƐ�ŝŶƵŶĚĂďůĞƐ͕�ůůĂŶƵͲ
ƌĂƐ͕�ŵŽŶƚĂŹĂƐ�ĐĂůŝǌĂƐ�Ǉ�ǀĂůůĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽůŝŶĂƌĞƐ͕�ůŝŵşƚƌŽĨĞ�ĐŽŶ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ĨƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
ĄƌĞĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�EŽ͘�ϱͲϵϬ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�
ĚĞ�ϮϬϮ͕ϴϲϱ�ŚĞĐƚĄƌĞĂƐ�Ǉ�ďĂũŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�WĂƌƋƵĞ�EĂĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ǌŽŶĂƐ�
ŶƷĐůĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽƐĨĞƌĂ�DĂǇĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ��ŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�&�E�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϵϵ͘
�ů�ĄƌĞĂ�ƐƵĨƌĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƉŽƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�;ŶŽ�ůĞŐĂůĞƐͿ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ǇĂ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͕�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�
ŝůĞŐĂů�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ͕�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ƉŝĞǌĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ŵĂǇĂƐ͘�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ʹ&�EͲ�
ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�
ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƐƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ƌĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞƐĐĂůĂ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞĨĞĐƟǀŽƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĞƐĐĂůĂ͕�ƐĞ�ďƌŝŶĚĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ă�ŐƌƵƉŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽƐ͕�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵďƌĞŶ�ƚŽĚĂ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĂ͕�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ� Z���� ;ZĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĚĞŐƌĂͲ
ĚĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂůͿ͕�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ďĄƐŝĐĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�Ǉ�ĞƐ�ƋƵĞ͗�ůŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂŵĞŶƚĞϭ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�Z����
ĞƐ�ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ͘��ů�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�ĚĞ��Ăůŝ͕�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
WĂƌƚĞƐ��KW�ϭϯ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞĐŝŵŽƚĞƌĐĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶϮ͕�ĚĞĐůĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�
ŵŝƟŐĂƌ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĚĞďĞƌ�ŝŶĐůƵŝƌ͗�͞�ŶĨŽƋƵĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ğ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͟

�ů��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�Ğů�WE^>͕��Ğů�
ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ�;ŝŵͲ
ƉƵůƐŽƌĞƐ�Ž�͞ĚƌŝǀĞƌƐ͟�ĞŶ� ŝŶŐůĠƐͿ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĐĂƵƐĂĚŽ� ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘���ŝĐŚŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝƌĄ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ŵŽĚĞůĂƌ�Ǉ�ũƵƐƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐƵŵŝƌĄŶ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘��ƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ��ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŵĂǇŽƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�Ğů�WE^>�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƚƌĞƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂĚĞŵĄƐ�ϳ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�
ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�
ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ͘

ϭ� /͘�^�,K>��Ğƚ�>͘�^�,D/�d͘ �ZĞĚƵĐŝŶŐ��ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ��ĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�
� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂŝŶ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ��ŚĞĂĚ͘��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�
� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽůŝƟŬ͘�ϮϬϬϴ͘
Ϯ� hE&���͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌƟĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�,ĞůĚ�ŝŶ��Ăůŝ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ��
� ϭϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘��Ƶ�ϯ�ĂƵ�ϭϱ��ĞĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϬϴ͘

Introducción
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�Ă
ƵƐ
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��>/D/d��/ME����>��Z�'/ME����Z�&�Z�E�/�

>Ă�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ĚĞů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞͲ
ƐĂƌƌŽůůĂ��Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŵƉƵůͲ
ƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĂƌďſƌĞĂ͘

�ĞďŝĚŽ�ƋƵĞ� ůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ� ůşŶĞĂ�ďĂƐĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ž� ƐƵďͲ
ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ǇͬŽ�ĂƉƌŽďĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĮŶ͕��
Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�WE^>��ƚŽŵĂ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ďĂƐĞ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ���/�ĐŽŶ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�
&�E͕���K&KW͕ ��'�yWKZd͕ ��KE�W͕ �D�ZE͕�/E��͕�&hE��>��,h��Ǉ�Z�͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�
�ŝŽƐĨĞƌĂ�DĂǇĂ�Ǉ�dŝĞƌƌĂƐ��ĂũĂƐ�ĚĞů�WĞƚĠŶ͘��

WĂƌĂ� ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐĞ� ƚŽŵſ�ĐŽŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ͕� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ� ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐŽŶ͗
ͻ� �ŐĞŶƚĞƐ�Ǉ��ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ
ͻ� �ŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�WĂŝƐĂũĞ�Ǉ��ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ��ĐŽůſŐŝĐĂƐ

ͻ� �ŽƐƋƵĞ�
ͻ� �ůƟƚƵĚ
ͻ� WĞŶĚŝĞŶƚĞ
ͻ� WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſŶ

ͻ� �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ
ͻ� EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ
ͻ� dĞŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�dŝĞƌƌĂ
ͻ� hƐŽ�ĚĞů�^ƵĞůŽ
ͻ� WŽůşƟĐĂƐ�Ǉ�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ

>Ă�ĮŐƵƌĂ�ϭ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ͕�ĚŝĐŚĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĚĞů�WE^>͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�WE^>



�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

9

ƐĞŐƷŶ�ZĂŵŽƐ� ;ϮϬϭϬͿ͕� � ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĂďĂƌĐĂ� ƚŽĚŽ�Ğů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WĞƚĠŶ͕��
Ǉ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�,ƵĞŚƵĞƚĞŶĂŶŐŽ͕�YƵŝĐŚĞ͕��ůƚĂ�sĞƌĂƉĂǌ͘� >Ă� ƚŽƉŽͲ
ŐƌĂİĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉůĂŶĂ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƋƵĞďƌĂĚĂ͕�
ůĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĞƐ�ĚĞ�ϲй�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĂůƟƚƵĚŝŶĂů�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�Ͳ�ϯŵƐŶŵ�ŚĂƐƚĂ�ϵϳϰ�
ŵƐŶŵ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ϮϬϱ�ŵƐŶŵ͘��

�^dZ�d/&/���/ME����>��Z�'/ME����Z�&�Z�E�/�

�ĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ��ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ

WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ƚĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͗

ͻ� WŽďůĂĐŝſŶ�Ğ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ
ͻ� WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƵůƟǀŽƐ��ŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�;WĂůŵĂ��ĨƌŝĐĂŶĂ͕��ĂŹĂ�ĚĞ��ǌƷĐĂƌͿ
ͻ� �ůŝŵĂ

�ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĨƵĞ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƉĂƐ�
ƚĞŵĄƟĐŽƐ͗

ͻ� �ĞŶƚƌŽƐ�hƌďĂŶŽƐ
ͻ� �ĚŝĮĐŝŽƐ
ͻ� �ĂŵŝŶŽƐ

WŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ�
ĚĞ�ǀĞĐŝŶĚĂĚ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵͲ
ďŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ǀĞĐŝŶĚĂĚ�Ěŝſ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƵŶ�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘

>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĨƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĞƐͲ
ƉĂĐŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉĂůŵĂ�ĂĨƌŝĐĂŶĂ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂŹĂ�ĚĞ�ĂǌƷĐĂƌ�ĞŶ�
ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

�ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĨƵĞ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƉĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ͗

ͻ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�DĞĚŝĂ
ͻ� WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſŶ��ŶƵĂů

�ŽŶ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĐĂƉĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƌ�Ğů�
şŶĚŝĐĞ�ŽŵďƌŽƚĞƌŵŝĐŽ͕��ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ŽŵďƌŝĐŽƐ͕�
ůŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀĞĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

�ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƐŽŶ͗
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ͻ� �ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ĐŽŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ŚƷŵĞĚŽ͘�
ͻ� �ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ŚƷŵĞĚŽ͘
ͻ� �ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�
��������ƐƵďͲŚƷŵĞĚŽ͘
ͻ� ^ŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ŚƷŵĞĚŽ͘
ͻ� ^ŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�
��������ƐƵďͲŚƷŵĞĚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ

�ĞĮŶŝĐŝſŶ��ƐƉĂĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚƌĂƚŽƐ

WĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�Ğů�WE^>�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂ�Ǉ�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

/��Ed/&/���/ME�z���^�Z/W�/ME����>K^�'ZhWK^�����'�Ed�^

WĂƌĂ�Ğů�WE^>͕�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƵďŝĐĂĚŽ�ƐŽŶ�ƚƌĞƐ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐͲ
ƚĄŶ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ĠƐƚŽƐ�ƐŽŶ͗
ͻ� �ŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ
ͻ� 'ĂŶĂĚĞƌŽƐ
ͻ� /ŶǀĂƐŽƌĞƐ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů��ŐĞŶƚĞ�Ž�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ��ŐĞŶƚĞƐ

��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͕�ĠƐƚĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƋƵŝĠŶ�ĞƐ�Ğů�ĂĐƚŽƌ͕ �ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ĚĞͲ
ĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐſŵŽ͕�ĚſŶĚĞ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ƋƵĠ� ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘��Ɛ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ĚŝĐŚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ăů�WE^>�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

>ŽƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ� ƐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ� ĐĂŵƉĞƐŝŶŽƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĚĞĚŝͲ
ĐĂĚŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�;ŵĂşǌ�Ǉ�ĨƌŝũŽůͿ͕�ĨƌƵƚĂůĞƐ�;ŵĂŶĚĂͲ
ƌŝŶĂ͕�ŶĂƌĂŶũĂ͕�ĐĂƌĂŵďŽůĂ͕�ƌĂŵďƵƚĄŶ͕�ƉĂƉĂǇĂͿ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŶŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�;ĐŚŝůĞ�
Ǉ�ƉĞƉŝƚŽƌŝĂͿ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�dƵŵďĂ�Ǉ�YƵĞŵĂ͕�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�
ĐƵĂŶơĂ͕�ĐŽŶ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͘

>ŽƐ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�ƐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐĂŵƉĞƐŝŶŽƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�
Ă��ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚŽďůĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�;ĐĂƌŶĞ�Ǉ�ůĞĐŚĞͿ͘�>ŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ƌĞͲ
ĂůŝǌĂŶ�ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�dƵŵďĂ͕�YƵĞŵĂ�Ǉ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂŶ��ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͘

>ŽƐ�/ŶǀĂƐŽƌĞƐ�ƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ƉŽƌ�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƵƐƵƌƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�
ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĂƉŽĚĞƌĂƐĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ͕�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ�Ǉ�
ĚĞ�ŶĂƌĐŽƚƌĄĮĐŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͘

WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ

WĂƌĂ�Ğů� ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�Ğů�WE^>͕�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵďŝĐĂŶ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͗

ͻ� �ŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ŚƷŵĞĚŽ͘
ͻ� ^ŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƐŝŶ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͕�ŚƷŵĞĚŽ͘

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂ� ĞƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ůşŶĞĂ�ďĂƐĞ� ƐƵďͲŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
͞ZĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ��ŝŽƐĨĞƌĂ�DĂǇĂ͕�dŝĞƌƌĂƐ��ĂũĂƐ�ĚĞ�WĞƚĠŶ�Ǉ��ůƚĂ�sĞƌĂƉĂǌ͕͟ �ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�EĂĐŝŽŶĂů�
^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ͕�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ͗



12

�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ

WĂƌƟĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝĚĂĚ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĐĂŵƉĞƐŝŶŽƐ�
ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ă� ůĂ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͘
�ƐƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂƌƋƵĞ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƌƵƚĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͗
ͻ� ZƵƚĂ�Ă�EĂƌĂŶũŽ�&ƌŽŶƚĞƌĂ
ͻ� ZƵƚĂ��ĞƚŚĞů

ZƵƚĂ�EĂƌĂŶũŽ�&ƌŽŶƚĞƌĂ͗�hďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀşĂ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ăů��ƐƚĞ�Ǉ�EŽƌͲ
�ƐƚĞ�ĚĞů�ƉĂƌƋƵĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ϮϮ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ăů��ĞŝďŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�dĂďĂƐĐŽ͖�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�;^ĂŶ�:ƵĂŶ�sŝůůĂŶƵĞͲ
ǀĂ͕�WŽǌĂ��ǌƵů͕�sŝůůĂ�,ĞƌŵŽƐĂͿ�Ǉ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐĐƌŝďŝƌůŽ�;'ƵĂǇĂĐĄŶ͕�>ĂƐ�sŝĐƚŽƌŝĂƐ͕�
DĂŶĂŶƟĂůŝƚŽ͕�EƵĞǀĂ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ�ϮͿ�;&�E͕�ϮϬϬϱͿ͘

ZƵƚĂ��ĞƚŚĞů͗�>ŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƌƵƚĂ͕�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞŝƐ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞůĂƌŝŽƐ͕�ĐƵǇĂ�ǀşĂ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ�ƋƵĞ�
ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă��ĞƚŚĞů͕�Ă�ůĂƐ�ŽƌŝůůĂƐ�ĚĞů�ƌŝŽ�hƐƵŵĂĐŝŶƚĂ͘���ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�hŶŝſŶ�
DĂǇĂͲ/ƚǌĄ͕�ƚŽĚĂƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ŶĂƌĂŶũŽ͘�;&�E͕�ϮϬϬϱͿ͘

dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�D&�t^�;ϮϬϬϵͿ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�
'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�>Ă�>ŝďĞƌƚĂĚ͕�ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞ�
Ğů��WE^>͕�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞů�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĞŶĐĂũĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽďƌĞƐ�Ǉ�ƉŽďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ŶŽƌƚĞ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�
ƉĞƌĮů�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�;�ƵĂĚƌŽ͘�ϭϮͿ

�ƵĂĚƌŽ�EŽ͘�ϭ��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ��ƐƉĂĐŝĂů��ĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>

�ƐƚƌĂƚŽ �ŐĞŶƚĞ
�ŐƌŝĐƵůƚŽƌ 'ĂŶĂĚĞƌŽ /ŶǀĂƐŽƌ

WŽĐŽ�WŽďůĂĚŽ�,ƶŵĞĚŽ�
ͲWW,Ͳ

Ύ Ύ

WŽďůĂĚŽ�,ƶŵĞĚŽ�^ŝŶ�
�ŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ͲW,^�Ͳ

Ύ Ύ Ύ
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

>ĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�WE^>�ĞƐƚĄŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�>ŽƐ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽďƌĞƐ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ͕�
ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƐƵƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ͕�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌƵĞƋƵĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƟĐŝŽƐ�ƐĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂ͘�>ŽƐ�ƉŽďƌĞƐ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƌĞŶĐŝĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƐŽŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƐƵƐͲ
ƚĂŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉŽƐĞĞĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƉŽƌĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�;�ƵĂĚƌŽ�ϯͿ͘

�ƵĂĚƌŽ�Ϯ͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�^ŽĐŝŽͲ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ĚĞů�WE^>�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
�

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�
�ŽŶĂ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�'ƌƵƉŽƐ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ

й�WŽďůĂĐŝſŶ
dĂŵĂͲ
ŹŽ�ĚĞů�
,ŽŐĂƌ

dĞŶĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�dŝĞƌƌĂ

�ĐƟǀŽƐ
ZĞƐĞƌǀĂ�
ĚĞ�'ƌĂŶŽƐ�
�ĄƐŝĐŽƐ

�ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
WƌŽĚƵĐƟǀĂƐ

dĞŶĞŶĐŝĂ�
�ŶŝŵĂůĞƐ

�ǆͲ
ƚƌĞŵĂͲ
ĚĂͲ

ŵĞŶƚĞ�
WŽďƌĞƐ

ϯϱй ϭϮ ^ŝŶ�ƟĞƌƌĂ

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�
;ĂǌĂĚſŶ͕�ƉŝŽĐŚĂ͕�ƉĂůĂͿ�

ĂƚĂƌƌĂǇĂ͘�EŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞͲ
ŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƐƚͲĐŽƐĞĐŚĂ

Ͳ
sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ŶŽ�ĐĂůŝĮĐĂĚĂ�

ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ

ϭ�ĐĞƌĚŽ͕�Ϯ�
ŐĂůůŝŶĂƐ

WŽďƌĞƐ Ϯϱй ϭϬ

ϱϳͲϭϭϰ�
ŵĂŶǌĂŶĂƐ�
ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�
ƉƌŽƉŝĂ

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�
;ĂǌĂĚſŶ͕�ƉŝŽĐŚĂ͕�ƉĂůĂͿ�

ĂƚĂƌƌĂǇĂ͘�EŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůŵĂĐĞͲ
ŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƐƚͲĐŽƐĞĐŚĂ

ϭͲϯ�ŵĞƐĞƐ

sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ŶŽ�ĐĂůŝĮĐĂĚĂ�
ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ͕�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĚĞ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝŶĂ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŚŝĐůĞ

ϭ�ďŽǀŝŶŽ�
ƉĂƌĂ�ůĞĐŚĞ͕�
ϭ�ĐĞƌĚŽ͕�ϰ�
ŐĂůůŝŶĂƐ

� � � � � � � � ��������&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ

�ƵĂĚƌŽ�ϯ͘�&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ

&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ �͘�WŽďƌĞƐ WŽďƌĞƐ

WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ŐƌşĐŽůĂ�
ĞŶ�dŝĞƌƌĂ�WƌŽƉŝĂ Ύ

WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ŐƌşĐŽůĂ�
ĞŶ�dŝĞƌƌĂ��ůƋƵŝůĂĚĂ

�ŽŵƉƌĂ Ύ Ύ
ZĞĐŽůĞĐĐŝſŶ Ύ Ύ

WĞƐĐĂ Ύ Ύ
dƌƵĞƋƵĞ Ύ

� � � � ���������&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�D&�t^͕�ϮϬϬϵ
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�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

�ů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĞƐ�ǀŝƚĂů�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�
Ğů� ĂŐĞŶƚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ� ƉŽƐĞĞ� ƵŶĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĚĞĮŶŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕� ĠƐƚŽƐ� ƐĞ� ďĂͲ
ƐĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ũŽƌŶĂůĞŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ͘��ƐƚŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞͲ
ĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĂŵĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�
ůĂ�ǌŽŶĂ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ��Ǉ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĞƐƋƵĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�
ĚĞů�WE^>�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ĐĂƵĚĂů�ĚĞů�hƐƵŵĂĐŝŶƚĂ͘��ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĨŽƌŵĂů�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĞƐ�ĐĂƐŝ�ŶƵůŽ�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌĂƉĞƐŽ͕�Ğů��ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ũƵĞŐĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ϭϮй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�
ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ͖�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƟĞŶĚĂƐ͕�ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉĂŶ͕�ƌŽƉĂ͕�ĂŶŝŵĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĂƌơĐƵͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�;&ŝŐ͘ϰͿ

�
&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘�&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů��ŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ

&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ

�ů�ĂŐĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�WE^>�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝĂŶŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĂĐŽŵŽĚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞƐƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�
Ă�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞ͕�ƟĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĞĐƵĂƌŝĂ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĐƵĂŶƟŽƐŽƐ�
ƋƵĞ� ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ŵĄƐ�ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ƉŽƌ� şŶĚŽůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉŽƌ� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂĚĂ͘��ƐƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉŽƐĞĞ�ĂĐƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂŐƌĞƐŝǀĂ͕��ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĠƐƚĞ�ĞƐ�ǀŝƚĂů�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�;�ƵĂĚƌŽ�ϰͿ͘
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

>ĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŶƵͲ
ƚƌŝĐŝŽŶĂů�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ͕ �Ğů�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƵƟůŝǌĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ƐƵ�ƟĞƌƌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�Ǉ�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�
ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ͕ �ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�ŵĄƐ�ĂĐŽŵŽĚĂĚŽƐ͕�ďĂƐĂŶ�
ƐƵ�ĚŝĞƚĂ�ĂůŝŵĞŶƟĐŝĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĞƌͲ
ĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�;�ƵĂĚƌŽ�ϱͿ͘

�ƵĂĚƌŽ�ϰ͘���ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ĚĞů�WE^>�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�
�ŽŶĂ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�'ƌƵƉŽƐ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ

й�WŽďůĂĐŝſŶ
dĂŵĂͲ
ŹŽ�ĚĞů�
,ŽŐĂƌ

dĞŶĞŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞ�
dŝĞƌƌĂ

�ĐƟǀŽƐ

ZĞƐĞƌǀĂ�
ĚĞ�

'ƌĂŶŽƐ�
�ĄƐŝĐŽƐ

�ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
WƌŽĚƵĐƟǀĂƐ

dĞŶĞŶĐŝĂ�
�ŶŝŵĂůĞƐ

DĞĚŝŽƐ� ϯϱй ϭϮ ^ŝŶ�
ƟĞƌƌĂ

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�
ďĄƐŝĐĂƐ�;ĂǌĂͲ
ĚſŶ͕�ƉŝŽĐŚĂ͕�
ƉĂůĂͿ�ĂƚĂƌƌĂǇĂ͘�
EŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�
ĐŽŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůŵĂͲ
ĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉŽƐƚͲĐŽƐĞĐŚĂ

Ͳ
sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ŶŽ�ĐĂůŝĮͲ
ĐĂĚĂ�ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ
ϭ�ĐĞƌĚŽ͕�Ϯ�ŐĂůůŝŶĂƐ

�ĐŽŵŽͲ
ĚĂĚŽƐ

Ϯϱй ϭϬ

ϱϳͲϭϭϰ�
ŵĂŶǌĂͲ
ŶĂƐ�ĚĞ�
ƟĞƌƌĂ�
ƉƌŽƉŝĂ

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�
ďĄƐŝĐĂƐ�;ĂǌĂͲ
ĚſŶ͕�ƉŝŽĐŚĂ͕�
ƉĂůĂͿ�ĂƚĂƌƌĂǇĂ͘�
EŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�
ĐŽŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĂůŵĂͲ
ĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉŽƐƚͲĐŽƐĞĐŚĂ

ϭͲϯ�
ŵĞƐĞƐ

sĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ŶŽ�ĐĂůŝͲ
ĮĐĂĚĂ�ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ͕�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�
ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐͲ

ĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŚŝĐůĞ

ϭ�ďŽǀŝŶŽ�ƉĂƌĂ�
ůĞĐŚĞ͕�ϭ�ĐĞƌĚŽ͕�ϰ�
ŐĂůůŝŶĂƐ

� � � � � � � � �������&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ

�ƵĂĚƌŽ�ϱ͘�&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ƐĞŐƷŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ

&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽ DĞĚŝŽƐ �ĐŽŵŽĚĂĚŽƐ

WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ŐƌşĐŽůĂ�
ĞŶ�dŝĞƌƌĂ�WƌŽƉŝĂ Ύ

WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ŐƌşĐŽůĂ�
ĞŶ�dŝĞƌƌĂ��ůƋƵŝůĂĚĂ

�ŽŵƉƌĂ Ύ Ύ
ZĞĐŽůĞĐĐŝſŶ

WĞƐĐĂ

dƌƵĞƋƵĞ

� � � � ��������&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�D&�t^͕�ϮϬϬϵ

�ů�ĂŐĞŶƚĞ�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�ƉŽƐĞĞ�ƵŶĂ�ŐĂŵĂ�ŵĄƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚĂ�ĚĞ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝͲ
ĐŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ�;&ŝŐ͘�ϱͿ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨƵĞŶƚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĞĐͲ
ƵĂƌŝĂ�ŵĂǇŽƌ͘ ��ŽŶĮƌŵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�Ğů�ĐƵĂů�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�
ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĨŽƌŵĂů͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ũŽƌŶĂůĞŽ�
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�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

ĂŐƌşĐŽůĂ� ƐĞ�ǀĞ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ�Ă�Ğů�ϱй�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ�
ĞŶ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ăů�
ƉĞƌĐŝďŝƌ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ăů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�
ƉĞƐƋƵĞƌŽ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂŐĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘�&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�/ŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů�'ĂŶĂĚĞƌŽ�ƐĞŐĕƵŶ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ
&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞů�WE^>

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ϱϰ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ĞŶ�ŽĐŚŽ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WE^>� ;>Ă�dĠĐŶŝĐĂ��ŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ͕�>Ă�>ƵĐŚĂ͕�sŝůůĂ�,ĞƌŵŽƐĂ͕�DĂŶĂŶƟĂůŝƚŽ͕�WŽǌĂ�
�ǌƵů͕�EƵĞǀĂ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ�//�Ǉ�'ƵĂǇĂĐĄŶͿ͘�^Ğ�ƵƟůŝǌſ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�Ăů�ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�W�E�;ZĞĚ�ĚĞ�WŽďƌĞǌĂ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ŝŶŐůĞƐͿ�ƉŽƌ��/&KZ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞĐĂďĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ďŝŽİƐŝĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ŚĂǇĂ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ďŽƐƋƵĞ�Ǉ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�WĂƌĂ�ĠƐƚŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�
ƉƌŽƚŽƟƉŽ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ�
ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĂŶƵĂů�Ăů�ŚŽŐĂƌ͘

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚŝǀŝĚŝſ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƋƵŝŶƟůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͕�
Ğů�ϮϬй�ŵĄƐ�ďĂũŽ͕�ϮϬͲϰϬй͕�ϰϬͲϲϬй͕�ϲϬͲϴϬй�Ǉ�Ğů�ϮϬй�ŵĄƐ�ĂůƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĂďŽƌĚſ� ůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͗�ĂͿ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ͕�ďͿ�ĂŐƌşͲ
ĐŽůĂƐ͕�ĐͿ�ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ĚͿ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĞͿŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ��ƵĂĚƌŽ�ϲ͘�>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĚĂĚĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ�;ϱϰ͘ϭϵйͿ͕�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�;Ϯϲ͘ϰϬйͿ͕�
ĨŽƌĞƐƚĂů�;ϴ͘ϰϯйͿ͕�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�;ϲ͘ϵϳйͿ�Ǉ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�;ϰ͘ϬϭйͿ͘

>ĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƐƟƚƵǇĞŶ�Ğů�ϰϰ͘ϰϰй�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�;ŐĂůůŝŶĂƐ�Ǉ�ĐĞƌĚŽƐͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĐŽŶ�Ğů�ϳ͘ϵϳй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ͘�>ĂƐ�ƉĠƌĚŝͲ
ĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƐŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ďĂũĂƐ�;Ϯ͘ϵϳйͿ͘

>Ă�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌſ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞů�Ϯϰй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐƵůƟǀŽ�ĚĞů�ĨƌŝũŽů͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�
ƉŽƌ� Ğů�ŵĂşǌ� ϭϱ͘ϵϳй͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƐĞ� ĚĞƚĞĐƚĂƌŽŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͕� ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ƌƵďƌŽƐ�ĚĞ� ƐĞŵŝůůĂƐ� ;ϭϮ͘ϭϳйͿ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĂƐ� Ǉ� ĨĞƌƟůŝǌĂŶƚĞƐ�
;ϴ͘ϲϰйͿ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ğů�ďĂůĂŶĐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĨƵĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ͕� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂůƚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ũƵƐƟĮĐĂŶ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ŵƵǇ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘

�ů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƐĞ�ŵŽƐƚƌſ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌŽ�ĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů�Ǉ�ƐĞ�
ĚĞƐŐůŽƐĂ�ĞŶ�ůĞŹĂ�;ϯ͘ϲϲйͿ͕�ŵĂĚĞƌĂ�ƐŝŶ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�;Ϯ͘ϴϭйͿ�Ǉ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŶŽ�ŵĂĚĞƌͲ
ĂďůĞƐ�ĐŽŵĞƐƟďůĞƐ�;ϭ͘ϮϰйͿ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ�ƐŝŶ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌŽďĂĚŽ͘��Ɛ�ŵƵǇ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ�ŶŽ�ŵĂĚĞƌĂďůĞƐ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ƐƵďĞƐƟͲ
ŵĂĚŽ͕�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ůĞ�ĚĂ�ŵƵĐŚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ůŽĐĂů͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ůĂ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĞƐ�ŝůĞŐĂů͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĚĞ�ŶŽ�
ŵĂĚĞƌĂďůĞƐ͕�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ɛŝ�Ğů�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉŽůşŐŽŶŽƐ�Ǉ�Ɛŝ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŵĂĚĞƌͲ
ĂďůĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ��ŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ŚĂǇĂŶ�
ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĚĂƚŽƐ͕�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘

>ĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�ĚĞů�ϲй�ĞŶ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͕�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ă�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽƐ͘��ů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�;Ϭ͘ϯϱйͿ�
ĞƐ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ďĂũŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŝŶĐƵƌƌĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�ŝƌ�Ă�ĐŽďƌĂƌ�ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
ƚƌĂƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŵĄƐ�ďĂũŽ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞƉŽƌƚĂ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘� >ĂƐ� ƌĞŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ŶŽ�
ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ��ĨƵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ͘�

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĂƉŽƌƚĞ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ŵĄƐ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂƟǀŽ�Ğů�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�;ϯ͘ϯϭйͿ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂͲǀĞŶƚĂ�Ăů�ŵĂǇŽƌĞŽ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�
;Ϭ͘ϳйͿ͘�

>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞů�ƋƵŝŶƟů�ĚĞ�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĂĐƵŵƵůĂ�Ğů�ϱϮй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶĞͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƌĞůĂƟǀĂϯ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞƌ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ�;ϲϭ͘ϯϲйͿ͕�ĐŽŶ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĞŶ�ŐĂŶĂĚŽ�ǀĂĐƵŶŽ͖�Ğů�ĐƵůƟǀŽ�
ĂŐƌşĐŽůĂ�;Ϯϵ͘ϵϳйͿ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ĨƌŝũŽů͖�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ�;Ϯ͘ϴϮйͿ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĂƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŶŽ�ŵĂĚĞƌĂďůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ůĞŹĂ͖�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ƵŶ�ϯ͘Ϯϵй͕�ďĂũŽ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�
ŽƚƌŽƐ͖�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�Ğů�ϭ͘ϱϲй͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ƌƵďƌŽ�ƐĂůĂƌŝŽƐ͘

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƋƵŝŶƟů�ĚĞ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĂůƚŽ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�;ϲϬͲϴϬйͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�Ϯϵй�Ă�
ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ŽƌĚĞŶ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƋƵŝŶƟů�ƐŽŶ͗�

ϯ� ZĞůĂƟǀĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�ƉĞƐŽ�Ž�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�;ƋƵŝŶƟůͿ
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ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĞĐƵĂƌŝĂ�;ϱϭ͘ϳϵйͿ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĚŽ�Ğů�ŐĂŶĂĚŽ�ďŽǀŝŶŽ͖�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�;ϯϬ͘ϰϯйͿ͖�
ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�Ğů�ϵ͘ϳϲй�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͖�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�
;ƐĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĂͲǀĞŶƚĂͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ğů�ϱ͘ϮϮй͖�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƐŽůŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĐŽŶ�Ğů�
Ϯ͘ϴϬй͕�ďĂũŽ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ůĞŹĂ͘

�ů� ƚĞƌĐĞƌ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ŚŽŐĂƌĞƐ�;ϰϬͲϲϬйͿ�ŵĂŶĞũĂ�Ğů�ϭϳй�ĚĞ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ� ůŽĐĂů͘�
�ů�ĂƉŽƌƚĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĞƐ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗�ůŽƐ�ĐƵůƟǀŽƐ�
ĂŐƌşĐŽůĂƐ�;ϲϵ͘ϰϯйͿ͕�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨƌŝũŽů�Ǉ�ŵĂşǌ͖�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŐĂŶĂĚĞƌĂ�;ϭϱ͘ϭϳйͿ͕�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ;ĐĞƌĚŽƐ�Ǉ�ŐĂůůŝŶĂƐͿ͖� ůĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ϳ͘ϲϯй͕�
ďĂũŽ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͖�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ďĂƐĂĚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĞŹĂ�;ϲ͘ϬϲйͿ͖�ůŽƐ�
ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĂͲǀĞŶƚĂ�;ϭ͘ϳϭйͿ͘

�ů�ĐƵĂƌƚŽ�ƋƵŝŶƟů�ĚĞ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ƉŽƌ� ŝŶŐƌĞƐŽ�;ϮϬͲϰϬйͿ�ĂƉŽƌƚĂ�Ğů�ϭϬй�ĚĞ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ� ůŽĐĂů͘�
>ŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƌĞůĂƟǀŽƐ�ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ƐĞ�ŽƌĚĞŶĂŶ�Ă� ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͗�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�;ϰϮ͘ϳϵйͿ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ŵĂşǌ�Ǉ�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�ŐƌĂĚŽ�ĨƌŝũŽů͖�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ�
;Ϯϳ͘ϴϵйͿ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŐĂůůŝŶĂƐ�Ǉ�ĐĞƌĚŽƐ͖�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ϭϭ͘ϵϲ�й͕�ĞǆĐůƵƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĞŹĂ͖�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ŶŽ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�;ϵ͘ϱϲйͿ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƐĂůĂƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ŵƵǇ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ũŽƌŶĂůĞƌŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ͖�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĚĞ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�;ϳ͘ϳϵйͿ͘�

�ů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ŝŶŐƌĞƐŽ�;ϬͲϮϬйͿ͕�ĂƉŽƌƚĂƌŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ;ͲϳйͿ͘�>Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƐĞ�ŽƌĚĞŶĂ͕�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�Ă�
ŵĞŶŽƌ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů� ;ϰϳ͘ϱϭйͿ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌƵͲ
ďƌŽ�Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�ŵĂĚĞƌĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐĂĚĂ�;ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽͿ͕�ŵŝĞŶͲ
ƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞŹĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�Ğů�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͖�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉĞĐƵĂƌŝĂ�;Ϯϴ͘ϮϭйͿ͕�ĐƵǇĂ�
ĨƵĞŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƐŽŶ� ůĂƐ� ŐĂůůŝŶĂƐ� Ǉ� Ğů� ŐĂŶĂĚŽ� ďŽǀŝŶŽ͖� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ŶŽ� ĂŐƌşĐŽůĂ� ;ϲ͘ϳϯйͿ͕�
ďĂũŽ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝŽƐ͕�ǀşĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ũŽƌŶĂůĞƐ͖�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�;ϱ͘ϴϵйͿ͕�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝͲ
ĂŵĞŶƚĞ�ďĂũŽ�Ğů�ƌƵďƌŽ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ͖�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ŝŶŐƌĞƐŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�;ͲϭϴϴйͿ͕�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĞŶ�ƐĞŵŝůůĂƐ͕�ƉĞƐƟĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĨĞƌƟůŝǌĂŶƚĞƐ͘�

^ĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ�ŶŽ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͕�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĂƉŽƌƚĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�
ĂůƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�ĂůƚŽƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ƌĞͲ
ƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ŝŶƐƵŵŽƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͘� >ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĐůŝŵĄƟĐŽƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ďĂũŽ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞƋƵşĂ�ĞǆƚĞŶĚŝĚĂ�;ĠƉŽĐĂ�ƐĞĐĂͿ�Ǉ�ůůƵǀŝĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�
ĂŐƵĚŝǌĂƌŽŶ�ůĂ�ďĂũĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĂŐƌşĐŽůĂ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĚĂͲ
ƚŽƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�;ůĞŹĂ�Ǉ�ŵĂĚĞƌĂ�ĞŶ�ƉŝĞͿ�Ǉ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĐƵĂƌŝĂƐ͘�

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉĂƌĞĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞ� ůĂ�ĂůƚĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ŝŶͲ
ŐƌĞƐŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ� ƌĞĐƵƌƌĞŶ�Ă� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ�Ğů�ďŽƐƋƵĞ͕�
ƉĂƌĂ�ƉĂůŝĂƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĞŶ�Ğů� ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ͘� �Ɛ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĞŶ�ŝŶƐƵͲ
ŵŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;ĨĞƌƟůŝǌĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŵŝůůĂƐ�Ǉ�ƉĞƐƟĐŝĚĂƐͿ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ğ�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�ƉĂƐĂƌ�ůŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ž�ĚĞ�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ůůƵǀŝĂƐ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ƉůĂŐĂƐ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘��ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ĐƌşƟĐŽ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�WE^>͕�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ĐĂƐŽ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĚĞ�ǀŽĐĂĐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐĄƌƐƟĐŽ͘

sŝƐƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŽƚƌŽ�ĄŶŐƵůŽ͕� ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ŝŶŐƌĞƐŽ�ŶŽ�ƉŽƐĞĞŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂ�
Ž� ĂĐĐĞƐŽ� ĨĄĐŝů� Ăů� ĐƌĠĚŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƚĞĐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐƵůƟǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�
ĐůŝŵĄƟĐĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ǀƵĞůǀĞ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĂŐƌşĐŽůĂ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘�>ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŵĂǇŽƌ�
ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ͕�ŝŶǀŝƌƟĞŶĚŽ�ŵĞŶŽƐ�Ǉ�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�ƌĠĚŝƚŽƐ͘

>ůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�
ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽ͕� ƌĞƐƵůƚſ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ŝŶŐƌĞƐŽ� ;ϬͲϮϬйͿ͕�
ĂƉŽƌƚĂŶĚŽ� Ğů� ϰϴй� ĚĞů� ŝŶŐƌĞƐŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƋƵŝŶƟů͖� ƉĂƌĂ� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬͲϰϬй͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚſ�Ğů�ϭϮй͖�ƉĂƌĂ�Ğů�ƋƵŝŶƟů�ĚĞ�ϰϬͲϲϬй�ƵŶ�ϲй�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�;ϲϬͲ
ϴϬй�Ǉ�хϴϬйͿ�ƐŝŐŶŝĮĐſ�Ğů�ϯ�Ǉ�ϰй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�ů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ŵŽƐƚƌſ�ƵŶ�ĂƉŽƌƚĞ�ŵƵǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�
ŵĞŶŽƌ�ŝŶŐƌĞƐŽ�;ϬͲϰϬйͿ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĠŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞŵĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ��/&KZ͕�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ĞŶ�
ĚŽŶĚĞ�ĂƷŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ͕�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĞŵƉŽďƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĂŐƵĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŵĄƐ�ƉŽďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ�;şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝͿ

�ĂƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ŶĞƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ĚĞ�Ϭ͘ϱϰϴ͕�ƋƵĞ�
ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ŝŶĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĞ�
ŶŽ�ĞƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŵƵǇ�ĂůƚŽ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�
ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ů�WƌŽŐƌĞƐŽ�;Ϭ͘ϳϭͿϰ�͘��ů�şŶĚŝĐĞ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ŵƵĞƐͲ
ƚƌĂ�ƋƵĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ͕�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƚĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞŶ�ĞŶ�
ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚŽ�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ăů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƉŽƐĞĞŶ�ơƚƵůŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͕�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƉŽƐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͕�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͕�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂƌ�Ğů�
ŝŶŐƌĞƐŽ͕�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ϳ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũſ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�şŶĚŝĐĞ�
ĚĞ�'ŝŶŝ͘

�ƵĂĚƌŽ�ϳ͘��ĂƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ƉĂƌĂ�Ğů�WE^>

Ĩŝ�;ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�
ŚŽŐĂƌĞƐͿ &Ă &ƌ Ɖс&ƌĂ ŵŝ ŵŝĨŝ DZŝ ƋсDZ� ƉͲƋ

ϭ ф�ϯϮϰϵ Ϯ Ϯ ϯ͘ϳ ϯ͘ϳ Ͳϭϳ͕Ϭϰϯ ͲϲϯϭϮϮ ͲϬ͘Ϭϲϱϳϴ ͲϬ͘Ϭϳ ϯ͘ϳϳ
Ϯ ϯϮϱϬ ϰϯϴϯϰ Ϯϰ Ϯϲ ϰϰ͘ϰ ϰϴ͘ϭ ϮϯϱϰϮ ϭϭϯϯϱϬϳ ϭ͘ϭϴϭϭϳ ϭ͘ϭϮ ϰϳ͘Ϭϯ
ϯ ϰϯϴϯϱ ϴϰϰϭϵ ϭϳ ϰϯ ϯϭ͘ϱ ϳϵ͘ϲ ϲϰϭϮϳ ϱϭϬϲϰϮϰ ϱ͘ϯϮϭϭϲ ϲ͘ϰϰ ϳϯ͘ϭϵ
ϰ ϴϰϰϮϬ ϭϮϱϬϬϰ ϲ ϰϵ ϭϭ͘ϭ ϵϬ͘ϳ ϭϬϰϳϭϮ ϵϱϬϭϲϳϯ ϵ͘ϵϬϭϮϱ ϭϲ͘ϯϰ ϳϰ͘ϰϬ
ϱ ϭϮϱϬϬϱ ϭϲϱϱϵϬ ϭ ϱϬ ϭ͘ϵ ϵϮ͘ϲ ϭϰϱϮϵϳ ϭϯϰϱϯϰϲϲ ϭϰ͘ϬϭϵϮϮ ϯϬ͘ϯϲ ϲϮ͘Ϯϰ
ϲ ϭϲϱϱϵϭ ϮϬϲϭϳϱ Ϯ ϱϮ ϯ͘ϳ ϵϲ͘ϯ ϭϴϱϴϴϯ ϭϳϴϵϵϴϬϮ ϭϴ͘ϲϱϮϱϰ ϰϵ͘Ϭϭ ϰϳ͘Ϯϵ
ϳ ϮϬϲϭϳϲ ϮϰϲϳϲϬ ϭ ϱϯ ϭ͘ϵ ϵϴ͘ϭ ϮϮϲϰϲϴ ϮϮϮϮϳϯϴϰ Ϯϯ͘ϭϲϮϭϭ ϳϮ͘ϭϳ Ϯϱ͘ϵϴ
ϴ Ϯϰϲϳϲϭ Ϯϴϳϯϰϱ ϭ ϱϰ ϭ͘ϵ ϭϬϬ͘Ϭ ϮϲϳϬϱϯ ϮϲϳϬϱϮϴϭ Ϯϳ͘ϴϮϴϯϮ ϭϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ

ZĂŶŐŽ

�

>Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ϲ͘�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�>ŽƌĞŶǌ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶ�Ǉ�ƐŝŶ�ŝŶŐƌĞƐŽ�
ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ĞŶ�ůĂ��ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů�ĚĞů�WE^>͗

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ƉĂƌĂ�/ŶŐƌĞƐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WE^>

ϰ� ZŽũĂƐ͕�K͘�ϮϬϭϬ͕�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�ĞŶ�
ƐĞŝƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ĂŶ��ŐƵƐơŶ��ĐĂƐĂŐƵĂƐƚůĄŶ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶ��ĂƌůŽƐ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�
&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ��ŐƌŽŶŽŵşĂ͘�ϰϳ�Ɖ͘
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�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

/��Ed/&/���/ME����>�^���h^�^�Yh��/DWh>^�E�>��
��&KZ�^d��/ME

WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂŶ�
Ă�ƐƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͘�WŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƉşŐƌĂĨĞ�ďƵƐĐĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�
ĐĂƵƐĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘

^ĞŐƷŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�;D&�t^͕�ϮϬϬϵͿ��>Ă�ǌŽŶĂ�ϯ�WĞƚĠŶ�EŽƌƚĞ�;&ŝŐ͘�ϳͿ�ĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĨŽƌĞƐƚĂů͕� ŐĂŶĂĚĞƌşĂ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ŐƌĂŶŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĐŽŶ�ďĂũŽƐ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞůǀĂ͕� ĐŽŵŽ�Ğů� ǆĂƚĞ� Ǉ�
ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ǌŽŶĂ�Ϯ�;WĞƚĠŶ�^ƵƌͿ�Ǉ��ĞůŝĐĞ�Ă�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŐƌŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘�^Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�ŶĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƐƵƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ͘� >ŽƐ� ĂƚƌĂĐƟǀŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ�
ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ͘���

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘��ŽŶĂ�ϯ�WĞƚĠŶ�EŽƌƚĞ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ

&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ�

^ĞŐƷŶ� ^�'�W>�E� ;ϮϬϬϴͿ͕� Ğů� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ŶŝǀĞů� ŵƵǇ� ĂůƚŽ� ĚĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐƚĞ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ž�
ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�Ă�ƉƌŝǀĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞƐĐĂƉĂŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŽů͖�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽ͕� ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƌ�Ğů�
ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ͘

>Ă�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ǉ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�Ğů�ƚĞŵĂ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�
ǀŝĚĂ� ƚŽůĞƌĂďůĞ� Ǉ� ĞƐƚĄ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ� Ăů� ƚĞƌŵŝŶŽ� ͞ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƐĂƟƐĨĞĐŚĂƐ͟� Ǉ� ͞ŝŶƐƵĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕͟ �Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ�ƉŽƐĞĞ�ĂůƚŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ� ;ϳϵ͘ϰͿ� Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�
ĞǆƚƌĞŵĂ�;Ϯϱ͘ϭͿ�;^�'�W>�E͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĞƐƚŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƐ͘
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ

>ĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ĂŐĞŶƚĞ� ĨƵĞƌŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕�
Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ĚŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ĐĂƵƐĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ůŽ�ŵŽƟǀĂŶ� Ă�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƌ�;&ŝŐ͘�ϭϭͿ͗

ͻ� �ĐŽŶſŵŝĐĂƐ
Ž� ,ĂďŝůŝƚĂƌ�ĄƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵůƟǀŽƐ
Ž� KĨĞƌƚĂ�>ĂďŽƌĂů�ƌĞĚƵĐŝĚĂ
Ž� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ
Ž� WůƵƐǀĂůşĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ

ͻ� ^ŽĐŝĂůĞƐ
Ž� ZĂǌŽŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ
Ž� �ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƷĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ
Ž� �ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘��ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ

>Ă�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂƌ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�ĞƐƚĄ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ� ƐƵƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƟĐŝŽƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽƐ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĚĞ�
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ��ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ŵĄƐ�ƟĞƌƌĂ�Ă� ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�
ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ůĂ� ĚŝĞƚĂ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͘� � �Ɛ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŽĨĞƌƚĂ� ůĂďŽƌĂů� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞƐƚĄ� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĂŐƌşĐŽůĂƐ͕� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂƌƌĞŶĚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƟĞƌƌĂƐ� ŐĞŶĞƌĂ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�
ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞ�ĞůĞǀĂŶ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƉůƵƐǀĂůşĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�
ƚĂďůĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽ�Ǉ�ŶŽ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>�;�ƵĂĚƌŽ�ϴͿ͘
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E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

�ĞďŝĚŽ Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ �ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ŵƷůƟƉůĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂŶ͕�ůŽƐ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĂşǌ�Ǉ�ĨƌŝũŽů�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
WE^>͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ŵŽƐƚƌĂŵŽƐ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ϭϮ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŝŶĚŝĐĂ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŐƵĂƚĞŵĂůƚĞĐŽ͘

ϱ� >ŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐĂůĐƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĂŶǌĂŶĂ͕���E'h�d�ϮϬϬϵ
ϲ� �ŽƐƚŽ�EŽ�DĞĐĂŶŝǌĂĚŽ͗�ŝŶĐůƵǇĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƌƵďƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�
ϳ� �ŽƐƚŽ�DĞĐĂŶŝǌĂĚŽ͗�/ŶĐůƵǇĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ

�ƵĂĚƌŽ�ϴ͘���ŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶĚĞ�ůŽƐ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞů�WE^>

WƌŽĚƵĐƚŽϯ �ŽƐƚŽ�EŽ�DĞĐĂŶŝǌĂĚŽϰ �ŽƐƚŽ�DĞĐĂŶŝǌĂĚŽϱ

&ƌŝũŽů ϰ͕ϴϴϮ͘ϮϮ ϳ͕Ϭϭϴ͘Ϯϰ
DĂşǌ ϱ͕Ϯϴϵ͘ϰϳ ϳ͕ϴϴϱ͘ϭϱ

DĂŶĚĂƌŝŶĂ ϭϯ͕ϱϴϭ͘ϭϰ ϭϵ͕ϴϴϬ͘ϲϰ
EĂƌĂŶũĂ ϭϯ͕ϴϲϭ͘Ϭϭ ϮϬ͕Ϯϯϱ͘ϮϬ
WĂƉĂǇĂ ϱ͕ϳϱϮ͘ϵϴ ϵ͕ϭϭϱ͘ϳϱ

�

�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘�WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞů�WE^>
&ƵĞŶƚĞ͗��E'h�d͕ �ϮϬϬϳ

>ĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕ �ǇĂ�ƋƵĞ�Ăů�ŶŽ�
ĞǆŝƐƟƌ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͕�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂŶƚĞƉĂƐĂĚŽƐ͘�
hŶ�ũĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĂŵƉůŝĂ�ƐƵƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƉŽƐĞĂ�ƟĞƌƌĂ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ůĂďƌĂƌůĂ�Ǉ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽƐƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŶƷĐůĞŽ͕�
Ăů�ĞǆŝƐƟƌ�ƵŶĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
ŶƵĞǀŽƐ� ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� Ǉ� ƉŽƌ� şŶĚŽůĞ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂŵƉůŝĂƌ� ůĂƐ� ǀşĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ

>ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂ�
ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ŽƌĚĞŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ� ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�;&ŝŐ͘�ϭϯͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘��ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ�

�
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&ŽƚŽ͗�^ƚŽĐŬ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ��ĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ

�ů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ǀĂĐƵŶĂ� ĞŶ� Ğů� WE^>� ĞƐ� ĚĞů� ƟƉŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ͕� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƉĂƌĂ�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ŐĂŶĂĚŽ�Ǉ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƵŶĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�
ƐĞƌŝĂ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ǀŝĂďůĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ͘�>ŽƐ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�
ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞŶ�
ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐĞĂŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ž�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ž�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂ�Ă�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐƌşĂƐ�Ǉ�
ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂďĞǌĂƐ�Ă�ĂĚƋƵŝƌŝƌ͘

>ŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŐƌĂĮĐĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�;&ŝŐ͘�ϭϰͿ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ͘�WƌĞĐŝŽ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�'ĂŶĂĚĞƌŽƐ

&ƵĞŶƚĞ͗���E'h�d͕ ϮϬϬϳ
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�ĂƵƐĂƐ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�/ŶǀĂƐŽƌĞƐ
�ĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝůşĐŝƚĂƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚŝǀŝĚŝƌůĂƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�;&ŝŐ͘�ϭϱͿ͗

ͻ� KďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂƐ
Ž� sĞŶƚĂ�ĚĞ�dŝĞƌƌĂƐ
Ž� ^ŝĞŵďƌĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ
Ž� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�WŽƚƌĞƌŽƐ
Ž� �ǆƚƌĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ͘

ͻ� �ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ăů�ŶĂƌĐŽƚƌĄĮĐŽ
Ž� ^ŝĞŵďƌĂ�Ǉ�ĐŽƐĞĐŚĂ�ĚĞ�ŵĂƌŝŚƵĂŶĂ
Ž� �ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŝƐƚĂƐ
Ž� ,ĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂŵŝŶŽƐ

>ĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ� ůŝŐĂĚĂƐ�Ă� ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�
ŵŽĚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů� ĂŐĞŶƚĞ͕� � ǇĂ� ƋƵĞ� Ăů� ŽďƚĞŶĞƌ� ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀĞŶƚĂƐ� ŝůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĞŶŐĂŹĂŶĚŽ�
Ă�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉŽďůĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĂŶ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�ZĞĂůŝǌĂĚĂ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ƵďŝĐĂŶ�ŽƚƌĂ�ĄƌĞĂ�ĐŽŶ�ďĂũĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞƷŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĂƚƌĂĐƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĂƚƌĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝůşĐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƌĞƉĞƟƌ� Ğů� ĐŝĐůŽ͘� �Ğ� ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ƟĞƌƌĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞ� ŝŶǀĂƐŽƌ�Ă�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�Ă�ŐĂŶĂĚĞƌŽ͕�ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐĞĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘

�ů� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ůůĞǀĂ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ŐƌĂĚŽƐ�ŵĄƐ� ĂůƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ůĂƐ�
ĐƷƉƵůĂƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ͕�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ŝůĞŐĂůĞƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƐĞ� ŚĂďŝůŝƚĂŶ� ĐĂŵŝŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂ� ŚĂĐŝĂ� DĠǆŝĐŽ� Ǉ� ��hh͕� ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐĂŵƉĂŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ŵĂŶĞũŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ͘��ĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĐŝſŶƉŽƌ�ůŽƐ�/ŶǀĂƐŽƌĞƐ
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/��Ed/&/���/ME����>� �̂��h^� �̂̂ h�z�E��Ed� �̂���>����&KZ�^d��/ME

^ĞŐƷŶ�Ğů������;ϮϬϬϵͿ͕�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƵďŝĐĂŶ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĞƐĨĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŚĞƌͲ
ƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽƐ͘

>Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�;^�'�W>�E͕�ϮϬϬϱͿ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŵŽ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ͖�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƌĞǀŝĞƌƚĂŶ�ůĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͖�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ�;/�ZE�͕�ϮϬϬϵͿ͕�Ğů�ϳϰй�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ǀşŶĐƵůŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ďŽƐƋƵĞ͕�Ǉ�ĚĞ�ĠƐƚĂ�Ğů�ϰϱй�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�Ğů�Ϯϭй�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞǆƚƌĞŵĂ͕�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉŽďƌĞƐ�Ğů�ϵϵй�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ��ĞƐ�ĚĞů�ϵϯй͘��ů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ůĞŹĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞƐ�ĚĞ�ϮϬ͘ϲ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐ�;ŵϯͿ͕�Ă�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�
ϭ�Ă�ϯ͘ϱ�ŵϯͬŚĂďŝƚĂŶƚĞͬĂŹŽ͘��ů�ϳϰй��ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŹĂ͕�Ğů�ϲϳй��ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�
ĄƌĞĂ�ƌƵƌĂů�Ǉ�Ğů�ϯϯй�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂͲ
ůĞƐ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĚƵĐŝĚĂƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ƌĞĚƵĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�
ĚĞů�ƉĂşƐ�ĞƐƚĄ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ǉ�ĚĞŶĚƌŽĞŶĞƌŐşĂ͘

^ĞŐƷŶ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĂůĞŵĂŶĂ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ� ;ϮϬϬϲͿ͕�Ğů� ůŽŐƌŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌͲ
ƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƌƵƌĂů͕�ƉŽďƌĞ�Ğ� ŝŶĚşŐĞŶĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�Ă� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�
ƌĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂǌ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘��ů�ĞƐƚĂĚŽ�
ŐƵĂƚĞŵĂůƚĞĐŽ�Ǉ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌŵĂƌ�ůĂƐ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĞĮĐĂĐĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉůƵƌŝĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ŵƵůƟĠƚŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ĠƐƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌĮů�ĂŵďŝĞŶƚĂů�
ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�;/�ZE�͕�ϮϬϬϲͿ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�'ŝŶŝ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϬϬ�ĞƌĂ�ĚĞ�Ϭ͘ϱϱϱ�Ğů�ĐƵĂů�ƐƵͲ
Ĩƌŝſ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ϭ͘ϬϯϮ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�ƐŝƚƵĄŶĚŽůŽ�ĞŶ�Ϭ͘ϱϴϳ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϮ͕�
ůĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�
ĚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘

^ĞŐƷŶ�'ſŵĞǌ�;ϮϬϬϳͿ͕��Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ��ƉŽƐĞĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ϭϴ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ϭϱ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͕�ĚŽƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ŝŶͲ
ƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘��Ŷ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�
Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŝĞ�Ă�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�;&ŝŐ͘�ϭϲͿ͘���ĞďŝĚŽ�Ă�ĞƐƚŽ͕�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂů͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ůŝŶĞĂů͘�>ŽƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ĚĞĮŶĞŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐĂƵƐĂůĞƐ�ǀŝŐŽƌŽƐĂƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�
ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ůŝŶĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƌşŐŝĚĂƐ͘��

WŽƌ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĞƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞŶŵĂƌĐĂƌĂ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƐ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�
Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�>ĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ƐĞ�ǀĞŶ�ƌĞŇĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϴ͕�ĞŶ�
Ğů�ĐƵĂů�ƐŽůŽ�ĞŶ�ĞƐĞ�ƟĞŵƉŽ�ƚƵǀŽ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ��
ĚĞƐĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�ƉƌŽĐĞĚŝĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ͘�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ��ĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ

WĂƌĂ�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂůƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ͕�
şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕� şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞƚĐ͘� ;'ſŵĞǌ͕�ϮϬϬϳͿ͕� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉĂƌĂ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ƐŽŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐĞͲ
ĐƵĞŶƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ďĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĞƐƚĂ�ďĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ůĂ�&ŝŐ͘�ϭϳ�WƌĞƐĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ďĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�şŶĚŝĐĞ�ŐůŽďĂů͘

&ŝŐƵƌĂ��ϭϳ͘�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ��ĨĞĐƚĂŶ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�1ŶĚŝĐĞ�'ůŽďĂů

&ƵĞŶƚĞ͗�'ſŵĞǌ͕�ϮϬϬϳ͘
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�ů�ŐĂƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŚĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƌĞĂůĞƐ͕�ĚĞ�Y�ϱϲϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϭ�Ă�
ϯϮϯ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϲ�Ǉ͕ �ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƌĞůĂƟǀŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇſ�ĚĞ�Ϯ͘ϴй�
Ă�ϭ͘ϰй�;&ŝŐ͘�ϭϴͿ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ƉŽƐĞĞ�ƐĞƌŝĂƐ�ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϴ͘�'ĂƐƚŽ�WƷďůŝĐŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĐŽŶ�ZĞůĂĐŝſŶ�Ăů�WƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�WƷďůŝĐŽ�dŽƚĂů�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ

&ƵĞŶƚĞ͗�/�ZE�͕�ϮϬϬϵ

�Ŷ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�Ğů�/�ZE��;ϮϬϬϵͿ͕��Ğů�ǀĂůŽƌ�ƌĞĂů�ĚĞů�W/��ƉŽƌ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂĐƟǀĂ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂŹŽ�ďĂƐĞ�Ğů�ϮϬϬϭ�;&ŝŐ͘�ϭϵͿ�ĞƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�Y�ϯϴ͕ϴϬϬ͘ϬϬ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ġů� ĂŹŽ�ϮϬϬϲ� ĨƵĞ�ĚĞ�ϯϴ͕Ϯϳϲ͘ϬϬ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϬϭͲ
ϮϬϬϲ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�ĚĞů�ϮϬϬϭ�ͲϮϬϬϱ�ƌĞĐƵƉĞƌĄŶĚŽƐĞ� ůĞǀĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞů�ϮϬϬϱͲϮϬϬϲ͕�ĞƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�
ƉƵĞƐ�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ďƌƵƚŽ�ƚŽƚĂů�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚſ͕�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�
ĚŝƐŵŝŶƵǇĞƌŽŶ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ͘��ĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞƉ�W/��ƉŽƌ�WŽďůĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ��ĐƟǀĂ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ

&ƵĞŶƚĞ͗�/�ZE�͕�ϮϬϬϵ͘
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&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ĞŶĐŝĞƌƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Z����ĞŶ�Ğů�WE^>͕�Ğů�^/'�W�ĞƐ�
ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ�EĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�
ůĂƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůĂ�ůĞǇ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŝĮĐƵůƚĂ�ůĂ�ĂŵƉůŝͲ
ƚƵĚ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ŚĂďŝƚĂŶ͖�
ĠƐƚŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ϭϴ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉĞƌŵŝƟĚĂƐ�Ǉ�
ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘�

>ĂƐ� ĐĂƌĞŶĐŝĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ� ƐƵƐ� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ŶŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�Ă�ůĂ�ƌĞͲ
ĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͖�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�Ğů�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ�Ǉ�
ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ăů�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�>Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞƐƚĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ��ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ��ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕�ƐŽŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĨŽĐĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘

�ƵĂĚƌŽ�ϵ͘��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�WĞƌŵŝƐŝďůĞƐ�ƉŽƌ�dŝƉŽ�ĚĞ��ĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�^/'�W�

dŝƉŽ�ĚĞ���ĂƚĞŐŽƌşĂ KďũĞƟǀŽ �ĐĐŝŽŶĞƐ��ĞƌŵŝƐŝďůĞƐ �ĐĐŝŽŶĞƐ�EŽ��WĞƌŵŝƐŝďůĞƐ

ͲWĂƌƋƵĞ�
EĂĐŝŽŶĂů�

ͲZĞƐĞƌǀĂ�
�ŝŽůſŐŝŽĐĂ

WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

ďŝŽůſŐŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŶĂůƚĞƌĂĚŽ͘�
�ů�ĄƌĞĂĚĞďĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�
ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�
ĨŝƐŝŽŐƌĄĮĐĂƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝſƟĐĂƐ�Ǉ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŐĞŶĠƟĐŽƐ͘

Ͳ/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƐƵ�
�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
Ͳ�ĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�
;dƵƌŝƐŵŽͿ
Ͳ�ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�

Ͳ�ŽƌƚĂƌ͕ �ĞǆƚƌĂĞƌ�Ž�ĚĞƐƚƌƵşƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĞƐƉĠĐŝŵĞŶ�ĚĞ�ŇŽƌĂ
Ͳ�ĂǌĂƌ͕ �ĐĂƉƚƵƌĂƌ�Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐŝŽŶĞŶ�ůĂ�ĨĂƵŶĂ�ƐŝůǀĞƐƚƌĞ
Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĞǆſƟĐĂƐ��ĚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĞǆſƟĐĂƐ�
Ͳ�ǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�DŝŶĞƌĂ�
Ͳ^ĞƌǀŝĚƵŵďƌĞƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ
Ͳ�ƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ

Ͳ�ŝŽƚŽƉŽ�WƌŽƚĞŐŝĚŽ�
ͲDŽŶƵŵĞŶƚŽ�EĂƚƵƌĂů�
ͲDŽŶƵŵĞŶƚŽ��ƵůƚƵƌĂů�
ͲWĂƌƋƵĞ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ

>ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�

ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ

Ͳ/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ
Ͳ�ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�
ͲdƵƌŝƐŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ��Ǉ���ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�
Ǉ�ƌƷƐƟĐĂ

ͲZĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĞŶ�ůŽƐ
�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ǌŽŶĂ

Ͳ�ƌĞĂ�ĚĞ�hƐŽƐ�DƷůƟƉůĞƐ
ͲDĂŶĂŶƟĂů�

ͲZĞƐĞƌǀĂ�&ŽƌĞƐƚĂů�
ͲZĞĨƵŐŝŽ�ĚĞ�sŝĚĂ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�

>Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�;ĂƵŶƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƌƐĞ�
ǌŽŶĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�

ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�
ĞƐƚƌŝĐƚĂͿ�Ž�ďŝĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�

ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘�

Ͳ�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ��ĨŽƌĞƐƚĂů�
ͲZĞĐƌĞĂĐŝſŶ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ
ͲWƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ŵĂĚĞƌĂ͕�ŇŽƌĂ͕�
ĨĂƵŶĂ�ƐŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ

ͲZĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ

Ͳ�ƌĞĂ�ZĞĐƌĞĂƟǀĂ�EĂƚƵƌĂů�
ͲWĂƌƋƵĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�

ͲZƵƚĂƐ�Ǉ�sşĂƐ��ƐĐĠŶŝĐĂƐ

>ŽƐ�ŝďũĞƟǀŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�Ǉ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ�
Ǉ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�

ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵŝƌĂůĞƐ

Ͳ/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů
ͲZĞĐƌĞĂĐŝſŶ
Ͳ�ůƚĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ůĞǀĞ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ

ͲZĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĞŶ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ
Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĂůƚĞƌĞŶ�
ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝſƟĐĂƐ

ZĞƐĞƌǀĂƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�
WƌŝǀĂĚĂƐ�

�ƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝͲ
ĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ͕�
ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝſƟĐĂƐ�Ž�
ƌĂƐŐŽƐ�İƐŝĐŽƐ�ĚĞů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĂƐŐŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂͲ

ůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ƉƌŝǀĂĚĂ

Ͳ�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�
Ͳ�ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�WƌŽĚƵĐƟǀĂƐ
ͲZĞĐƌĞĂĐŝſŶ
Ͳ/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�
ďŝŽůſŐŝĐĂƐ

ZĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝſƐĨĞƌĂ�

>ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐĞƌĄŶ�Ğů�ĚĂƌ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�Ă�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐĚĞ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƟĞƌƌĂ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�
ƵƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽƐŽƐƚĞŶŝďůĞĚĞ�ƌĞĐƵƌͲ
ƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĐŽŶ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŚƵͲ
ŵĂŶĂƐ�ĞƐƚĂďůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŶƷĐůĞŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝşŶ�ŵĄƐ�ĞƐƚƌŝĐƚĂ

Ͳ/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů�
Ͳ�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ��ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�
ͲdƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�Ǉ�ŵƵǇ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽ
ͲZĞŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ă�
ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂďůĞƐ
ͲhƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂͲ
ůĞƐ�ƐŝŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ŶĞŐĂƟǀĂ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ��ŵƷůƟƉůĞ͘

Ͳ�ĂǌĂƌ͕ �ĐĂƉƚƵƌĂƌ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
�ĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞ�Ž�ůĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĂ�
ƐŝůǀĞƐƚƌĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�͕�ĐŽƌƚĂƌ͕ �ĞǆƚƌĂĞƌ�Ž�
ĚĞƐƚƌƵŝƌ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ŇŽƌĂ͘
Ͳ�ƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�
ŶƷĐůĞŽ
Ͳ/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĞǆſƟĐĂƐ
Ͳ�ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŝŶ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉůĂŶ�ŵĂĞƐƚƌŽ
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�E�>/^/^����DKs/>/�������>K^���dKZ�^

WĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞƉşŐƌĂĨĞ� ĚŝǀŝĚŝŵŽƐ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞŶ� ĚŽƐ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ͕� ƵŶŽ�ŵĄƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵĄƐ�
ůŽĐĂů�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůĂƐ�ĐĂĚĞŶĂƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>͘

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ůŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ͕�ĐƵͲ
ĂŶƟĮĐĂďůĞƐ�Ž�ŶŽ͕�Ă�ĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�;'ŽĚĞƚ͕�ϭϵϵϵͿ͘��>ŽƐ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽŶ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�WE^>�͞>Ă��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͟�Ǉ�
ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĞǆƉůŝĐĂƟǀŽ͘
>ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚĄŶ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůŝǌĂďůĞƐ�Ǉ�ŶŽ�ĞƐƉĂĐŝĂůŝǌĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�
ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ůŽƐ��ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�Ǉ�ĨƵƚƵƌĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĞƐƉĞĐşͲ
ĮĐĂ͘��ů�ĐƵĂĚƌŽ�ϭϬ�ĚĞĮŶĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

�ƵĂĚƌŽ�ϭϬ͘���ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�sĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>

EŽ͘ dşƚƵůŽ�>ĂƌŐŽ� dşƚƵůŽ��ŽƌƚŽ� �ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�

ϭ �ĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ăů��ƌĞĂ� �ĐĐĞƐŽ �ĂŵŝŶŽƐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝŝůŝƚĂŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�
ǌŽŶĂƐ�ďĂũŽ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĨŽƌĞƐƚĂů�

Ϯ DŝŐƌĂĐŝſŶ� DŝŐƌĂĐŝſŶ�
'ZƵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�Ăů�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WĞƚĠŶ�
ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽĂŵĞƌŝĐĂ�ƋƵĞ�
ǀŝĂũĂŶ�Ă���hh�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ͕�
ĂŐƌşĐŽůĂƐ͕�ĞƚĐ͘�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ

ϯ WƌĞƐĞŶĐŝĂ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� WƌĞƐ͘�/ŶƐƚ͘
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐǇ�ŶŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ǀŝŶͲ
ĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶͲ
ƚŽĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞů�ƉĂşƐ

ϰ /ŶĐĞŶĚŝŽƐ�&ŽƌĞƐƚĂůĞƐ� /&
>Ă�ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ďŽƐƋƵĞ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ďŽƐĐŽƐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƐƵƌŐŝͲ
ĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�Ž�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ�ďŽƐĐŽƐĂƐ͕�
ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉƌŝŵŝƌůŽ

ϱ �ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů� �ƌĞĐŝ͘�WŽŶ

d�ƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŵĞĚŝŽ�ĂŶƵĂů�ĞŶ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�
ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ž�ĄƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘��ǆƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞƚŽ�
ĂŶƵĂů�ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĂ�ĚŝĐŚŽ�
ĂŹŽ͕�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ϭϬϬ

ϲ �ůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ �ůƚĞƌ͘ ��ĐŽ
�ĐƟŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂŶ�
ůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�;ŵĂŝǌ�͕�ĨƌŝũŽůͿ͕�Ŷŝ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ

ϳ �ƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ��ŐƵĂ �ƵĞƌƉ��ŐƵĂ
�ƵĞƌƉŽƐ�ƋƵĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂŶ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞǆƚƌĂĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƌŝŽƐ͕�
ůĂŐŽƐ͕�ůĂŐƵŶĂƐ�Ǉ�ĂŐƵĂĚĂƐ

ϴ �ŽŶĂƐ��ƉƚĂƐ�ƉĂƌĂ��ƵůƟǀŽƐ ���ƵůƟǀŽƐ
�ƌĞĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�WE^>�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĂŐƌşĐŽůĂ͘�;�ůŝŵĂ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͕�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĂŐƵĂͿ͘

ϵ �ƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ �ƐĞŶƚĂŵŝĞŶ
ZĂĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƐŝƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�
İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ

ϭϬ ^ĂůƵĚ�Ǉ��ĚƵĐĂĐŝſŶ� ^ĂůƵ�Ǉ��ĚƵ �ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƉŽƌ�
ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐĚĞů�ƚĞŵĂ�

ϭϭ �ŽŶĂƐ��ƉƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
'ĂŶĂĚĞƌşĂ ��'ĂŶĂĚŽ

�ƌĞĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�WE^>�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŐĂŶĂĚĞƌĂ�;�ůŝŵĂ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͕�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�͕�ĂŐƵĂͿ͘
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�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞů�ƟƉŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘��ĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŐůŽďĂů�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŶŽ�ŝŶĐƵƌƌĞŶ�ĞŶ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�Ŷŝ�ĞŶ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐŝĂ͘��^ĞŐƷŶ�'ŽĚĞƚ�;ϭϵϵϵͿ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ũĞƌĂƌƋƵşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ŵŽƚƌŝĐĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐͿ͘��ů�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĂ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŝŶƚƵŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌ�ůƵŐĂƌ�
Ă�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌşĂŶ͘��ƐƚĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂͬĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ϮϮ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϮϮ͘�WůĂŶŽ�/ŶŇƵĞŶĐŝĂͬ�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>�ƐĞ�ƵďŝĐĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ůĂƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉŽĐŽ�ĚĞƉĞŶĚŝͲ
ĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞƐƚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐŽŶ͗
ͻ� >ŽƐ�/ŶĐĞŶĚŝŽƐ�&ŽƌĞƐƚĂůĞƐ
ͻ� >ĂƐ��ŽŶĂƐ�ĚĞ��ƵůƟǀŽ
ͻ� �ƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ��ŐƵĂ

>ŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽŶ͕�ĂƋƵĞůůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŶ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ�
ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞŶ�Ğů�WE^>�ĞƐƚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ͗
ͻ� DŝŐƌĂĐŝſŶ

>ŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂůĂŶĐĂ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͕�ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞůͲ
ĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ďĂƐĂƌ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞŶ�Ğů�WE^>͗
ͻ� WƌĞƐĞŶĐŝĂ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
ͻ� �ƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�WŽďůĂĐŝŽŶĂů
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

>ĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽďũĞƟǀŽ͕� ƐŽŶ�ƉŽĐŽ� ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŵƵǇ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕� ĐƵǇĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�
ůŝŐĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ĐůĂǀĞ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�WE^>�ƐŽŶ͗
ͻ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ
ͻ� �ĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�

>ĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐůĂǀĞ͕�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�
ŵƵǇ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ƐŽŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶĞƐƚĂďůĞƐ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƟƌĄ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�Ǉ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�͞ďŽŽŵĞƌĂŶŐ Ɛ͟ŽďƌĞ�ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�
ƋƵĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĄ�Ž�ĚĞƐĂĐƟǀĂƌĄ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
WE^>͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ͗
ͻ� �ŽŶĂƐ�'ĂŶĂĚĞƌĂƐ
ͻ� �ƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƵŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƵƚſŶŽͲ
ŵĂƐ͕�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƉŽĐŽ�ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉŽĐŽ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�
ĐŽŵŽ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚĞů�ƚŽĚŽ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�
ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͗
ͻ� ^ĂůƵĚ�Ǉ��ĚƵĐĂĐŝſŶ

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶĞƐƚĂďůĞ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶŇƵǇĞŶƚĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ŐƌĂĚŽƐ�ĂůƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĞǆĂĐƚĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�
ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞŶŽƚĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ͕�ĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƉƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĐŽŶ� ůŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂ�ŝŶŝĐŝŽ�Ă�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞĐƵĞŶƚĞ�ĚŝƐͲ
ŵŝŶƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐƚŽĐŬƐ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŶŽ͘��Ğ� ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� Ă�
ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĂƉƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂŶĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŐŝƌĂŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĚŽƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐ�ŝŶƚĞƌĞͲ
ƐĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƵŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�Ǉ�Ğů�ŵĞũŽƌĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ŵĞũŽƌĂ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘

�ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�Ğů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĞƐƟŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�
Ǉ�ƵďŝĐĂƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƐŝĚŽ�ƵďŝĐĂĚĂ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ĞůůŽ�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
WE^>��;&ŝŐ͘�ϮϯͿ͕�ĚŽŶĚĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĚşŐĂƐĞ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�
ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ƐŽďƌĞ�ŽƚƌĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ǌŽŶĂƐ�ĂƉƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐƵůƟǀŽ͘�>ŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͖�ĚŝĐŚĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐŝƌĄ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͖�ƐŝŶ�ĚĞĮŶŝƌ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƐĞƌ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�Ž�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĐŽŶĚƵĐŝƌĄŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŐĂŶĂĚŽ͘�
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ƵƐ
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ƋƵ
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E
ĂĐ
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ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
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ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŐŝƌĂŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ�Ǉ�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƵŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮͲ
ĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ�ĐŽŶĚƵĐŝƌşĂ�Ă�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�
ƋƵĞ�ĚĞŐƌĂĚĂƌşĂŶ�ŵĞŶŽƐ� ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�
ĂĐĐĞƐŽƐ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�ůŝŐĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐŝŶŽ�ŵĄƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉŽƌ�şŶĚŽůĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ͘�'ƌĄĮĐŽ�ĚĞ�/ŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�/ŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>

�ŽŵŽ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĞŶ� Ğů� WE^>͕� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐŽŶ͗
ͻ� EƵĞǀĂ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ
ͻ� 'ƵĂǇĂĐĄŶ
ͻ� �ƌƌŽǇŽ�zĂǆŝůĂŶ
ͻ� >Ă�dĠĐŶŝĐĂ��ŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ
ͻ� DĂŶĂŶƟĂůŝƚŽ�
ͻ� >Ă�>ƵĐŚĂ
ͻ� WŽǌĂ�ĚĞů�DĂĐŚŽ
ͻ� hŶŝſŶ�DĂǇĂ�/ƚǌĄ
ͻ� WŽǌĂ��ǌƵů
ͻ� sŝůůĂ�,ĞƌŵŽƐĂ
ͻ� ^ĂŶ�:ƵĂŶ�sŝůůĂ�EƵĞǀĂ

WĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂĚĞŶĂƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ƐĞ�ƵƟůŝǌſ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ�ůůĂŵĂĚŽ�ƚƌĂǀĞƐşĂ͘��>Ă�ƚƌĂǀĞƐşĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

ŚĂĐĞƌ�ĐĂŵŝŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂƚƌĂǀĞƐĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞƐĐŽŐĞ�ƵŶŽ�Ž�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ůşĚĞƌĞƐ��
Ǉ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉŝĚĞ�ĚŝďƵũĂƌ�ůŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘�>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƟĞŶĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�
ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĄƌďŽůĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ĞƚĐ͘�;�^/E��^͕�ϭϵϵϰͿ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�WE^>�ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĨƵĞ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐƚŽĐŬ�ƉŽƌ�ĐĂŵͲ
ďŝŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂƌƋƵĞ͘�

�ĂĚĞŶĂƐ�ĚĞ��ǀĞŶƚŽƐ
�ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞů�WE^>�Ǉ��K�K��^͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůĞĐŝĞƌŽŶ�ϲ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĂŐůƵƟŶĂŶ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐƋƵĞͲ
ŵĂƐ�ƐŽŶ͗

ͻ� �ǀĂŶĐĞ�WŽƌ�^ĞŐŵĞŶƚŽƐ

�ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
'ƵĂǇĂĐĄŶ�Ǉ�EƵĞǀĂ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ͕�ĞŶ�Ğů�ŶŽƌĞƐƚĞ�ĚĞů�WE^>͘��ĞĮŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞů�
ďŽƐƋƵĞ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŽƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͗�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ͕�ĐŽŶƟŶƵĂĚŽ�
ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ� ƚŽŵĂ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĨƌƵƚĂůĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ� ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ�ĐŽŶ�
ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�ƉĂƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�;&ŝŐ͘�ϮϰͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϰ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�ƉŽƌ�^ĞŐŵĞŶƚŽƐ
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ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ

ͻ� �ǀĂŶĐĞ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů

�ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĞƐƚĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƌŽĞƐƚĞ�ĚĞů�WE^>�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ƌƌŽǇŽ�zĂǆŝůĄŶ͕�>Ă�dĠĐŶŝĐĂ��ŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝĂ�Ǉ�DĂŶͲ
ĂŶƟĂůŝƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ� ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĂƌͲ
ďĞĐŚŽ�;ĚĞƐĐĂŶƐŽ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂͿ͕�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ͕�
ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ϯ�ĂŹŽƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚĞŶ�ƵŶĂ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů� ;ŐƵĂŵŝůͿ� ĚĞů� ĄƌĞĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂŶ�Ğů�ďŽƐƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ� ůĂ�ƟĞƌƌĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ�ŐƵĂŵŝů͕� ƌĞͲ
ŐƌĞƐĂŶĚŽ�Ă�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕�ůŝŵƉŝĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĨƵĞŐŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůͲ
ĞĐĞƌ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�;&ŝŐ͘�ϮϱͿ͘

������������

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂů

ͻ� �ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�hƐŽ�DƷůƟƉůĞ

�ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĞƐƚĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƌŽĞƐƚĞ�ĚĞů�WE^>�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�>Ă�>ƵĐŚĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�
Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ăů�ĞƐƚĂͲ
ďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŚŽƌƚĂůŝǌĂƐ�Ǉ�
ĨƌƵƚĂůĞƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ĞŶ�Ğů�ďŽƌĚĞ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�ĞŶ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�;&ŝŐ͘�ϮϲͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�ĚĞ�hƐŽ�DƷůƟƉůĞ
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

Conclusiones

ͻ� �ǀĂŶĐĞ�'ĂŶĂĚĞƌŽ

�Ɛ�Ğů�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ďŽƌĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĂ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞů�WE^>͕�ĞƐƉĞĐşͲ
ĮĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�WŽǌĂ�ĚĞů�ŵĂĐŚŽ͕�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞƐ�Ğů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
ĂŐĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵŶ�ďŽƐƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Ăů�ĐƵĂů�
ƐĞ�ůĞ�ĂƉůŝĐĂ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂŶƵĂů�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ͕ �ƉŽƐƚĞͲ
ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƉĂƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ŐĂŶĂĚŽ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĂ�;&ŝŐ͘�ϮϳͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ�'ĂŶĂĚĞƌŽ

ͻ� �ǀĂŶĐĞ���ŐƌşĐŽůĂͲ&ŽƌĞƐƚĂů

�ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�hŶŝſŶ�DĂǇĂ�/ƚǌĄ �͕Ğů�
ĐƵĂů�ƉŽƐĞĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ �͖Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶĞũŽ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů��KE�W�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ƐĞůĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĐĞĚƌŽ�Ǉ�ĐĂŽďĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵďŝĐĂďĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ�ǌŽŶĂ �͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ�Ăů�ĄƌĞĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂĚĂ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ƵŶĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ �͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƵƟůŝǌĂ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ�ƐĞĐƵŶĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐƵůƟǀŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�;&ŝŐ �͘ϮϴͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϴ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂͲ&ŽƌĞƐƚĂů
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ͻ� �ǀĂŶĐĞ���ŐƌşĐŽůĂͲ'ĂŶĂĚĞƌŽ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�WŽǌĂ��ǌƵů͕�sŝůůĂ�,ĞƌŵŽƐĂ͕�^ĂŶ� :ƵĂŶ�sŝůůĂŶƵĞǀĂ͕� ůĂƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶŝĐŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƚƵŵďĂ�Ǉ�ƋƵĞŵĂ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�Ğů�ďŽƐƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Ă�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�
ĂŶƵĂůĞƐ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�
ƵŶĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�ĚĞ�ĚŽďůĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�;&ŝŐ͘�ϮϵͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ��ǀĂŶĐĞ�ĚĞ�&ƌŽŶƚĞƌĂ��ŐƌşĐŽůĂ��ŽŵďŝŶĂĚŽ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ�Ğů� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�D&�t^� ;ϮϬϬϵͿ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶŽƚĂƌ�
ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐƌĞĐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘�
dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƵďŝĐĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨĞͲ
ďƌĞƌŽ�Ǉ�ŵĂƌǌŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůĂƐ�ĐŽƐĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�
ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐŝĞŵďƌĂ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�
Ǉ�ŵĂǇŽ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ�Ğů�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�ƵƟůŝǌĂ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ŵĂƌǌŽ͕�Ăďƌŝů�Ǉ�ŵĂǇŽ�ƉĂƌĂ�
ĂŵƉůŝĂƌ�ƐƵ�ŚĂƚŽ�ŐĂŶĂĚĞƌŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĨĞĐŚĂƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ŐĂŶĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĞŶŐŽƌĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘�
EĞĐĞƐŝƚĂƌĄŶ�ĚĞ�ƟĞƌƌĂƐ�ĐƵďŝĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽͲ
ŶĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�Ă� ũƵŶŝŽ� ͕�Ǉ�ƐŽŶ� ůŽƐ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�
ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�
ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐůƵǇĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ǉ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ĚĞů� ƉĂƌƋƵĞ� ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�Ă�ũƵŶŝŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ǉ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ƉƌŽƉŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƌ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞͲ
ŐƵŶĚĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐŝĞŵďƌĂ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘�;&ŝŐ͘�ϯϬͿ
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞů�WE^>͕�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝͲ
ĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�;&ŝŐ͘�ϯϭͿ͕�
ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŵĄƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�WE^>�ĐŽŵŽ͗�ƉĞŶͲ
ĚŝĞŶƚĞƐ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͕�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ��ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͘��>Ă�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�WE^>�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƐĞŶƚĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ďŽƐĐŽƐĂ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞͲ
ĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ŐĂŶĂĚĞƌŽ͘��ů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƌƵƚĂ��ĞƚŚĞů�ĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨƌŽŶƚĂů�Ǉ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ďĂŶĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ǀĂ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ǀĂŶ�ƵŶŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͘��Ŷ� ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƌƵƚĂ�Ăů�
EĂƌĂŶũŽ͕�ůŽƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂďĂŶŝĐŽ͕�ĠƐƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆͲ
ŝƐƚĞŶ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂůĞĚĂŹĂƐ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞŶ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŶŽƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌƵƚĂ�Ăů�ŶĂƌĂŶũŽ͕�ŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐĞŶƚĞ�ŝŶǀĂƐŽƌ�ƵƟůŝǌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƐ�ĚĞů�
ZşŽ�hƐƵŵĂĐŝŶƚĂ�ĞŶ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞů�WE^>͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ǌŽŶĂ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĠƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ͘��DŽǀŝůŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WE^>

&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ͘��ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ��ƉůŝĐĂĚŽ�Ăů�WE^>
&ƵĞŶƚĞ͗�D&�t^͕�ϮϬϬϵ
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ͻ� >ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƵďŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�WE^>�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůŽƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐ�Ǉ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ͖�ƋƵĞ�ĚĞͲ
ĨŽƌĞƐƚĂŶ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝĚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝͲ
ĐĂƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĞƐ�ƐŽŶ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝůşĐŝƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�
ƟĞƌƌĂƐ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�Ǉ�ƐŝĞŵďƌĂ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�ŝůĞŐĂůĞƐ͘

ͻ� >ŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀĠŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�WE^>�ŚĂĐŝĂ�ĚŽƐ�
ƵƐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽƐ�Ǉ�ƉĂƐƚŽƐ�ŐĂŶĂĚĞƌŽƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�ĂƌͲ
ďƵƐƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͘

ͻ� >ĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�
ƐŽŶ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ� ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐƵͲ
ĞƌƉŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ăů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐͲ
ĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�Ǉ�ƉŽƌ�şŶĚŽůĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƟǀŽ�ƋƵĞ�ĚĂƌĄŶ�ƉĂƐŽ�
Ă�ǌŽŶĂƐ�ŐĂŶĂĚĞƌĂƐ͘

ͻ� >ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞďĞŶ� ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ� ĞŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƐ�Ǉ�ŵŝͲ
ŐƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ă�ůĂ�ƉŽͲ
ďůĂĐŝſŶ�ǇĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĞƐƚĂƌ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ă� ůĂ� ƌĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƐƋƵĞƐ�Ǉ� ĨŽͲ
ŵĞŶƚŽ�Ă� ůĂ�ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�ĂŐƌşĐŽůĂ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ŶŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲĐƌĠĚŝƚŽƐ�Ǉ� ĨŽŶĚŽƐ� ƌĞǀŽůǀĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌşĂŶ�Ă�
ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ͘�
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�ĂƵƐĂƐ�Ǉ��ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�E
ĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞ�>ĂĐĂŶĚſŶ

ͻ� �^/E��^͕�;ϭϵϵϰͿ͘�͞DĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�WĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂƐ�Ǉ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�ʹhŶ�WƌŽĐĞƐŽ�
� ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�dĞſƌŝĐŽͲWƌĄĐƟĐŽͲ͘͞ �WĄŐ͘�ϭϳ

ͻ� ����͕�;ϮϬϬϵͿ͘�͞�ƵƌƐŽ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌŝŽ�ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ��ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�
� �ĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�;Z���нͿ͗�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ͟��WĄŐ͘�ϱϵ

ͻ� �ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ��ůĞŵĂŶĂ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�;ϮϬϬϲͿ͘�͞'ŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ��ĞŵŽĐƌĄƟĐĂ�ĐŽŶ�
� �ƋƵŝĚĂĚ͘͟ �DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ��&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�WĄŐ͘�ϳ

ͻ� &�E͕�;ϮϬϬϱͿ͘�͞WůĂŶ�DĂĞƐƚƌŽ�ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ�WĂƌƋƵĞ�EĂĐŝŽŶĂů�^ŝĞƌƌĂ�ĚĞů�>ĂĐĂŶĚſŶ͘͟ �
� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�WĄŐ͘�ϯϳ

ͻ� 'ŽĚĞƚ͕�;ϭϵϵϵͿ͘�͞�Ğ�ůĂ��ŶƟĐŝƉĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ĐĐŝſŶ͗�DĂŶƵĂů�ĚĞ�WƌŽƐƉĞĐƟǀĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘͟ ��
� �>&�KD�'���ĚŝƚŽƌĞƐ�^͘�͘�WĄŐ͘�ϯϯ

ͻ� 'ſŵĞǌ͕�;ϮϬϬϳͿ͘�͞>Ă�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�&ŽƌŵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�WŽůşƟĐĂƐ�WƵďůŝĐĂƐĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘͟ ��
� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ʹ^�'�W>�EͲ͘�WĄŐƐ͘��
� ϭϮͲϭϲ

ͻ� /ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ZĞĐƵƌƐŽƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ��ŵďŝĞŶƚĞ�;/�ZE�Ϳ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ZĂĨĂĞů��
� >ĂŶĚşǀĂƌ�;hZ>Ϳ�Ǉ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�/ŶĐŝĚĞŶĐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů�;//�Ϳ͕�ϮϬϬϲ͘�͞WĞƌĮů��
� �ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͗�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘͟ ��
� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�ϮϱϬ�ƉĄŐŝŶĂƐ

ͻ� hZ>͕�/�ZE�͘�;ϮϬϬϵͿ͘��͞WĞƌĮů��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͗�ůĂƐ�ƐĞŹĂůĞƐ�
� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘͟ �^ĞƌŝĞ�WĞƌĮů��ŵďŝĞŶƚĂů�EŽ͘�ϭϭ͕��
� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�ϯϮϬ�Ɖ͘

ͻ� D&�t^͕�;ϮϬϬϵͿ͘�͞'ƵĂƚĞŵĂůĂ͗�WĞƌĮů�ĚĞ�DĞĚŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ͟�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�WĄŐ͘�ϮϲϮ

ͻ� ZĂŵŽƐ͕�s͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�͞WƌŽƉƵĞƐƚĂ��ŽƌƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƟĮĐĂĐŝſŶ��
� ƉĂƌĂ�ůĂ�>şŶĞĂ��ĂƐĞ�dŝĞƌƌĂƐ��ĂũĂƐ�ĚĞů�EŽƌƚĞ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘͟ �dĂůůĞƌ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
� >şŶĞĂ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ��ĞĨŽƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƟĞƌƌĂƐ��ĂũĂƐ�ĞŶ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�
� ,ddW͗ͬͬttt͘'h�d���Z�KE͘KZ'ͬ/E��y͘W,W͍KWd/KEс�KDͺ�KEd�EdΘs/�t�
� с�Zd/�>�Θ/�сϴϴΘ/d�D/�сϵϰΘ>�E'с�^

ͻ� ZŽũĂƐ͕�K͘�;ϮϬϭϬͿ͘�͞ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĨŽƌĞƐƚĂů͕�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�
� ĚĞů�ďŽƐƋƵĞ�ĞŶ�ƐĞŝƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ĂŶ��ŐƵƐơŶ��ĐĂƐĂŐƵĂƚůĄŶ͕�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͟�
� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�^ĂŶ��ĂƌůŽƐ�ĚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�WĄŐ͘�ϰϳ

ͻ� ^�'�W>�E͕�;ϮϬϬϴͿ͘�͞sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�DƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�Ǉ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�sŝĚĂ�ĚĞ�^ƵƐ��
� ,ĂďŝƚĂŶƚĞƐ͟�WĄŐ͘�ϱϯ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗��,ddW͗ͬͬttt͘^�'�W>�E͘'K�͘'dͬϮ͘Ϭͬ/E��y͘
� W,W͍KWd/KEс�KDͺZ�DK^/dKZzΘ/d�D/�сϮϳϰ�

ͻ� ^�'�W>�E͕�;ϮϬϭϬͿ͘�͞1ŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�WŽďƌĞǌĂ�Ǉ�WŽďƌĞǌĂ��ǆƚƌĞŵĂ�ƉŽƌ�DƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ��
� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͟�ǁǁǁ͘ƐĞŐĞƉůĂŶ͘ŐŽď͘Őƚ�

Bibliografía



46

�Ă
ƵƐ
ĂƐ
�Ǉ
��
ŐĞ
Ŷƚ
ĞƐ
�Ě
Ğ�
ůĂ
��
ĞĨ
Žƌ
ĞƐ
ƚĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
Ŷ�
Ğů
�W
Ăƌ
ƋƵ

Ğ�
E
ĂĐ
ŝŽ
ŶĂ

ů�^
ŝĞ
ƌƌ
Ă�
ĚĞ

�>
ĂĐ
ĂŶ

Ěſ
Ŷ


