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3UHYDOHQFLD�GH�HQIHUPHGDG�JLQJLYDO�HQ�SDFLHQWHV�DGXOWRV�
GH� XQD� FRPXQLGDG� UXUDO� FRQ� GLDEHWHV�PHOOLWXV� WLSR� GRV�
HQ�&DWPtV��7]XFDFDE��<XFDWiQ 
^ŝĚ-WĞŶŝĐŚĞ� :D͕��ĂƐƟůůŽ-�ŽůŝŽ�Z͕�DĂƌơŶĞǌ-�ŐƵŝůĂƌ�sD͕�ZŝǀĂƐ-'ĂŵďŽĂ�&:͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� ^ŽůşƐ� �͕�,ŽǇŽƐ-
WŝŶǌſŶ�Z͘ 
&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ 

Z�^hD�E 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘� �ǆŝƐƚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�Ϯ� ;�DϮͿ� ĞƐ�ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ƉĂƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� Ǉ� ůĂ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͕�ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŶĠƌŐŝĐĂ�
Ǉ�ďŝĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂů͘�KďũĞƟǀŽ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĂĚƵůƚŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƌƵƌĂů� ĐŽŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƟƉŽ� Ϯ� ƋƵĞ�
ĂĐƵĚĞŶ� Ăů� /D^^� KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŝƐĂƌŝĂ� ĚĞ�
�ĂƚŵşƐ͕�dǌƵĐĂĐĂď͘�DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�
ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ƉŽƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� �DϮ� ĚĞů� /D^^� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
�ĂƚŵşƐ�;ϱϬ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ��DϮͿ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂƉůŝĐŽ�
Ğů�1ŶĚŝĐĞ�WĂƉŝůĂƌ�DĂƌŐŝŶĂů��ĚŚĞƌŝĚŽ�;/WD�Ϳ�ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�
ĚĞ�WĂƌĮƩ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵŝĚŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�
ϭ͘ϯ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� Ϯ͘ϯ͕� Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞů� ϯ͘ϯ� Ăů� ϰ͘ϯ�
ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ǌŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�;ĞŶĐşĂ�ƉĂƉŝůĂƌ͕�
ŵĂƌŐĞŶ�ŐŝŶŐŝǀĂů�Ǉ�ĞŶĐşĂ�ĂĚŚĞƌŝĚĂͿ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�
ĚĞ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů͗� ĞŶĐşĂ� ƐĂŶĂ͕� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� ůĞǀĞ͕�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� ƐĞǀĞƌĂ� Ž� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ŵƵǇ�
ƐĞǀĞƌĂ͘� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘� �Ğ� ůŽƐ� ϱϬ� ƐƵũĞƚŽƐ� ĐŽŶ� �DϮ͕� ϰϵ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŐƌĂĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů͕�
ĚĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ϵϴй͘�
�ŽŶĐůƵƐŝſŶ͘� �ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĂůƚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ��DϮ� ;ϵϴйͿ� ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŵĂǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵŝƐĂƌşĂ�ĚĞ��ĂƚŵşƐ͕�ĞŶ�Ğů�
ĐƵĂů͕�Ğů�ĚĂƚŽ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĨƵĞ�ƐĞǀĞƌŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 
 
WĂůĂďƌĂƐ� �ůĂǀĞƐ͗� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů͕� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͕� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͕� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�
ƟƉŽ�ĚŽƐ͘� 

��^dZ��d 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŽƌŬƐ�
ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐŝŶŐŝǀĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĂĚƵůƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ǁŝƚŚ�
�ŝĂďĞƚĞƐ� DĞůůŝƚƵƐ� Ϯ� ;�DϮͿ� ǁŚŽ� ĂƩĞŶĚĞĚ� Ăƚ�
ΗKƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐΗ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
DĞǆŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;/D^^Ϳ�ŝŶ��ĂƚŵşƐ͕�dǌƵĐĂĐĂď͕�zƵĐĂƚĄŶ͘�
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐĂŵƉůĞ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��DϮ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� /D^^� KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŽĨ� �ĂƚŵşƐ� ;ϱϬ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� �DϮͿ͘� dŚĞ� WĂƉŝůůĂƌǇ� DĂƌŐŝŶĂů� �ĚŚĞƌĞĚ�
/ŶĚĞǆ�;WD�/Ϳ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ďǇ�WĂƌĮƩ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ŐƌĂĚĞ� ŽĨ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĂīĞĐƟŽŶ͗� ŚĞĂůƚŚǇ� ŐƵŵ͕� ŵŝůĚ�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͕� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͕� ƐĞǀĞƌĞ� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͕� ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ� ƐĞǀĞƌĞ� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͘� dŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ǌŽŶĞƐ�
;ƉĂƉŝůůĂƌǇ�ŐƵŵ͕�ŐŝŶŐŝǀĂů�ŵĂƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ŐƵŵͿ�ŽĨ�Ăůů�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚĞĞƚŚ� ĨƌŽŵ� ϭ͘ϯ� ƚŽ� Ϯ͘ϯ� ĂŶĚ� ϯ͘ϯ� ƚŽ� ϰ͘ϯ� ǁĞƌĞ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�ZĞƐƵůƚƐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ��DϮ͕�ϰϵ�ŚĂĚ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ϵϴй͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘� �ǆŝƐƚƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��DϮ�
;ϵϴйͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ĂƚŵşƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞǀĞƌĞĚ͘ 
 
<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ͕�ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚǇƉĞ�ƚǁŽ͘� 

;ϮϬϭϴͿ�sŽů͘�ϭϬ�ͮ�EƷŵ͘�Ϯ�ͮ�ƉƉ�ϯϯ-ϯϳ 

$UWtFXOR�GLVSRQLEOH�HQ�KWWS���ZZZ�RGRQWRORJLD�XDG\�P[�UHYLVWDV�URO�SGI�9��1�S���SGI 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP���������������-�� 

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗����W͘�ZƵďĠŶ��ĂƐƟůůŽ��ŽůŝŽ 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ƌƵďĞŶ͘ĐĂƐƟůůŽΛĐŽƌƌĞŽ͘ƵĂĚǇ͘ŵǆ 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗��ĂůůĞ�ϲϭ���EŽ͘�ϰϵϮ��ǆ��ǀ͘�/ƚǌĄĞƐ͕��Žů͘��ĞŶƚƌŽ͕�DĠƌŝĚĂ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠǆŝĐŽ͘��W͘�ϵϳϬϬϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�:ƵůŝŽ�ϮϬϭϴ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗�^ĞƉƟĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

�ƌơĐƵůŽ�KƌŝŐŝŶĂů 



 
 

��   

/EdZK�h��/ME� 
 

> Ă� ůŽĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� �ĂƚŵşƐ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƌƵƌĂů͕� ĞƐƚĄ� ƐŝƚƵĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�

ĚĞ� dǌƵĐĂĐĂď͕� zƵĐĂƚĄŶ͘� ^ĞŐƷŶ� Ğů� ƷůƟŵŽ� ĐĞŶƐŽ� ĚĞ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ� Ǉ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ƉŽƌ� ůŽĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ϮϬϭϬ� ĚĞů�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚĂĚşƐƟĐĂ͕� 'ĞŽŐƌĂİĂ� Ğ�
/ŶĨŽƌŵĄƟĐĂ� ;/E�'/Ϳ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ϵϯϯ�
ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ϰϲϮ� ƐŽŶ� ŚŽŵďƌĞƐ� Ǉ� ϰϳϭ�
ƐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�;ϭͿ͘ 
>Ă� �DϮ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ƵŶĂ�
ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĞŶ� ůĂ�
ƐĞĐƌĞĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�Ž�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ŐůƵĐŽƐĂ� ĞŶ� Ğů� ŚşŐĂĚŽ� Ǉ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůƚĂƐ� ĚĞ� ŐůƵĐŽƐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƐĂŶŐƌĞ͘� >Ă�
�DϮ� ĞƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĄƐ� ĐŽŵƷŶ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ƐƵĞůĞ�
ƚĞŶĞƌ� ŵĂǇŽƌ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĂĚƵůƚĂƐ� Ǉ�
ŽďĞƐĂƐ͘� �ůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ůĂ�
ĂĨĞĐĐŝſŶ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕� ŝŶƐƵĮĐŝĞŶĐŝĂ� ƌĞŶĂů͕�
ŶĞƵƌŽƉĂơĂ͕� ƌĞƟŶŽƉĂơĂ͕� ĐŝĐĂƚƌŝǌĂĐŝſŶ� ůĞŶƚĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŚĞƌŝĚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�;ϮͿ͘ 
^ĞŐƷŶ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŶĐƵĞƐƚĂ� ĚĞ�
^ĂůƵĚ� Ǉ� EƵƚƌŝĐŝſŶ� ;�E^�EhdͿ� ϮϬϭϮ͕� Ğů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ĚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ĞŶ�zƵĐĂƚĄŶ�ĨƵĞ�
ĚĞů� ϵ͘Ϯй͕� ƐŝŵŝůĂƌ� Ăů� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� Ă� ŶŝǀĞů� ŶĂĐŝŽŶĂů�
;ϵ͘ϮйͿ�;ϯͿ͘ 
>ŽƐ� ƐŝŐŶŽƐ� Ǉ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �DϮ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ� ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͕� ŶŝǀĞůĞƐ� ĂůƚŽƐ� ĚĞ�
ĂǌƷĐĂƌ� ĞŶ� ƐĂŶŐƌĞ� Ǉ� ŽƌŝŶĂ͕� ƉŽůŝĚŝƉƐŝĂ͕� ƉŽůŝƵƌŝĂ͕�
ƉŽůŝĨĂŐŝĂ� Ǉ� ƉĞƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ƉĞƐŽ͕� ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ� ŐĞŶĞƌĂů� Ǉ�
ĚĞďŝůŝĚĂĚ͕� ǀŝƐŝſŶ� ďŽƌƌŽƐĂ͕� ƉŝĞů� ƌĞƐĞĐĂ� Ǉ� ĐŽŵĞǌſŶ͕�
ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĄŶŝŵŽ͕� ŚŽƌŵŝŐƵĞŽ� Ž�
ƉĞƌĚŝĚĂ�ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ŵĂŶŽƐ� Ǉ�ƉŝĞƐ͕� ŶĂƵƐĞĂ�Ǉ�
ǀŽŵŝƚŽ�;ϰͿ͘ 
>ŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŐůƵĐŽƐĂ� ĐĂƉŝůĂƌ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�
ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝſŶ͕�ĚŝƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ͕�ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ŐůƵĐŽƐĂ͕�
ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ŽǀĂƌŝŽƐ� ƉŽůŝƋƵşƐƟĐŽƐ� Ǉ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů͕� ƟĞŶĞŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƐŽŶ�ůĂ�ŽďĞƐŝĚĂĚ͕�ĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞĚŝĂďĞƚĞƐ�;ϮͿ͘ 
>ĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ŐŝŶŐŝǀĂůĞƐ� ;�'Ϳ� ƐŽŶ� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ƐĞ� ůŽĐĂůŝǌĂŶ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶĐşĂ͕�ŶŽ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ůĂ�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�Ŷŝ�Ğů�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽ͘� ^ŽŶ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ�;ϱͿ͘ 
>ĂƐ� �'� ŝŶĚƵĐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ƉůĂĐĂ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ� ĐŽŵŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĐƌſŶŝĐĂ͕� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĂŐƌĞƐŝǀĂ� Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ƵůĐĞƌŽ-ŶĞĐƌŽƐĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĐŽŵŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ�;�^Ϳ�;ϲͿ͘ 
�ů� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂŶŽŵĂůşĂƐ�ĞŶ� ůĂ�ĮƐŝŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƚĞũŝĚŽƐ� ƋƵĞ� ƌŽĚĞĂŶ� Ǉ� ƐŽƉŽƌƚĂŶ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ƐĞ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂŶ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽƉĂơĂƐ͘� �ƐƚĂ� ƐĞ� ĚŝǀŝĚĞ� ĞŶ�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� Ǉ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͕� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ͕� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ƉŽƌ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĐşĂ͕� ĐŽůŽƌĂĐŝſŶ� ƌŽũŝǌĂ͕�
ĞĚĞŵĂ͕�ƐĂŶŐƌĂĚŽ�ŐŝŶŐŝǀĂů͕�ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ�Ăů�ƐŽŶĚĂũĞ�Ž�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂ͕� ĂƐƉĞĐƚŽ� ůŝƐŽ�Ǉ�ďƌŝůůĂŶƚĞ� Ǉ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ďůĂŶĚĂ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŽůŽƌĂ͕�
ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ� Ž� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͕� ƉƵĞĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ƉƐĞƵĚŽďŽůƐĂƐ͕� ƐŝŶ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞů�
ƚĞũŝĚŽ� ĐŽŶĞĐƟǀŽ͕� ĞƐƚĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�
ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�;ϲ-�ϵͿ͘ 
>Ă� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ� ;�WͿ� ƐŽŶ� ƵŶĂ�
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ� ŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝĂ� ĐƌſŶŝĐĂ� ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĂů͕�
ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ďŝŽƉĞůşĐƵůĂ� ƋƵĞ�
ŽĐĂƐŝŽŶĂ� ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ� ĚĞ� ƐŽƉŽƌƚĞ�
ĚĞů� ĚŝĞŶƚĞ� ;ĞŶĐşĂ͕� ůŝŐĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͕� ĐĞŵĞŶƚŽ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�Ǉ�ŚƵĞƐŽ�ĂůǀĞŽůĂƌͿ�;ϵͿ͘ 
>Ă�ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ƉƵĞĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ͕�ůĂ�ĐƵĂů͕�
ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ�
ŐŝŶŐŝǀĂů�ĚŽŶĚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĚĞŶƚĂů�ƐĞ�ŚĂ�
ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ� ƵŶ� ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĮďƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĄŐĞŶŽ�;ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ĐŽŶĞĐƟǀŽͿ�Ǉ�ůĂ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĞƉŝƚĞůŝĂů� ŚĂ� ŵŝŐƌĂĚŽ� ĂƉŝĐĂůŵĞŶƚĞ�
ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ďŽůƐĂƐ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�
ĚĞů� ŚƵĞƐŽ� ĂůǀĞŽůĂƌ� Ǉ� ĞƐ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ůĞŶƚĂ� Ǉ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ͕� ĞƐƚĞ� ĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� Ğ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�;ϲ͕�ϵͿ͘ 
�ůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă� ůĂ�ĞƟŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ůĂ��'�Ǉ��W� ŝŶĐůƵǇĞŶ� ůĂ�
ƉůĂĐĂ� ĚĞŶƚŽďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ� ;W��Ϳ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ� Ǉ� Ğů�
ƚĂďĂƋƵŝƐŵŽ�;ϭϬͿ͘ 
�ƐƚĂ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ĂŐĞŶƚĞ�
ĞƟŽůſŐŝĐŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĞŶ�ůĂ��'�Ǉ��W�ĞƐ�ůĂ�W���;ϭϬ͕�ϭϭͿ͘ 
>Ă� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �'� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĞƐƚĂ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕��ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�Ăů�ĐŽŵƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ�
Ǉ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ� Ăů� ƐĞƌ� ůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� Ǉ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞ�
ĞǆƉůŝĐĂ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ƟƐƵůĂƌ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂůĞƐ͕� Ǉ� ĐſŵŽ� ůĂ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƟƟƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂ� ůĂ�
ŐƌĂǀĞĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� Ǉ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ďŝĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂů�;ϭϮͿ͘ 

 ̂ ŝĚ-WĞŶŝĐŚĞ�:D�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 
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�ů� ŵĂǇŽƌ� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĚĂƌ� ƉŽƌ�
ĚŽƐ� ǀşĂƐ͕� ƵŶĂ� ĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ůĂ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ůŝŵŝƚĂ� ƐƵ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƌĞƉĂƌĂƟǀĂ�Ǉ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚ�Ăů�ĚĂŹŽ�ƟƐƵůĂƌ͘ 
>ŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ƐŽŶ� ŵĄƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ� ĚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ��W�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĂŶŽŵĂůşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůĞƵĐŽĐŝƚŽƐ�
ƉŽůŝŵŽƌĨŽŶƵĐůĞĂƌĞƐ� Ǉ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ĚĞů�ĐŽůĄŐĞŶŽ�;ϭϭͿ͘ 
^Ğ� ŚĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚŝĂďĠƟĐĂƐ�
ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŚĂƐƚĂ�ϯ�ǀĞĐĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
�'�Ǉ��W�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŽ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͕�ĞƐƚŽ͕�
ƐŝŶ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŐĠŶĞƌŽ�;ϵͿ͘ 
>Ă� �DϮ� ƉƵĞĚĞ� ŵĞũŽƌĂƌ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ� �'� Ǉ� �W� ĞƐ�
ƚƌĂƚĂĚĂ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ƚƌĂƚĂƌůĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ��^�;ϲͿ͘ 
 
D�d�Z/�>�Ǉ�D�dK�K^ 
 
�ů�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĨƵĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ĐƵĂů͕�
ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ�ĞŶƚƌĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ϮϬϭϳ� Ǉ� ĞŶĞƌŽ�ϮϬϭϴ͕� ĞŶ�
ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� �DϮ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ� Ăů� /D^^� KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� �ĂƚŵşƐ͕�
dǌƵĐĂĐĂď͕� zƵĐĂƚĄŶ͘� �ů� ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ� ĨƵĞ� ĚĞ� ϱϬ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘� ^Ğ� ŵĂŶĞũĂƌŽŶ� ĚŽƐ�
ƌĂŶŐŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ͕�ĂĚƵůƚŽƐ�;ϯϲ�Ă�ϲϰ�ĂŹŽƐͿ�Ǉ�ĂĚƵůƚŽƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ� ;ϳϱ� ĂŹŽƐ� Ž�ŵĄƐͿ͕� ĐĂĚĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ� Įƌŵſ�
ƵŶ� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕� ƐĞ� ůĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĐůşŶŝĐĂ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƚŽůſŐŝĐŽƐ͕� ŶŽ� ƉĂƚŽůſŐŝĐŽƐ͕� ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝŽƐ͕� ƐŝŐŶŽƐ�
ǀŝƚĂůĞƐ� Ǉ� ƐŽŵĂƚŽŵĞƚƌşĂ͖� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐůşŶŝĐĂ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�Ğů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ŵĞĚŝĐŝſŶ� /WD�� ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ� ĚĞ� WĂƌĮƩ� ;ϭϮͿ͕� ƐĞ�
ŵŝĚŝĞƌŽŶ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ͘ϯ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
Ϯ͘ϯ͕�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ϯ͘ϯ�Ăů�ϰ͘ϯ͘��ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ŽƌŐĂŶŽ�ĚĞŶƚĂƌŝŽ�;K�Ϳ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϰ͕�
ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ăů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ǌŽŶĂƐ� ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ� ;ĞŶĐşĂ�
ƉĂŝůĂƌ͕�ŵĂƌŐĞŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů� Ǉ� ĞŶĐşĂ� ĂĚŚĞƌŝĚĂͿ� ĐŽŶ� ďĂƐĞ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗�;ϭϯͿ 
Ϭ͘��ŶĐşĂ�ƐĂŶĂ͘ 
ϭ͘� 'ŝŶŐŝǀŝƟƐ� ůĞǀĞ͕� ĂďĂƌĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƉŝůĂ� Ăů� ŵĂƌŐĞŶ�
ŐŝŶŐŝǀĂů� ĐŽŵŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĞŶ� ϯ� ĚĞ� ůŽƐ� ϲ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 
Ϯ͘� 'ŝŶŐŝǀŝƟƐ� ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĂŶŐƌĂĚŽ�
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞŽ͘ 
ϯ͘� 'ŝŶŐŝǀŝƟƐ� ƐĞǀĞƌĂ͕� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ŵĂƌŐĞŶ�
ŐŝŶŐŝǀĂů� Ǉ� ůĂ� ĞŶĐşĂ� ĂĚŚĞƌŝĚĂ͕� ĞĚĞŵĂƟǌĂĚĂ� Ǉ�
ĐŽůŽƌĂĐŝſŶ�ƌŽũŽ�ŽƐĐƵƌŽ͘ 
ϰ͘� 'ŝŶŐŝǀŝƟƐ� ŵƵǇ� ƐĞǀĞƌĂ͕� ƐĂŶŐƌĂĚŽ� ĞƐƉŽŶƚĄŶĞŽ� Ǉ�
ƵůĐĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘ 

�ů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĚĞ� ĐĂĚĂ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĄůĐƵůŽƐ�
ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝŐƵĞ� ƵŶ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�ĞŶĐşĂ�ƐĂŶĂ�ŚĂƐƚĂ�ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�
ŵƵǇ�ƐĞǀĞƌĂ�;ϭϯͿ͘ 
�ŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ 
WĂƌĂ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƐĞ� ƵƟůŝǌſ� Ğů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� � �ǆĐĞů� ĚĞ� DŝĐƌŽƐŽŌΠ� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŽŶ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� Ǉ�
ƐƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ͘�WĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�
Ǉ� ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� şŶĚŝĐĞ� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĂ� ϭ͘� WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ;�'Ϳ� ĚĞ� ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŐĠŶĞƌŽ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ�ƉĂƉŝůĂƌ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĂĚŚĞƌŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͘� 
 
Z�^h>d��K^� 
 
^Ğ� ĞǆĂŵŝŶĂƌŽŶ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϱϬ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ŵĂǇĂ� ĐŽŶ� �DϮ͕� ƐĞ� ŵĂŶĞũĂƌŽŶ� ĚŽƐ�
ƌĂŶŐŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ͕� ĂĚƵůƚŽƐ� ;ϯϲ-ϲϰ� ĂŹŽƐͿ� Ǉ� ĂĚƵůƚŽƐ�

WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�ĚŽƐ͘͘͘ 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP���������������-�� 



 
 

��   

ŵĂǇŽƌĞƐ� ;ϲϱ� ĂŹŽƐ� Ž� ŵĄƐͿ͘� �Ğ� ůŽƐ� ϱϬ� ƐƵũĞƚŽƐ� ϰϬ�
;ϴϬйͿ� ĨƵĞƌŽŶ� ĂĚƵůƚŽƐ� Ǉ� ϭϬ� ;ϮϬйͿ� ĨƵĞƌŽŶ� ĂĚƵůƚŽƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ͘�WŽƌ� ƐĞǆŽ͕�ϭϰ� ĨƵĞƌŽŶ�ŚŽŵďƌĞƐ� ;ϮϴйͿ�Ǉ�ϯϲ�
;ϳϮйͿ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘ 
>Ă� ĮŐƵƌĂ� ϭ� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽŶ��DϮ͕�
ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞƐƚŽƐ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ϵϴй͘� >Ă�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĞŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĐŽŶ�
�DϮ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĚŽŶĚĞ͕�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�;ϯϲ-ϲϰ�
ĂŹŽƐͿ� ŽďƚƵǀŝĞƌŽŶ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ϳϵ͘ϲй͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĂĚƵůƚŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ;ϲϰ�
ĂŹŽƐ�Ž�ŵĄƐͿ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ϮϬ͘ϰй͘� >Ă�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƐƵũĞƚŽƐ�
ĂĚƵůƚŽƐ� ĐŽŶ��DϮ� ƉŽƌ� ŐĠŶĞƌŽ͕� ĞŶ� ůĂ� ĐƵĂů� ƐĞ� ĂƌƌŽũſ�
ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞů� Ϯϲ͘ϱϯй� ƉĂƌĂ� Ğů� ŐƌƵƉŽ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĨĞŵĞŶŝŶŽ� ůĂ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĨƵĞ� ĚĞů� ϳϯ͘ϰϳй͘� �Ŷ� ůĂ� ĮŐƵƌĂ� Ϯ� ƐĞ�
ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� ůŽƐ� ŐƌĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ� ĚĞů� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ�
ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ƉĂƉŝůĂƌ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ĂĚŚĞƌŝĚŽ� ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�
ĚĞ�WĂƌĮƩ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�
Ϭй� ƌĞƐƵůƚŽ� ŵƵǇ� ƐĞǀĞƌŽ͕� ϰϰй� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƵŶĂ�
ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ�ƐĞǀĞƌŽ͕�ϯϬй�ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕�
Ϯϰй�ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ� ůĞǀĞ͕�Ǉ�Ϯй�ƌĞƐƵůƚŽ�ƐĂŶŽ͘��ů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�
ĚĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƌĞƐƵůƚſ� ƐĞƌ� ĚĞ� ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�
ŵŽĚĞƌĂĚĂ�;Ϯ͘ϭϲͿ�ĐŽŶ�ďĂũĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƐĞǀĞƌĂ͘ 
 
�/^�h^/ME 
 
>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĐŽŶĐƵĞƌĚĂŶ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�'ŽŶǌĄůĞǌ��şĂǌ�Ǉ�ĐŽůƐ͘�;ϮϬϬϮͿ͕�
WŽǌŽ�EŽŐƵĞƌĂ�Ǉ� ĐŽůƐ͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� >ŝŶĂƌĞƐ�sŝĞǇƌĂ� Ǉ� ĐŽůƐ͘�
;ϮϬϬϵͿ͕� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� >ĂŐƵŶĂ� ;ϮϬϬϲͿ� Ǉ� 'ƵƟĠƌƌĞǌ�
,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� Ǉ� ĐŽůƐ͘� ;ϮϬϭϭͿ͕� ƋƵŝĞŶĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĂƌŽŶ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ϭϬϬй͕� ϭϬϬй͕� ϭϬϬй͕� ϵϴй� Ǉ� ϵϲ͘ϴй�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞďĞƌƐĞ�
Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĞŶ�
ǌŽŶĂƐ�ƐĞŵŝƵƌďĂŶĂƐ�Ǉ�ƌƵƌĂůĞƐ�;ϭϰ͕ϭϱ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϭϴͿ͘ 
>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĞƐƚƵĚŝŽ�
ĚŝĮƌŝĞƌŽŶ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� 'ƵƟĠƌƌĞǌ� Ǉ� ĐŽůƐ͘�
;ϮϬϭϮͿ͕�ĞŶ�Ğů� ĐƵĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ϲϴ͘ϭй͕� ĞƐƚĂ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂ� ƉŽĚƌşĂ� ĚĞďĞƌƐĞ� Ă� ƋƵĞ�
ĞƐƚŽƐ� ĨƵĞƌſŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ�
ƐĂůƵĚ�;ϭϵͿ͘� 
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĐůĂƌŽ� ƋƵĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ŽƚƌŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ĐƌĞĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� �'� Ǉ� �W�
ƐƵĞůĞŶ� ƐĞƌ� ŵĄƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĞŶŽƐ�

ĞĚƵĐĂĚĂƐ� Ǉ� ĐŽŶ� ďĂũŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�
ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�'ŽŶǌĄůĞǌ�'ƵƟĠƌƌĞǌ�;ϭϵͿ͘ 
�Ŷ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ăů�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� Ǉ� ůĂ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ� Ă�
ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĞĚĂĚ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� 'ŽŶǌĄůĞǌ� �şĂǌ� ;ϭϰͿ� Ǉ� 'ŽŶǌĄůĞǌ�
'ƵƟĠƌƌĞǌ� ;ϭϵͿ� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ĞƐƚĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�
ŵĂůĂ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ďƵĐĂů͘� ^Ğ� ƌĞŐŝƐƚƌſ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ��'�ƉŽƌ�ŐĠŶĞƌŽ͕�Ăů�
ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ůŽ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� ƉŽƌ� WŽǌŽ� EŽŐƵĞƌĂ� ;ϭϱͿ� Ǉ�
>ŝŶĂƌĞƐ�sŝĞǇƌĂ;ϭϲͿ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉŽƌ�
'ŽŶǌĄůĞǌ� 'ƵƟĠƌƌĞǌ� ;ϭϵͿ� ƋƵŝĞŶ� ŶŽ� ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƵŶĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͘ 
�ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�
ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ĂůƚĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� �DϮ� ;ϵϴйͿ� ĞŶ� ůĂ�
ĐŽŵŝƐĂƌşĂ�ĚĞ��ĂƚŵşƐ͕� ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�
ŐƌĂĚŽ�ƐĞǀĞƌŽ͘ 
 
�KE�>h^/KE�^ 
 
�ƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĨƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�
ĚŝĂďĠƟĐŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕� ĞƐƚŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶ� ůĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĚĞƐĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ƐĞĂ�ĂƷŶ�ŵĂǇŽƌ͘ 
>ŽƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŶŽ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ�
ďƵĞŶŽƐ� ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ŽƌĂů͕� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ƉŽĐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
ƐĂůƵĚ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�
ĨĄĐŝů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ůŽĐĂůŝĚĂĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�
ŵĂǇŽƌ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ŐŝŶŐŝǀĂů� ĞŶ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞ��DϮ͘� 
 
Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚĂĚşƐƟĐĂ͕� 'ĞŽŐƌĂİĂ� Ğ� /ŶĨŽƌŵĄƟĐĂ�

;/E�'/Ϳ͘� �ĞŶƐŽ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� Ǉ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ� ϮϬϭϬ͘� WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ͘ 

Ϯ͘ ZŽŵĞƌŽ� >D͕��ƵƌĂŶ�&͕��ĂƐƚƌŽ� &:͘�,ŝƉĞƌŐůƵĐĞŵŝĂ� ĞŶ�ĂǇƵŶŽ�Ğ�
ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ� Ă� ůĂ� ŐůƵĐŽƐĂ͗� �ů� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƐ͘� ZĞǀ�DĞĚ� /ŶƐƚ�DĞǆ� ^ĞŐƵƌŽ� ^ŽĐ� ϮϬϭϯ͖ϱϭ
;ϯͿ͗ϯϬϴ-ϭϯ͘ 

ϯ͘ /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� WƷďůŝĐĂ͘� �ŶĐƵĞƐƚĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
^ĂůƵĚ� Ǉ� EƵƚƌŝĐŝſŶ� ϮϬϭϮ͘� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞŶƟĚĂĚ�
ĨĞĚĞƌĂƟǀĂ͕zƵĐĂƚĄŶ͘� �ƵĞƌŶĂǀĂĐĂ͕�DĠǆŝĐŽ͗� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͕�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ͘ŝŶƐƉ͘ŵǆ 

ϰ͘ ZĂŵşƌĞǌ�&͕��ŐƵŝůĂƌ�&͘��ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�
WůĂƐƚ�Ǉ�ZĞƐƚ�EĞƵƌŽů�ϮϬϬϲ͖ϱ;ϮͿ͗ϭϯϵ-ϱϭ͘ 

 
 

^ŝĚ-WĞŶŝĐŚĞ�:D�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 
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ϱ͘ DĂƚĞƐĂŶǌ�W͕�DĂƚŽƐ�Z͕��ĂƐĐŽŶĞƐ��͘��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�'ŝŶŐŝǀĂůĞƐ͗�
hŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘� �ǀ� � WĞƌŝŽĚŽŶƚŽů� /ŵƉůĂŶƚŽů�
ϮϬϬϴ͖ϮϬ;ϭͿ͗ϭϭ-Ϯϱ͘ 

ϲ͘ �ƌĂĐŚŽ� Z͕� ZƵŝǌ� D�͕� �ŽŚſƌƋƵĞǌ� �͕� WĠƌĞǌ� >͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� �͕�
ZŝǀĞƌĂ� >͕� �ĞƌŵƷĚĞǌ� s͘� ,ŝŐŝĞŶĞ� ŽƌĂů� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ĐŽŶ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͘�ZĞǀ�>Ăƚ�
�ŵĞƌ�,ŝƉĞƌƚĞŶƐŝſŶ�ϮϬϭϭ͖ϲ;ϰͿ͗ϲϳ-ϳϯ͘� 

ϳ͘ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�:Z͕�dĞůůŽ�d͕�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�&:͕�ZŽƐĞƩĞ�Z͘��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͗� WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĞŶ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝſŶ�ŵĞǆŝĐĂŶĂ͘�ZĞǀ���D�ϮϬϬϬ͖ϱϳ;ϲͿ͗ϮϮ-
ϯϬ͘� 

ϴ͘ dƵƌ� �D͘� 'ŝŶŐŝǀŝƟƐ͘� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� Ǉ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͘� �ŶĨ�
�ĞƌŵĂƚŽů�ϮϬϭϭ͖ϭϮ͗ϭϯ-ϳ͘� 

ϵ͘ �ŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� Ǉ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� DĞůůŝƚƵƐ͕� /ŶŇƵĞŶĐŝĂ�
�ŝĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂů͘��Žů� /ŶĨ��ůşŶŝĐĂ�dĞƌĂƉĠƵƟĐĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�EĂů�DĞĚ�
ϮϬϭϮ͖�ϱϲ;ϭͿ͗ϱϱ-ϴ͘ 

ϭϬ͘ WĠƌĞǌ� >z͕� �ĄŶĚĂŶŽ� ��͕� &ƵĞŶƚĞƐ� �͕� ZŽƐĞůů� &͕� hƌƌƵƟĂ� �͘�
WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�Ǉ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ͘� WŽůŝĐůşŶŝĐŽ� WĞĚƌŽ� �ŽƌƌĄƐ͕� WŝŶĂƌ� ĚĞů� ZşŽ͘� ZĞǀ�
�ŝĞŶĐŝĂƐ�DĠĚŝĐĂƐ�ĚĞ�WŝŶĂƌ�ĚĞů�ZşŽ �ϮϬϭϭ͖ϭϱ;ϮͿ͗ϱϯ-ϲϰ͘� 

ϭϭ͘ WƌŝǇĂůĂŬƐŚŵŝ�^͕�^ĂŶŬĂƌŝ�D͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�
ĂŶĚ�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/K^Z�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞŶƚĂů�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϮϬϭϰ͖ϭϯ;ϭͿ͗ϭ-ϱ͘� 

ϭϮ͘ EĂǀĂƌƌŽ���͕�&ĂƌŝĂ�Z͕��ĂƐĐŽŶĞƐ��͘�ZĞůĂĐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�Ǉ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͘��ǀ�WĞƌŝŽĚŽŶ�/ŵƉůĂŶƚŽů�
ϮϬϬϮ͖ϭϰ;ϭͿ͗ϵ-ϭϵ͘ 

ϭϯ͘ DƵƌƌŝĞƚĂ� :&͕� >ſƉĞǌ� z͕� :ƵĄƌĞǌ� >�͕� >ŝŶĂƌĞƐ� �͕� �ƵƌŝƚĂ� s͘� 1ŶĚŝĐĞƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ŵŽƌďŝůŝĚĂĚ�ďƵĐĂů͘�ϭ�ĞĚ͘�DĠǆŝĐŽ͗�'ĂŵŵĂ�
ĞĚŝƚŽƌĞƐ͖�ϮϬϬϲ͘� 

ϭϰ͘ 'ŽŶǌĄůĞǌ�D�͕�dŽůĞĚŽ��͕�EĂǌĐŽ��͘��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�Ǉ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ǉ� ƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ͘� ZĞǀ� �ƵďĂŶĂ�
�ƐƚŽŵĂƚŽů�ϮϬϬϮ͖ϯϵ;ϯ Ϳ͘ 

ϭϱ͘ WŽǌŽ���͕��ĂůƐĞĐĂ�D�͘��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͘��Žŵ��ŝĞŶ�ϮϬϭϳ͖ϯ;ϮͿ͗ϵϲϯ-ϵϬ͘��� 

ϭϲ͘ >ŝŶĂƌĞƐ� �͕� 'ŽŶǌĄůĞǌ� D�͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� >�͘� EĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů� ĞŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ƟƉŽ� Ϯ͘� ZĞǀ� DĠĚ� /ŶƐƚ�
DĞǆ�^ĞŐƵƌŽ�^ŽĐ�ϮϬϬϵ͖ϰϳ;ϮͿ͗ϭϮϵ-ϯϰ͘ 

ϭϳ͘ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ��͕�DĂƌơŶĞǌ�:͕�DĂĐşĂƐ�',͕�ZƵşǌ���͘��ĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ�ƟƉŽ�Ϯ͘�ZĞǀ�
DĠĚ�/ŶƐƚ�DĞǆ�^ĞŐƵƌŽ�^ŽĐ�ϮϬϬϲ͖ϰϰ;ϯͿ͗Ϯϯϵ-ϰϮ͘ 

ϭϴ͘ 'ƵƟĠƌƌĞǌ�'͕��Ğ�ůĂ��ƌƵǌ��͕�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�>͘��ƐƚĂĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�Ğ�
ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͘�^ĂůƵĚ��dĂď�ϮϬϭϭ͖ϭϳ;ϯͿ͗ϲϯ-ϳϬ͘� 

ϭϵ͘ 'ŽŶǌĄůĞǌ� �͕� dƌĂƐĂŶĐŽƐ� �͕� 'ŽŶǌĄůĞǌ� ��͕� �ĂƐĂŶŽǀĂ� D�͘�
�ŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͘� WŽůŝĐůşŶŝĐŽ� ͞WĞĚƌŽ� �ŽƌƌĂƐ� �ƐƚŽƌŐĂ͘͟� ZĞǀ� ĐŝĞŶĐŝĂƐ�
ŵĠĚŝĐĂƐ�ĚĞ�WŝŶĂƌ�ĚĞů�ZşŽ� ϮϬϭϮ͖ϭϲ;ϭͿ͗ϭϲϵ-ϴϬ͘ 

WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƟƉŽ�ĚŽƐ͘͘͘ 
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