
D/E/^d�Z/K����^�j���ʹ &hE�^��ʹ &hE����K�E��/KE�>����^�j��

/>h^dZ/^^/DK�^�E,KZ�WZ�'K�/ZK�

WƌĞŐĆŽ��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϭͬϮϬϭϵ ʹ h�^'͗�ϮϱϱϬϬϬ
WƌŽĐĞƐƐŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ŶǑ�ϮϱϭϬϬ͘ϬϬϴ͘ϭϱϲͬϮϬϭϵͲϱϬ

���/'/d�>� �Z�^1>/�� ͕� ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ ŶŽ� �EW: ƐŽď� Ž� Ŷ͘Ǒ�
ϯϯ͘ϳϲϲ͘ϯϲϱͬϬϬϬϭͲϴϬ͕�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�Ğŵ��>E�ϯϭϰ�ďůŽĐŽ�͚�͛�ƐĂůĂ�ϮϬϵ�ʹ �ƐĂ�EŽƌƚĞ�Ͳ �ƌĂƐşůŝĂͬ��&͕��ƌĂƐŝů͕�
��W͗� ϳϬϳϲϳͲϱϰϬ ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞ;ϲϭͿ� ϵϴϭϰϰͲϰϱϰϭ͕� ƉĞůĂƐ� ƌĂǌƁĞƐ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ�
ĞǆƉĞŶĚŝĚĂƐ͕�ǀĞŵ͕�d�DW�^d/s�D�Ed�͕�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů͕�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�

/DWh'E���K��K���/d�>

Ğŵ� ĨĂĐĞ� ĚĂ� Z�^dZ/d/s/����� ƋƵĞ� ŽďƐƚĂ� Ă� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŵĂŝƐ� ǀĂŶƚĂũŽƐĂ� ƉĞůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĨĂǌ�ƉĞůĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞǆƉŽƐƚĂƐ͘

ϭ͘ ���d�DW�^d/s/�����

�� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ŝŶƐƚĂ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� Ž� �ĂƉşƚƵůŽ� ŶΣ� ϮϮ͘ϱ ĚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĞĚŝƚĂů� ƉƌĞǀġ� Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ ĚŽ�ĂƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�ϯ;dZ�^Ϳ ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
Ą�ĚĂƚĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�
ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶŽ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶŽ��ĚŝƚĂů͘ �� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ĨŽƌŵĂ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ͕� ƉĞůŽ� ĞͲŵĂŝů� ĐƉůΛĨƵŶĂƐĂ͘ŐŽǀ͘ďƌ ŽƵ� ƉŽƌ� ƉĞƚŝĕĆŽ� ĚŝƌŝŐŝĚĂ� ŽƵ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚĂ�ŶŽ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�^ZdsE͕�YƵĂĚƌĂ�ϳϬϭ͕��Ě͘�WKϳϬϬ͕�ϭǑ�ĂŶĚĂƌ͕��ƌĂƐşůŝĂͲ�&͘ dĞŶĚŽ�
ƐŝĚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� Ă� ĚĂƚĂ� ĚĞ� Ϭϰ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ� ϮϬϭϵ� ;YƵĂƌƚĂͲĨĞŝƌĂͿ͕� ƉĂƌĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚĂ�
ƐĞƐƐĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� Ž� ƉƌĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ŽĨĞƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĂ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ͕� ĨŝŶĚĂ� Ğŵ� Ϭϯ� ĚĞ�
ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƐƵĂ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

Ϯ͘ WZ�>/D/E�Z�����&�/dK�^h^W�E^/sK���/DWh'E���K

ZĞƋƵĞƌ͕� Ğŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌĞŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƌĂǌƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ͕ Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀĂ ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Α�ϮǑ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬϵ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ͕�
ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ�ƵƌŐĞŶƚĞ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ŐƌĠŐŝŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�
ĚĂ�hŶŝĆŽ�;Ăƌƚ͘Ϯϭ͕�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ϯϲͬϭϵϵϱͿ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�
Ğ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� >/D/E�Z͕� Ă� ƐƵƐƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ͘

�ŽŵŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ƐĞ� ƌĞƋƵĞƌ� Ă� Z�&KZDh>���K ĚŽ� ĞĚŝƚĂů͕� ĞƐĐŽŝŵĂŶĚŽ� ŽƐ�
ǀşĐŝŽƐ� ŶĞůĞ� ĐŽŶƚŝĚŽƐ͕� ǀşĐŝŽƐ� ĞƐƐĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĚĂ�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ĂĐĂƌƌĞƚĂŶĚŽ͕� ĐŽŵ� ŝƐƐŽ͕� ƉƌĞũƵşǌŽ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ� Ğ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ͕ ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�



ĂďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
;Α�ϰǑ͕�Ăƌƚ͘Ϯϭ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯͿ͘

ϯ͘ ���E���^^/��������Z�&KZD���K���/d�>

dŽƌŶĂͲƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� Ă� &ƵŶĚĂĕĆŽ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� >ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕ ƉƌŽŵŽǀĞ�
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�WƌĞŐĆŽ��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŽďũĞƚŽ͗�

³2� REMHWR� GD� SUHVHQWH� OLFLWDomR� p� D� HVFROKD� GD� SURSRVWD� PDLV� YDQWDMRVD� SDUD� D�
FRQWUDWDomR�GH�VHUYLoRV�GH�)iEULFD�GH�6RIWZDUH��SDUD�GHVHQYROYLPHQWR��PDQXWHQomR�H�
VXVWHQWDomR�GH�VLVWHPDV�SDUD�DWHQGHU�DV�QHFHVVLGDGHV�GD�)81$6$��GH�DFRUGR�FRP�DV�
HVSHFLILFDo}HV��SDGU}HV�WpFQLFRV�GH�GHVHPSHQKR�H�TXDOLGDGH�HVWDEHOHFLGRV�QR�7HUPR�
GH� 5HIHUrQFLD� H� HP� VHXV� DQH[RV�� OLPLWDGRV� DR� TXDQWLWDWLYR� Pi[LPR� HVWLPDGR� H� VHP�
JDUDQWLD�GH�FRQVXPR�PtQLPR�´

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� Ž�ĞĚŝƚĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƐ� Ğŵ� ĐůĄƵƐƵůĂƐ� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂŵ�ƉŽƌ�
ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ĂďĂůĂƌ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƌƚĞŝĂŵ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ĞůĞƐ͕� Ă� ďƵƐĐĂ� ƉĞůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ� ǀĂŶƚĂũŽƐĂ͘��Ğ� ŝŶşĐŝŽ͕� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĂŵ�ŝŶĐŽŶŐƌƵġŶĐŝĂƐ�ŶŽƐ�ƐƵďŝƚĞŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�Ă�ĐŽŵĞĕĂƌ�
ƉĞůŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ϵ͘ϭϭ͘ϲ͕�ǀĞũĂͲƐĞ͗

͞ϵ͘ϭϭ͘ϲ͘�^ĞƌĄ�ĞǆŝŐŝĚŽ�ĚŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗

�P v�G�����í��G���G����û��G�G��������G��G���������� �ï�����G�����G���G����G

����������G ������G ���G ����û��G ��G ���������G �G ������G ��G �ó���G ��G �����í�G

���������G ��G y������G ��G tï������G ��G zpzwSG ���G ����G ���������G ��G ����G

��ç�����G ��G �������G ��������G �������������G ���G ����û��G �G ������������G

��G

�P hG jvtwyv}hÍÉvG khzG wyÇ{pjhzG kl}ltG zlyG hjvtwhuohkhG khzG

jly{pmpjhÍÛlzG}ÇspkhzGjttp uÓ}lsGYG��G�����G���G�����¡����G�����ï�G

��G���������íé�G��G���������íû��G�ç�����SG���G����������G����G��ç�����G���G

ç����G��G���������G��������G����G���������íé�GjttpG�ó���GYG�GtwzUGiyG�ó���G

mU

�ƌŝƚĠƌŝŽƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ�KďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ʹ dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ϮϬ͘ϴ

K;ƐͿ� ĂƚĞƐƚĂĚŽ;ƐͿ� ͬĐĞƌƚŝĚĆŽ;ƁĞƐͿ� ͬ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ;ƁĞƐͿ� ĚĞǀĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ŶĂ� ĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶƚĞƌ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĚŽ;ƐͿ�
ĞŵŝƚĞŶƚĞ;ƐͿ�Ğ�ĂƚĞƐƚĂƌ�Ă�ďŽĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�
Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝƚĞŶƐ͗�



¾ l�����ð����G��G���������������G��G�������b

¾ j�������íé�G��G���G�����G������������SG��G�ó����SGZU[WWGO��ð�G

���G �G ������������PG ������G ��G ���íé�G ��G ������G ��G �ç�����G ��G

��������G ���G ����������G hzwSG qh}hSG qh}hzjypw{G �G wowSG

���������G �G ���������������SG ����������íé�SG �������íé�G

���������G�G���������G��G��������G���G����G��G�����G��G�����G

v�����UG

h�G ������͕� ŵĞƌĞĐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ� ƚƌĂǌ�
ĐŽŶƐŝŐŽ� ĐůĄƵƐƵůĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ� Ă� ĚŝƐƉƵƚĂ͕� ĞŶƐĞũĂŶĚŽ� E���^^�Z/�D�Ed� ŶĂ�
ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ƵŵĂ� ŽĨĞƌƚĂ� ǀĂŶƚĂũŽƐĂ͕� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĂůŝũĂ�
'Z�E���W�Zd���K�D�Z���K���W��/d��K�;Yh�^��ϵϬйͿ Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͘�

�Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ƌĞŐƌĂƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƉĞŝƚĞŵ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ǀĂŶƚĂũŽƐĂ�ƉĂƌĂ�
Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ʹ ĞƐƐġŶĐŝĂ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚŽƌŶĞŝŽƐ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͘��ƋƵĞůĂƐ�
ƋƵĞ�ŵĂĐƵůĞŵ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�^�K�/Es�>/��^͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�Ă�>Ğŝ�ĂƵƚŽƌŝǌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂĕĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĐŽŵ�Ž�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͘

sĞũĂŵŽƐ Ž�ƋƵĞ�Ěŝǌ�Ă�ďŽĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĞ�DĂƌĕĂů�:ƵƐƚĞŶ�&ŝůŚŽϭ�͗�

ˈvG ���G ��������ù���G ���G��G �����������G ��G ������G ������ç����G ����G ����íé�G ��G

��������G���������UGz�G�����G����ð�����G���é�G��G�é�G���������SG ����G��������çG��G����G

��G������íé�G���G�G����������G�����çG�������UGy����������G��G����ð�����G������ç����G����G

���������G�G����íé�G��G��������G����G���������SG���é�G���ç�����G�����G��G��ç������G���SG

�����G�������������SG�����������G�G���ç���Gˈ�����������ˉG��G������íé�ˉ

�ƐƐŝŵ͕�ǀĞũĂŵŽƐ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚŽ�Ͳ dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

YWU`GT ˈv�G�����í��G���G����û��G�G��������G��G����������G �ï�����G�����G ���G

����G����������G������G���G����û��G��G���������G�G������G��G�ó���G��G�����í�G���������G

��G y������G ��G tï������G ��G zpzwSG ���G ����G ���������G ��G ����G ��ç�����G ��G �������G

��������G�������������G���G����û��G�G������������GjttpG�ó���GYG��GtwzUiyG�ó���GmUG

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

XG��Gj�����ç����GæGs��G��Gs�����íû��G�Gj��������Gh��������������SGXXÀGl�SGzé�Gw����aGk���ï����SGYWW\SG�UG]Z

�Ğŵ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ��DD/�EşǀĞů�Ϯ�ŽƵ�DW^͘�Z�ŶşǀĞů�& ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
E�K� '�Z�Ed�D Ă� ĞƐƚĞ� ſƌŐĆŽ� ƋƵĞ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� Ğ� ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ� ƉŽƐƐƵĂ� Ƶŵ� ƐĞůŽ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ͕�
ĂůĠŵ ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĐŚĂĕĂĚĂ�ƉĞůĂ��ŽƌƚĞ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͊

͞�ŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�s͘�E�^�>/�/d��O�^����^�Zs/�K^����^K&dt�Z�͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞǆŝŐŝƌ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;ŽƵ�͚ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ͛Ϳ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ �DD/ ŶşǀĞů�Ϯ



Kh DW^͘�Z ŶşǀĞů� &͕� ĐŽŵŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� Ă�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞ�ĚĄ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘

DĂƐ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ƵŵĂ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ;ĐŽŶĨŽƌŵĞ�dZ�͞Ě͟�Ϳ�ĂĨŝƌŵĂŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƚĞƌĄ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�

ϭ�;ƵŵͿ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�WDWͬWD/�;WƌŽũĞĐƚŝ�
DĂŶĂŐĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬWƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ͕�
ϭ�;ƵŵͿ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�^�:W�;^ƵŶ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�:ĂǀĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƌͿ͕�
ϭ�;ƵŵͿ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�W,W�;�ĞŶĚ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ��ŶŐŝŶĞĞƌͿ͘�

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ� Ƶŵ� ĚĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƚĂů�
ŶşǀĞů�ƌĞĨůŝƚĂ�ĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�
ƌĞĂů� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ĂƌƚĞĨĂƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ͘͟� ;ŐƌŝĨŽƐ� ŶŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂůͿ��ĐſƌĚĆŽ�ŶΣ�ϴϱϰͬϮϬϭϯ�ʹ WůĞŶĄƌŝŽ

�� ďĞŵ� ĚĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ĂƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� �DD/� ŽƵ� DW^͘�ƌ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ŽďƚŝĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă�
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ� ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŽƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ ;�DD/Ͳ��s͕� �DD/��Y� ŽƵ� �DD/Ͳ^s�Ϳ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝŶĚŽ� Ă�
ĞŵƉƌĞƐĂ� ƚĂů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ͕� ŝƐƚŽ� ŶĆŽ� ĂƐƐĞŐƵƌĂ� Ă� ĞƐƚĞ� ſƌŐĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ� ƚĞŶŚĂ� ƌĞĂŝƐ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƉŽŝƐ� ƚĞƌ�Ž�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ� ƚġͲůŽ͕�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�
ŶĂĚĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͘

dƌĂŶƐƉĂƐƐĂĚĂ�ĞƐƚĂ�ďĂƌƌĞŝƌĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ŐĞƌġŶĐŝĂ� Ğ� ĚĞ�
ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ƉĞƌĨĂǌĞŶĚŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� Ğ� ĞƐƚĄ�
ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ďƵƐĐĂƌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚĂƐ͕�Ž�ĂƚŝŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ� Ġ� Ă� ��>/D/d���K� ��� hD� E1s�>� �^W��1&/�K� ��^�
��Zd/&/���O�^͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͕�EşǀĞů�Ϯ�ƉĂƌĂ��DD/͕�Ğ�EşǀĞů�͚&͛�ƉĂƌĂ�DW^͘�Z͕�ĂůŝũĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�
ĚĞ�ϴϴ͕ϱϬй�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͘�sĞũĂͲƐĞ͗�

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŚĄ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ϴϵ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŵ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ��DD/�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�ŶŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ��DD/�EşǀĞů�Ϯ ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�E�K��,�'����ϱϬй�
�K�hE/s�Z^K�����DWZ�^�^�Yh��WK^^h�D�Ă��ĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�

:Ą� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� Ă� �ĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�DW^͘�Z� Ž� ƋƵĂĚƌŽ� Ġ� ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ͕� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŶƵŵ�
ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�Ϯϭϲ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ϮϮ�ƉŽƐƐƵĞŵ�DW^͘�ƌ�EşǀĞů�&͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�D�/^����ϴϴй�
����y�>h^�K�����DWZ�^�^���Zd/&/����^͊͊͊�

�ƐƐŝŵ�ƐĞŶĚŽ͕�ŚĄ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϬϱ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉŽƐƐƵŝĚŽƌĂƐ�ĚĞ��ĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�
DW^͘�ƌ� Ğ� �DD/͕� ĚĂƐ� ƋƵĂŝƐ� E�D� dK��^� ^�K� �DWZ�^�^� WZ/s���^� ʹ ƐĞŶĚŽ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ĚŝŵŝŶƵŝ�Ž�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͘��ĞƐƚĂƐ͕�^KD�Ed��ϱϴ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ��DD/�EşǀĞů�Ϯ�ŽƵ�DW^͘�Z�EşǀĞů�&͘�



�h^dK�D��/K�W�Z���DWZ�^�^�^�'h/Z�D��^d�^�DK��>K^

ϭ�Ͳ WŽƌƋƵĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ��DD/�Ġ�ƚĆŽ�ƉĞƋƵĞŶŽ͍

Ϯ� ʹ dĞŵŽƐ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϰ͘ϬϬϬ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� Ğ�ŵĞŶŽƐ� ĚĞ� ϭϬй� ĚĞƐƚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƉĂƐƐĂƌĂŵ ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ��DD/�ŽƵ�DW^͘�ƌ

ϯ�ʹ KŶĚĞ�ĞƐƚĄ�Ž�ĨĂƚŽƌ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŽďƚĞƌĞŵ�Ž��DD/�ŽƵ�DW^͘�ƌ͍

WĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ ;ĂƚĠ�ϭϬϬ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐͿ�Ğ�ĨĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ZΨ�ϱϬ�ŵŝůŚƁĞƐ͘

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ��DD/͗

¾ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͘
¾ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͘
¾ ZĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�;ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽͿ͘

DĠĚŝŽ�ƉŽƌƚĞ ;ĂƚĠ�ϱϬϬ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐͿ�Ğ�ĨĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZZ�ϱϬ�Ă�ZΨ�ϭϬϬ�ŵŝůŚƁĞƐ͘

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ��DD/͗

¾ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͘
¾ WƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�͞ŵĂŶƚĞƌ͕͟�ƉŽƵĐŽ�ĨŽĐŽ�ŶŽ�͞ĞŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͘͟
¾ 'ĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĐŽŵ�ďĂŐĂŐĞŵ�ĚĞĨĂƐĂĚĂ͘

'ƌĂŶĚĞ�ƉŽƌƚĞ ;ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϱϬϬ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐͿ�Ğ�ĨĂƚƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ZZ�ϭϬϬ�ŵŝůŚƁĞƐ͘

WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ��DD/͗

¾ �DD/�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂůŝŶŚĂĚŽ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘
¾ 'ĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĐŽŵ�ďĂŐĂŐĞŵ�ĚĞĨĂƐĂĚĂ͘
¾ �ŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘
¾ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͘
¾ ZĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�;ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽͿ͘�

K�ŵŽĚĞůŽ��DD/�Ġ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ĚŽ�
ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�

'ĞƌĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ĐƵƐƚŽ� ĨŝĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ZΨ� ϮϬϬ� ŵŝů� Ă� ZΨ� ϭ� ŵŝůŚĆŽ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ĚĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘



�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�DW^͘�ƌ͕�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĂƚĠ�h^Ψ�ϰϬϬ�
ŵŝů͕� Ğ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ŶĆŽ� Ġ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ� Ž� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƚŽƌŶĂƌ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘�

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ�͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ƚĞŵƉŽ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐŚĞŐĂƌ�ĂŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�
ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ͘�

�ŽŵŽ�ĞŶƚĆŽ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă��DW>���KDW�d/d/s/���� ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ��>/:�E�K�D�/^����
ϮϬϬ� �DWZ�^�^ ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ� Ğ� ŝŵďƵşĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� K&�Z���Z�
^�Zs/�K^����Yh�>/����͍�

� &hE�^� ĞƐƚĄ� ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� Ğ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŝůĞŐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�;ŝŶǀĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ƉſƐͲŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽͿ͘�

/ŵƉŽƌƚĂ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ� ƋƵĞ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ƚĞŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ĨĂƐĞ� ĚĞ�
�KEdZ�d���K͕�ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂ�ĚĂ� >Ğŝ� ĚĞ� >ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ǀĞĚĂ� ƚĂŝƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ŶĂ� ĨĂƐĞ�ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂ͕�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĞǆŝŐŝƌ� ƚĂŝƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨĂƐĞ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕ ƚŽƌŶĂ� Ž� ĐĞƌƚĂŵĞ� ŝŶſĐƵŽ͕�
ƚŽƌŶĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ŝŶĂƚŝŶŐşǀĞů� ƉŽƌ� ĞƐƚĞ� ſƌŐĆŽ͕� ŽŶĞƌĂŶĚŽ� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞŵĞĚŝĂƌ�Ă�ŝŶĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�ƚĂů�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƚĞƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ŽƵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͘�

KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�E�E,hD�� �DWZ�^�� �D� d�DWK� ,��/> ʹ �� ^�D� 'Z�E��� �/^W�E�/K�
&/E�E��/ZK�ʹ ĂŽ� ƐĞƌ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ� Ğ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵĂ� �DD/�EşǀĞů� Ϯ� ŽƵ�
DW^͘�Z� EşǀĞů� &͕� ũĂŵĂŝƐ� ŽďƚĞƌĄ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͕� Ğ� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� E�K� WK��Z�� ^�Z�
�KEdZ�d����W�>K�MZ'�K͘

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�Ž�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂŵƉůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�^��W�ZW�dh�͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�
ĂĚŝĂŶĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŽĐŽƌƌĞƌĄ͘�

EĞƐƐĂ�ƐĞŶĚĂ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ��DD/�EşǀĞů�Ϯ�ĞͬŽƵ�DW^͘�ƌ͕�EşǀĞů�&͕�ŶĆŽ�ƐĞ�
ĂƉůŝĐĂŵ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ� ůĞŐĂŝƐ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ĚĞ�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ƋƵĞ�ƚĂů�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĂĨƌŽŶƚĂ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϯϬ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ʹ ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶũĂ�Ă�
ĨĂƐĞ�ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂ͘�

WŽƌ�ſďǀŝŽ� ƚĂŝƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ��/E���Yh��D�^��Z���^�^K����&�^������KEdZ�d���K
ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� />�'�/^͘� sĞũĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ϱϱ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐůĄƵƐƵůĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂŵĂƌƌĂĚĂƐ�ĂŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ͘��ƐƐŝŵ͕� ŝŶĞƋƵşǀŽĐŽ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ŶŽ� ĂƚŽ� ĚĞ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ĞƐƚĄ� �dZ�>��K� �K�
/E^dZhD�EdK��KEsK��dMZ/K͘

ˈh��UG\\UG

�pG T ��G ������íé�G ��G ��G �����G ���G �G ���������G ��G �G ��������SG ��G

�������G�GæG��������G��G���������G��������b

WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝũĂ�ŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ��DD/�ŶşǀĞů�Ϯ�ĞͬŽƵ�DW^͘�ƌ�
ŶşǀĞů� &͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶşǀĞů� ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽ ƐĞũĂ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ� ĐŽŵ�
ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ũƵŶƚŽ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ͕�Ž�ƋƵĞ�Ă�&hE�^� E�K�WK^^h/͘



EĞƐƐĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ� Ž� �'�Ed�� Wj�>/�K� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐĂƌŐĂ� ŝŶĞƐĐƵƐĄǀĞů� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ĂĕƁĞƐ͕� ƐĞũĂŵ� ĞůĂ� ĐŽŵŝƐƐŝǀĂƐ� ŽƵ�
ŽŵŝƐƐŝǀĂƐ͗�

ˈvG ����������G �����¡��G ������G ������G ����������aG �������SG ������SG �������G �G �������G ���G �G

����������G��G���������¡��G�����G��������G����������GO���G��������G��G�íé�G������G��G������PG����G

��G���������UGh����SG�G������íé�G������G�é�G�ùG�G���G�����G����������G���G���G�íé�SG���G����ï�G

�G ���G ��G �����G ��G �����G ��G ��������G �G �����íé�G ����������G �G �é�G �G ��¡SG ������G ����G �����G ���G

������ð����UG h�G ��G �������G ��G ��ç������G ��G �����íû��SG �G ����������G �������G����G ��ð�G ������aG

�����������SG����������G�G��������UG

u�G�������SG�G���������������GïG�����íé�G

���G����G���������G����G��������������SG���G���G����G��G�������G�����ó¡�UGl�G������G�����SG�G

��������������G�����G����G�����ó¡�UGOUUUPGY

�ǀŝĚĞŶƚĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƚĂů�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ���/>�'�>͕�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂ�^�Z��yd/ZW�����K���/d�>͕�
Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�ĐĂƉƵƚ͕�ĚĂ��ĂƌƚĂ�DĂŐŶĂ͘�

^Ğ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌ� ĚĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĨŽƌ� ĚĂĚĂ� Ă� ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞǆŝŐŝƌ� ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀŽ� ǀĂŝ�ŵĂŝƐ� Ğ�
ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͘��ƐƐŝŵ�Ġ�ƋƵĞ͕�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂŶĚŽ͕�ĂŽ�ĞǆŝŐŝƌ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝǀŝĚĞ�ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğŵ�ĚĞǌ� ŶşǀĞŝƐ͕� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĞ� Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�
ƌĞĚƵǌ͕�ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ĚĞǌ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ ĂƵŵĞŶƚĂ�Ğŵ�ĚĞǌ�Ž�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀŽ͘�

�� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ƉŽĚĞ� ĂƚĠ� ƉĂƌĞĐĞƌ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� Ğ� ŝŶŽĐĞŶƚĞ� ĂŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ŵĞŶŽƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƚĞ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĂůĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂƚŽ͕�ŵĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞǀĂƐƚĂĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ž�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞŝƚŽ͘�EĆŽ�Ɛſ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ĞǆĐůƵşĚŽ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ŵĂƐ͕�
Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĐĂƐŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ƚĞƌĄ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĂƚĠ� ƐĞƌ� ƉĞŶĂůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ŶĆŽ� ĐƵŵƉƌŝƌ� Ž�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĞƐĚƌƷǆƵůŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĞƵ͘�

�ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ƐĞƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ůŝĐŝƚĂŵ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘� dĂů� ĨĂƚŽ� Ġ� ŝůĞŐĂů� Ğ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂ� Ž�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞƐƐĞ�ƚŝƉŽ�ŶŽƐ�ĞĚŝƚĂŝƐ͘�

^ĞƌĄ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ſƌŐĆŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�Ġ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƚĂŵĂƌ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ� ĞǆŝŐŝŶĚŽ͍� �� &hE�^� ƉŽƐƐƵŝ� ŶşǀĞů� ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ� ŝĚġŶƚŝĐŽ� ;ĂŽ�ŵĞŶŽƐ� ƉĂƌĞĐŝĚŽͿ� ĂŽ� ƋƵĞ�
ĞǆŝŐĞ͍�YƵĂů� ĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� ĐŽŵƉĂƚşǀĞů� ĐŽŵ��DD/� ʹ EşǀĞů� Ϯ� ŽƵ�DW^͘�ƌ�ʹ
EşǀĞů� ͞&͍͟� �ǆŝƐƚĞ� ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ůĞŐĂů� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ;ƐĂďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ͊͊͊Ϳ͍� �ƐƚĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ͕�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ͕�ŶĆŽ�ƚĞŵ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ͘���ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�
ŚĂďŝůŝƚĂƌŝĂ�Ž�ſƌŐĆŽ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ůĞŐĂů�ƉĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͘�

sĞũĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�d/�ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶŽƵ�ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͗

�5HQDWR�*HUDOGR�0HQGHV��/HL�GH�OLFLWDo}HV�H�FRQWUDWRV�DQRWDGD��SiJ���������HGLomR�



¾ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƐĂƐ��DD/͗�

EşǀĞů��DD/ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ й
>ĞǀĞů�Ϯ ϰϱ ϱϬ͕ϲй
>ĞǀĞů�ϯ ϯϲ ϰϬ͕ϰй
>ĞǀĞů�ϰ ϭ ϳ͕ϵй
>ĞǀĞů�ϱ ϳ ϳ͕ϵ
dKd�> ϴϵ ϭϬϬй

&ŽŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŵŵŝŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ĐŽŵͬ

¾ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�DW^͘�ƌ͗
EşǀĞů�DW^͘�ƌ YƵĂŶƚŝĚĂĚĞ й
EşǀĞů�' ϭϭϳ ϱϰ͕Ϯй
EşǀĞů�& ϲϰ Ϯϵ͕ϲй
EşǀĞů�� ϵ ϰ͕Ϯй
EŞǀĞů�� ϭ Ϭ͕ϱй
EşǀĞů�� ϮϮ ϭϬ͕Ϯй
EşǀĞů�� Ϭ Ϭ͕Ϭй
EŞǀĞů�� ϯ ϭ͕ϰй
dKd�> Ϯϭϲ ϭϬϬй
&ŽŶƚĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽĨƚĞǆ͘ďƌͬŵƉƐďƌͬĂǀĂůŝĂĐŽĞƐ͍ͬƐĞĂƌĐŚͺϮĨϱϳϭсĞŵƉƌĞƐĂƐйϮϬĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ

ZĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĐĂƐŽ ĚĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� />�'�>� ĚŽ� ŶşǀĞů� ͞&͟� ĚŽ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ� �DD/ Ă�
&hE�^� ĞǆĐůƵŝƵ�ƋƵĂƐĞ�ϱϬ͘ϲй ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͊͊͊

EKs�Ed��WKZ���EdK���^��DWZ�^�^���Zd/&/����^�EK��Z�^/>�E�K� WK^^h�D�K�
E1s�>��y/'/�K�W�>K�&hE�^�͊͊͊

WĂƌĂ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ��DD/�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶşǀĞů�Ϯ ĂůŝũĂ�ŵĂŝƐ�ĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�
ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ �ƐƚĞ�ĨĂƚŽ�Ġ�/DW�Z�K�s�> ƐŽď�Ă�ſƚŝĐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ǀĂŶƚĂũŽƐĂ͘

�� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŶşǀĞŝƐ� Ğ� ĚĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ġ� ĂďƵƐŝǀĂ� Ğ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Z�^dZ/d/s�͕�
ƉŽŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�ĂŽ��ƚĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�dĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞ�
Ă�ĂƉƚŝĚĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŽďũĞƚŽ�ŶŽ��ĚŝƚĂů�ŶΣ�ϭϭͬϮϬϭϵ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�
Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘�

dĂŝƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĂĚŵŝƐƐşǀĞů�ĞǆŝŐŝƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕� ƉŽŝƐ� ƐĞ� ĂƐƐŝŵ� ĨŽƐƐĞ� ůşĐŝƚŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƋƵĞ� ũĄ� ĨŽƐƐĞŵ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂƐ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĠǀŝŽ� ĚĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĞĚŝƚĂůşĐŝĂƐ� ŝƌŝĂŵ�
ƉŽƐƐƵŝƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƚĠ�ƉŽƌ�ŽƉĕĆŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚŝǀĞƐƐĞŵ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ŶŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞǆŝŐŝĚŽ� ŶŽ� ĞĚŝƚĂů� ĞƐƚĂƌŝĂŵ� ĂůŝũĂĚĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƉŽŝƐ� Ġ� ĚŽ�



ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŐĞƌĂů� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž�
ŽƵƚƌŽ͘�

�ĨĂƐƚĂĚĂ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚĂŵĂŶŚĂ� ĂďĞƌƌĂĕĆŽ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ� Ž�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�d�h�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŝŶŝďŝƌ�ŽƐ�
ſƌŐĆŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ă� ĨĂǌĞƌĞŵ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĂďƌŝŐƵĞŵ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�

DĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƚƵƚĞůĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ĞƐƚĂĚŽ͕� Ğŵ� ůĞŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƐĞ�
ŵŽƐƚƌĂƌŝĂŵ� ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ƉĞůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ͘�
�ŚĞŐĂƌŝĂ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƐĞƌŝĂŵ�ƚĆŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ğ ĂďƌĂŶŐĞƌŝĂŵ�ƚĂŶƚĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĂƚĠ�ƉĞůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌŝĂ� ŝŵƉƌĂƚŝĐĄǀĞů�ĚĞ�ƐĞƌ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂ͘�

WĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĐĂŽƐ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂƐƐĞ͕�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�
ƐŽď�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚŽ�d�h͕�ƐĞ�ŵŽƐƚƌŽƵ�
ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů͕� ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� ŶĂ� ŽƌŝŐĞŵ� ĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝǀŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ĂďĞƌƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ž��ŐƌĠŐŝŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ĂĚŽƚŽƵ�ƉŽƐŝĕĆŽ͕�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�Ğŵ�
ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĂĐſƌĚĆŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƚŝĚĆŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�ŝŶĐŝƐŽ�//�ĚŽ�Ăƌƚ͘�
ϯϬ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĞŐĂů�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂƌŝĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŶĞĨĂƐƚĂ�
ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ĚĞǀĞ͕� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƌ�
ƐƵƉƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂƚĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĐŽŶƐƚĞŵ�ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆĞĐƵƚŽƵ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĂŽƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘͟�

�ůŐƵŶƐ� ƚƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂĐſƌĚĆŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĨŽƌĕĂŵ� Ă� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ� �ĚŝƚĂů� ϭϭͬϮϬϭϵ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ž��ĐſƌĚĆŽ�ŶΣ� ϮϯϯϭͬϮϬϬϴ�ƋƵĞ� ĨŝƌŵĂ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͘

͞�ďƐƚĞŶŚĂͲƐĞ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞŐĂƌ͕� ĐŽŵŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�Ž�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕ ������������G�����ç���G
�G ����������G �G ���������íé�G ��G �����������G ��G ���������G ���������G æG ç���G ������ó���G ���G ��G

�����í��G�����������G��G������G��������SG�����G���G�������G���G��������G�������������G�����������G

���G���������G�������UˉGOh�ù��é�GYZZXVYWW_Gˀ w���ç���PGn�����T��

BBBBBBB

ˈl�������í�G �G ��������������G ��G �����G ��G ���������íû��G ��ú����G ������ó����G ��G �������G

����G�G��������G��G���������������G�V��G�������íé�G��G��������G���G������������SG��������G���G

��������G �������������G ������������SG

����G ����Gˈ���������íé�GjttG��G �������ˉSG����G����������G �������G ����G�������G

�ï�����G ����G ����������G ���G ���������G �G ���������íé�G ��G ����������G ��G ���������G ��G

���������������G��G��������UˉGOh�ù��é�GXY_^VYWW_Gˀ w���ç���PGn�����T��

ͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ˈhG ������íé�G ��G ������ð����G ���G �����G ��G ������������G �������ù���G �ùG ïG ������ó���G ��G

������G ����������G ���G �G �����������G �������G ïG �G ����G ���������G �G �G Ā����G ���G ������G æ�G

������������G��GÙ��é�G��Gl�������UˉGOh�ù��é�G__VYWW_Gˀ w���ç���P



ͺͺͺͺͺͺͺͺ�

��G�����������G��G��������G��G���UG^ÀSG­G\ÀG�GX\SG­G^ÀSG������G

pSG��Gs��G�ÀG_U]]]VX``ZUˉGOh�ù��é�GY`\VYWW_Gˀ w���ç���PGn�����T��U

ͺͺͺͺͺͺͺͺ�

SG

Oh�ù��é�GXWZ[VYWW^Gˀ w���ç���PGn�����T

��

ͺͺͺͺͺͺͺͺ�

����������G��G

��������G ������ð����G ���G�����G �����ó����G ��G �����������G ��G ������ç����

��G �����G ��G �����G

���G�������������G�ï�����UˉGOh�ù��é�G[_XVYWW^Gˀ w���ç���PGn�����T��

���������G

ˈh�������T��G��G������SG���G������íû��G�����¡����G��G����������G����é�Sj�������íé�G��G

���G�����G������������SG��G�ó����SGZU[WWGO��ð�G���G�G������������PG������G��G���íé�G��G������G

��G �ç�����G ��G ��������G ���G ����������G hzwSG qh}hSG qh}hzjypw{G �G wowSG ���������G �G

���������������SG����������íé�SG�������íé�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϰ͘ ��^� />�'�>/����^� �� ͚/EKs��O�^͛� ;dZ�E^&�Z�E�/�� />�'�>� ��� �y/'�E�/�^� ���
�hE,K� ,��/>/d�dMZ/K� W�Z�� hD� EKsK� DKD�EdK� ʹ �� �^^/E�dhZ�� ���
�KEdZ�dKͿ͘

�� ĂƌƚŝŵĂŶŚĂ� ĚŽ� ĞĚŝƚĂů� ;ĨŝǆĂƌ� Ă� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉƌŽŝďŝĚŽƐ� ŶĂ� ĨĂƐĞ�
ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽͿ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� Ğŵ� ĚĞƐůŽĐĂƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�dh�K�K�Yh����WZK/�/�K����^�Z��y/'/�K�E��&�^�����,��/>/d���K�
W�Z��K�DKD�EdK�����^^/E�dhZ���K��KEdZ�dK͘�K�ĞĚŝƚĂů�ƚĞŶƚĂ͕�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͕�ĨƵŐŝƌ�ĚĂ�
ǀĞĚĂĕĆŽ� ůĞŐĂů� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� Ğ� ůĞŐŝƚŝŵĂƌ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ� Ğ� ĚĞ� ĐƵŶŚŽ� ƉƌŽŝďŝĚŽ� ƉĞůŽƐ�
ũƵůŐĂĚŽƐ�ĚĂ��ŽƌƚĞ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĐƵũŽƐ�ƚĞŽƌĞƐ�ũĄ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ƉĂĐŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�

EĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĠƉŽĐĂ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ŝůĞŐĂŝƐ ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵƉƌŝĚĂƐ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƋƵĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂ� Ġ� ƐĞ ĞůĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ;Kh�D�^DK� ��s�DͿ� ƐĞƌ� ƐƵƉƌŝĚĂƐ͘� �ǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ŝůĞŐĂŝƐ� ŶĆŽ�
ƉŽĚĞŵ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵƉƌŝĚĂƐ͕�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ũĄ�ƌĞƐƚŽƵ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŝďŝĚĂ�ƉĞůŽ�
d�h�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ��ĐſƌĚĆŽƐ͘�

�ĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ĞĚŝƚĂŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ĞǆŝŐŝƌ� ĂƚĞƐƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� Ğ�
ŶĆŽ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ŽƵ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĞƐƐĞƐ�
ƷůƚŝŵŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚĞ�



ƚĠĐŶŝĐĂ�ŽƵ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ƉƌĞĕŽ͕�ĞƐƚĞ�Ġ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ũĄ�ƉĂĐŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĞůŽ��ŐƌĠŐŝŽ�dƌŝďƵŶĂů�
ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͘

EĆŽ�ƐĞƌĄ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚĂ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂƌƚŝĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĆŽ� Ă� &hE�^� ĞǆŝŐŝƌ� ƚŽĚĂ� ƵŵĂ� ŐĂŵĂ� ĚĞ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƐŽď�Ă� ĂůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ƐĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͘�

��ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ĞƐƋƵĞĐĞƵͲƐĞ�Ž� ũƵůŐĂĚŽƌ͕�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͕�ƷŶŝĐĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͘���ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�Ğŵ�Ɛŝ͕�ŶĆŽ�
ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨĂƐĞ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĨŽƐƐĞ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�ĐŽŵŽ�
ƚĂů͘�

�ĂƐŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŵ͕�ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŶĂ� ůĞŝ͕�ƐĞ�ĂďƐƚĞŶĚŽ�ĚĞ�
ĐĞƌĐĞĂƌ� Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĐƌŝĂŶĚŽ� ŶŽƌŵĂƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ� ĐŽŵ� Ž� ƚĞǆƚŽ� ůĞŐĂů͕� ĐŽŵŽ� ĂƐ�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĂƚĂĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ĂŽ�ĞĚŝƚĂů͘�

�ƌŝĂƌ� Ƶŵ� ͚ŶŽǀŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͛� ĂƉſƐ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ;ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽͿ͕�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌĄ�ĂŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĂůŐŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵďĂƚŝĚŽ�ƉĞůŽ�
d�h͗�Ž�ƀŶƵƐ�ƉƌĠǀŝŽ�ĚŽƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƐĞĚĞ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͊�

/ƐƐŽ� ŵĞƐŵŽ͕� Ă� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕� ĂĐĂƌƌĞƚĂ� ƀŶƵƐ� ƉƌĠǀŝŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ�
ĐƵŵƉƌŝƌ� ĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƚĂů� ƋƵĂů� ĞƐƚĄ� ŶŽ� ĞĚŝƚĂů� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ƚĞƌŝĂ� ƋƵĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ ƌĞĐƌƵƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĞůĞĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽǀĞƌ�Ž�ƉĞƐƐŽĂů�
ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ͘�

,ĂũĂ�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉĞůŽ�ĞĚŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�
ƉŽƵĐŽƐ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƚĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ���/DWK^^1s�>����^�Z��hDWZ/�K͘�

EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ďĂƐƚĂƌŝĂ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ��ƚĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�dĠĐŶŝĐĂ�
ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƐƐĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�
Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘��� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�ĂƐ� ƌĂǌƁĞƐ�ĚĂƐ� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ŶŽƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƐƵďŝƚĞŶƐ͕�ƌĂǌĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ǀĂůĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ĨŽŝ�ĂůĞŐĂĚŽ͘�

WŽƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�Ă� &hE�^� ƉƌŽĐƵƌĞ� ƐĞ� ĐĞƌĐĂƌ�ĚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă� ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ͕�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�
ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�Ž�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞǆŝŐŝƌ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĂ�Ž�ƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƌĂǌĆŽ�
ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�Ġ�ŝŶŽƉŽƌƚƵŶĂ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ŝŶĚĞǀŝĚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ͘�

K� d�h� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ă� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� �DD/� ŽƵ� DW^͘�ƌ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�&hE�^� ƉŽƐƐƵĂ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ŶşǀĞů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘�K�ƉŝŽƌ�ǀşĐŝŽ
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĞƐƚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ� ŝůĞŐĂů� Ġ� Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ� &hE�^� ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�
ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ƚĞŶŚĂ�ƋƵĞƌ�ƐĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŶşǀĞů�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�&hE�^��ŶĆŽ�
Ž� Ġ͘͘͘� ŝƐƐŽ� ŵĞƐŵŽ͘͘͘� Ă� &hE�^� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵŝ� E�E,hD�� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĨŽŝͲƐĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ͘

�ŵ� ĂůŐƵŶƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽƐ͕� ŝŶǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ſƌŐĆŽƐ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�
ĚĞƐůŽĐĂƌ� ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ŝŶĚĞǀŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ŶĆŽ�Ž� ĚĂ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘� �ŵ�
ŐĞƌĂů͕� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ĞǆŝŐĞŵ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŽƵƚƌŽƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ͕�Ğ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�

�Žŵ�ŝƐƐŽ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĚƌŝďůĂƌ�Ă�ǀĞĚĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�Ğ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�
Ă� ŝŵĂŐŝŶĂƌ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞ� ƐĂŐƌĂƌ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ� ƐĞŵ� ƐĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ� ĐŽŵ� Ž ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĂƋƵĞůĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĞƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�
Ă� ƉĞŶĂůŝǌĂŵ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ƌĞŐƌĂƐ� ůĞŐĂŝƐ� ĚĞ� ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ͕�



ƉĞƌƉůĞǆĂ͕� ĂĐĂďĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚĂ� Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ�ŵĄ� ĨĠ� ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘� dĂů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ǀĞŵ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ğ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� Ƶŵ� ſďŝĐĞ� ă� ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

K�ĂƐƐƵŶƚŽ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ�Ğ� ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶĄǀĞů�Ğ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�d�h�ŶĆŽ�
ĚĞŝǆĂ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ŵĂƐ͕�Ă� ŝŶǀĞŶƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�Ğŵ�ŽďƚĞƌ�
ŽƵƚƌŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž� ƌĞĐĞŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ƚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞƌĞƌ ƚƌŝůŚĂƌ�
ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ŝůĞŐĂŝƐ͕�ƌĂǌĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�ŽƵƐĂŵ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĞǆŝŐŝƌ�ƚĂŝƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�
Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�Ž�ĚĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐƐŝŵ͕�ŝŵĂŐŝŶĂŵ͕�
ĞƐƚĂƌŝĂŵ�ƐĞ�ĂĨĂƐƚĂŶĚŽ�ĚĂ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�Ğ�ĚĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘�

dĂů� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ďƵƌůĂƌ� Ă� ǀĞĚĂĕĆŽ� ůĞŐĂů� ĞƐƚĄ� ƐĞŶĚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚĂ� ŶĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� Ğ� ĚĞǀĞ� ĂƚŝŶŐŝƌ� ƵŵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƉĞƌŝŐŽƐĂ� ƐĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂ� Ğ� ƐĞƌĄ� ƉĞůŽ� d�h͘� �� ŐƌĂǀĞ� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ũĄ� ƐĞ�
ŝŶƐƚĂƵƌŽƵ͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ� ĂĐſƌĚĆŽƐ�ĂƚĠ�ĂŐŽƌĂ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŵĂŝŽƌ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ� ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ�
ĞƐƚĆŽ� ĂŵĞĂĕĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌĞŵ� ŝŶſĐƵŽƐ͕� ĨĂĐĞ� ĂŽ� ŶŽǀŽ� ŵŽĚƵƐ� ŽƉĞƌĂŶĚŝ� ĂĚŽƚĂĚŽ�
ƉĞůŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� Ğŵ� ŽďƚĞƌ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĚŝǌĞƌ͘�DĂƐ�Ž�d�h�ũĄ�ĨŽŝ�ĂůĞƌƚĂĚŽ�ĚĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͘�

�ŽŵŽ� ƐĞ� ƐĂďĞ͕� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ƉƌŽĐƵƌŽƵ� ůŝŵŝƚĂƌ� Ă� ĂĕĆŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŶŽ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚŽƐ�
ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�ĂŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ� ŝŵƉƁĞ� ƌĞŐƌĂƐ�
ĚĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ� ĐŽŵ�Ž�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ƉƷďůŝĐĂ�;Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�yy/Ϳ͘�

�ƵƐĐŽƵ�ĞǀŝƚĂƌ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƵŶŚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ſƌŐĆŽ�ŽƵ�ũƵůŐĂĚŽƌ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�Ă�ĂŵƉůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͘�
dĂů� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ŵĂŶƚŝĚĂ� Ă� ƚŽĚŽ� ĐƵƐƚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽƌƋƵĞ� ĚĞůĂ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�
ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͕�Ğ�
Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�Ž�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�sĞũĂŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�Ž�d�h�ĨĂůĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂƐƐƵŶƚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�
ƐĞ� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� ăƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� ;ƐĞŵ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ŽƵƚƌĂ�
ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ŽƵ�ĞƚĂƉĂͿ͗

ˈk���G�G������G������T��G��G��¡��G����ð�����G���������ç����SG������������G�G���G

�é�G�������G������������G�����������G���G�G�����íé�G��G������UG

j����������G��G����ð�����G��G��������íé�G����G���G����������G��G����G��������G

����G �����������G ��G ��������SG ���G ����G ���G ����������G ��������G ��G ��������G

ˈk��������íé�ˉU

���������G ���G ����G ����G �����çG ���G �������G ��ï� ��G

���������íé�G ����������G ���G ����UG Y^G �G ZXG ��G s��G �ÀG _U]]]VX``ZSG �G �é�G ���G ���G �G

����ð����G ������T��G �G ����G ���������UˉG Owç�����G ZZYTZZZG £G s�����íû��G MG j��������G ˀ

v������íû��G�Gq��������ð�����G��G{j|GVG[°Gl��íé�Gˀ y������SG������¡���G�G��������P

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ˈh�����G����G��G�����G��G��������G�������ù���G�������������G��G���G�����GæG��������íé�G�G

��������íé�G ��G ������G ��G ������íé�SG ��������T��G ��G �����¡��SG ��G �����G ������íé�SG ��������G

��������íû��G �G ��������íû��G ����������SG ��G ������è����G ��G ���UG ���UG [ZSG ������G }pSG ��G s��G �ÀG

_U]]]VX``ZUˉGOh�ù��é�GX_YWVYWW_Gˀ w���ç���P



ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ˈu�G �������G �������ù���SG ��G ����������G ���G �����G ���G ��������G ������G æG ��������íé�G

���ó����SG ���������íé�G �ï�����SG ���������íé�G ����ú����T����������SG ������������G ������G � �����G ��G

�����������G ��G ��������G ��G ������G ���G pppG ��G ���UG ^ÀG ��G j��������íé�G m������G ���é�G ���������G

æ������G���������G���G�������GY^G�GZXG��Gs��G�ÀG_U]]]VX``ZUˉGOh�ù��é�GYW\]VYWW_Gˀ w���ç���P

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ˈh������T��G��G���G��G����������G����G��������íé�G��������G���G�������GY^G�GZXG��Gs��G

_U]]]VX``ZSG���G������G������G��������G���G�é�G������G���G���������UˉGOh�ù��é�GY[\WVYWW`G ˀ

w���ç���P

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ˈh��UG[ZUGhG������íé�G���çG����������G�G�������G���G������è����G���G���������G�������������aG

�UUU�G

}pG T ��������íé�G ��G ����������G ����������G ������G æG ��������íé�G �G ��������íé�G ��G ������G ��G

������íé�UG

­G\�G|�����������G�G����G��G��������íé�G���G������������GO�������GpG�GppPG�G�������G��G���������G

O������GpppPSG�é�G����G������������çT���G���G������G�����������G���G�G��������íé�SG�����G��G��¡é�G

��G�����G��������������G��G�ùG����������G��ù�G�G����������UG

h��UG[[UGu�G����������G���G���������SG�Gj�����é�G�����çG��G���������íé�G��G����ï����G���������G

���������G��G������G��G�������SG��G�����G�é�G�����G����������G��G������G�G�����ó����G�������������G

���G����Gs��U

­GX�GÏG������G�G�����¡�íé�G��G��������G��������SG����ï���G��G�����G��������SG�������SG���������G��G

���������G ���G �����G �����G ���G �������������G ������G �G �����ó���G ��G ���������G �����G ��G

����������U�UUU�ˉGOslpGuÀG_U]]]SGklGYXGklGq|uovGklGX``ZP

ϱ͘ ���^h^W�E^�K�/D��/�d���K���Zd�D��

hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵŝŶĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�
ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�Α�ϮǑ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬϵ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�ǀĞƌƐĂ͗�

ˈh��UGXW`U k��G����G��Gh���������íé�G�����������G��G������íé�G�����Gs��G�����a

SG��G���¡�G��G\GO�����PG����GĀ����G�G������G��G������íé�G��G���G��G��G

���������G��G���SG���G�����G��aG

�PG��������íé�G��G���������íé�G��G���������bG

�PG����������G���G���������bG

�PG�����íé�G��G������íé�G��G������íé�bG

OUUUPG



�ƐƐŝŵ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞƋƵĞƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ŐƌĠŐŝŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�
�ŽŶƚĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�;Ăƌƚ͘Ϯϭ͕�ĚĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ϯϲͬϭϵϵϱͿ͕�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ůŝŵŝŶĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐƚĂĕĆŽ�
ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�ĂƚĠ�Ž� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�Ğ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�
ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Z�&KZDh>��K Ž�ĞĚŝƚĂů͕��yd/ZW�E�K ŽƐ�ǀşĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌĞŵ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ĐĞƌƚĂŵĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂŵ�ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů�ƉƌĞũƵşǌŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘

ϲ͘ �K^�W��/�K^�

�ǆ�ƉŽƐŝƚŝƐ͕�Ġ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞƋƵĞƌĞƌ͗�

�PGs�����������SG ���G�����G�����������G��������G�G��������G��G
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