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K�:�d/sK^͗

Ͳ ZĞǀŝƐĂƌ ůĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ
;ZDͿ ĚĞ ŵĂŵĂ ĞŶ Ğů ĞƐƚĂĚŝĂũĞ ĚĞ ůĂ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ĚĞ
ŵĂŵĂ͘

Ͳ ZĞǀŝƐĂƌ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ƋƵĞ ŚĂ ŝŵƉůŝĐĂĚŽ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ
ĐĞŶƚƌŽ ůĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD ĚĞ ŵĂŵĂ ĞŶ Ğů
ĞƐƚĂĚŝĂũĞ ĚĞ ůĂ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ĚĞ ŵĂŵĂ͘

6L�WLHQH� UHDOL]DGD� OD�SUHVHQWDFLyQ�FRQ�OD� DQWHULRU� SODQWLOOD� SXHGH�DEULU�OD�SUHVHQWDFLyQ�3RZHU3RLQW��VHOHFFLRQDU� HO�PHQ~� VXSHULRU�HQ�HO�DSDUWDGR�'LVHxR��IRUPDWR�GH�IRQGR��HOHJLU� OD�RSFLyQ�GH�5HOOHQR� �5HOOHQR� FRQ�LPDJHQ� R�WH[WXUD��� XQD�YH]� LQVHUWDGD� OD�LPDJHQ� SURSRUFLRQDGD�FRQ�ODV�QXHYDV� IHFKDV��HOHJLU� OD�RSFLyQ�³$SOLFDU� D�WRGR´�SDUD�DSOLFDUOR� D�WRGDV�ODV�GLDSRVLWLYDV�� 5HFXHUGH�JXDUGDU� OD�SUHVHQWDFLyQ�XQD�YH]�UHDOL]DGD� OD�PRGLILFDFLyQ�



/EdZK�h��/ME
�Ŷ ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕ Ğů ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ĞƐ Ğů ƚƵŵŽƌ ŵĄƐ
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ĨĞŵĞŶŝŶĂ Ǉ͕ ĂƵŶƋƵĞ ůĂƐ ƚĂƐĂƐ ĚĞ
ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ƐŽŶ ŵĄƐ ĂůƚĂƐ ĞŶ ƉĂşƐĞƐ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ͕
ĞƐƚĄŶ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ ĞŶ ĐĂƐŝ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ ƌĞŐŝŽŶĞƐ ĚĞů ŵƵŶĚŽ͘

>Ă ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĞŶ �ƐƉĂŹĂ ĞƐ ďĂũĂ͘ �Ɛ ŵĞŶŽƌ ƋƵĞ ůĂ ĚĞ �ƐƚĂĚŽƐ
hŶŝĚŽƐ Ǉ �ĂŶĂĚĄ͕ ZĞŝŶŽ hŶŝĚŽ͕ WĂşƐĞƐ �ĂũŽƐ͕ �ĠůŐŝĐĂ͕
�ůĞŵĂŶŝĂ͕ &ƌĂŶĐŝĂ Ǉ ^ƵŝǌĂ͘ �Ɛ ƐŝŵŝůĂƌ Ăů ƌĞƐƚŽ ĚĞ ƉĂşƐĞƐ ĚĞ
�ƵƌŽƉĂ DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂ͕ �ĞŶƚƌŽĞƵƌŽƉĂ͕ WŽƌƚƵŐĂů Ğ /ƌůĂŶĚĂ͘
�Ŷ �ƐƉĂŹĂ ƐĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌŽŶ ϯϯ͘ϯϬϳ ŶƵĞǀŽƐ ĐĂƐŽƐ ĞŶ ϮϬϭϵ͖
ůŽ ƋƵĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ĂůŐŽ ŵĄƐ ĚĞů ϯϬй ĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƚƵŵŽƌĞƐ
ĚĞů ƐĞǆŽ ĨĞŵĞŶŝŶŽ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ƉĂşƐ͘ �ů ŵĂǇŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ƚŽƚĂů
ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĞŶ ůĂƐ ŵƵũĞƌĞƐ ĞŶ ůĂ ĨƌĂŶũĂ ĚĞ
ůŽƐ ϰϱͲϲϱ ĂŹŽƐ͘ �ƐƚĞ ĞƐ ƵŶŽ ĚĞ ůŽƐ ŵŽƚŝǀŽƐ ĚĞ ƋƵĞ ĞŶ ĞƐƚĂƐ
ĞĚĂĚĞƐ ƐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ ůĂ ŵĂǇŽƌşĂ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞ
ĐƌŝďĂĚŽ͘ � ƉĞƐĂƌ ĚĞ ĞůůŽ͕ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůŽƐ ϳϱ ĂŹŽƐ͕ ĐŽŶ Ğů
ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ĂƵŵĞŶƚĂ Ğů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŵƵũĞƌĞƐ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚĂƐ͘ EŽ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ ŶŽ ĚŝƐƉŽŶĞŵŽƐ ĚĞ ƵŶ ^ŝƐƚĞŵĂ
EĂĐŝŽŶĂů ĚĞ ZĞŐŝƐƚƌŽ ĚĞ dƵŵŽƌĞƐ ƉĂƌĂ ĐŽŶŽĐĞƌ ůĂƐ ĐŝĨƌĂƐ
ĞǆĂĐƚĂƐ͘ >ŽƐ ĚĂƚŽƐ ƐŽŶ ĞƐƚŝŵĂĚŽƐ͕ ƉĞƌŽ Ɛş ƉŽĚĞŵŽƐ ĐŽŶĐůƵŝƌ
ƋƵĞ͕ ƚĂŶƚŽ Ğů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ ĐŽŵŽ ůĂƐ ƚĂƐĂƐ ĚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ
;ŶƵĞǀŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ĐĂĚĂ ϭϬϬ͘ϬϬϬ ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐͿ͕
ĂƵŵĞŶƚĂŶ ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ ĞŶ �ƐƉĂŹĂ Ǉ ĞŶ Ğů ŵƵŶĚŽ͕
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ ĚĞďŝĚŽ Ăů ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ Ǉ
Ă ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĄƐ ƉƌĞĐŽǌ͘

>Ă ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ ƵŶ
ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ Ă ůŽ ůĂƌŐŽ ĚĞ ƐƵ ǀŝĚĂ ĞƐ ĚĞů ϭϮй͘
�ǆŝƐƚĞŶ ǀĂƌŝŽƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ĂƵŵĞŶƚĂƌ ĞƐƚĞ
ƌŝĞƐŐŽ ĐŽŵŽ ƐŽŶ͗ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ĨĂŵŝůŝĂƌ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͕
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŚŝƉĞƌƉůĂƐŝĂ ĚƵĐƚĂů ĂƚşƉŝĐĂ Ž ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ
ůŽďƵůŝůůĂƌ ŝŶ ƐŝƚƵ͕ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂƐƚşŶŝĐĂ͕
ƵŶĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ĨĂŵŝůŝĂƌ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝŽ Ǉ
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ůĂ ƉŽƐŝƚŝǀŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ůŽƐ ŐĞŶĞƐ ƋƵĞ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͕ �Z�� ϭ Ǉ �Z��
Ϯ͘



^Ğ ŚĂŶ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ǀĂƌŝĂƐ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ŝŵĂŐĞŶ ƉĂƌĂ ĚĞƚĞĐƚĂƌ Ǉ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ŵĂŵĂƌŝĂƐ
ƐŝĞŶĚŽ ůĂ ŵĂŵŽŐƌĂĨşĂ Ǉ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ Ă
ƌĞĂůŝǌĂƌ Ǉ ůĂƐ ŵĄƐ ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ Ğů ŵŽŵĞŶƚŽ ĂĐƚƵĂů͘

>Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ;ZDͿ ĞƐ ƵŶĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĄƐ
ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĂƚŽůŽŐşĂ ŵĂŵĂƌŝĂ͘ �ƐƚĂ ŚĂ
ƐŝĚŽ ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ ĞŶ Ğů ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ĚĞ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞů ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ƉĂƌĂ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ
ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ ĚĞ ƐƵ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘ �ƐƚĂ ĂƉŽƌƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ Ʒƚŝů͕
ŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂ Ǉ ĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ ďĂƐĂĚĂ ĞŶ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ
ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ ǀĂƐĐƵůĂƌ ĞŶ ůĂƐ ĄƌĞĂƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ Ă
ůĂ ŶĞŽĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐŝƐ͕ ƋƵĞ ĞƐƚĄ ĞŶ ĞƐƚƌĞĐŚĂ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ƚƵŵŽƌĂů͕ Ǉ ƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ĂůƚĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͘

^ĞŐƷŶ ůĂƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞů ŐƌƵƉŽ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ �h^KD�
ϭ ůĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD ĚĞ ŵĂŵĂ
ƐĞƌşĂŶ͗

ϭ͘ �ƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ƉƌĞƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ĚĞů ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͘
Ϯ͘ �ƌŝďĂĚŽ ĚĞ ŵƵũĞƌĞƐ ĚĞ ĂůƚŽ ƌŝĞŐŽ͘
ϯ͘ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ Ă ůĂ Yd ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͘
ϰ͘ WƌſƚĞƐŝƐ Ǉ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ ŵĂŵĂƌŝĂ͘
ϱ͘ �ĄŶĐĞƌ ŽĐƵůƚŽ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ŵĂŵĂƌŝŽ͘
ϲ͘ ZĞĐŝĚŝǀĂ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͘
ϳ͘ ^ĞĐƌĞĐŝſŶ ĚĞů ƉĞǌſŶ͘
ϴ͘ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ŶŽ ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ ĞŶ
ŵĠƚŽĚŽƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘
ϵ͘ �ĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽ͘
ϭϬ͘ �ĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ ĞŶ Ğů ǀĂƌſŶ͘



WŽƌ ůŽ ƋƵĞ ĐŽŵƉĞƚĞ Ă ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ŶŽƐ ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐ
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĞŶ Ğů ƉƌŝŵĞƌ ƉƵŶƚŽ͕ ǀĂůŽƌĂŶĚŽ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ
ĚĞ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD ŵĂŵĂƌŝĂ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂ
ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͘

>Ă ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶĂ ďŝŽƉƐŝĂ ƉĞƌĐƵƚĄŶĞĂ ƐĞ ŽďƚŝĞŶĞ Ğů
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ͕ ƉĞƌŽ ŝŶƚĞƌĞƐĂ ƚĞŶĞƌ ŽƚƌŽƐ
ĚĂƚŽƐ ĐŽŵŽ ĞƐ ƐĂďĞƌ Ğů ƚĂŵĂŹŽ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ͕ ƉĂƚƌſŶ ĚĞ
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ƉĂƌĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ ĐŝƌƵŐşĂ
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ ͕ ŵĂƐƚĞĐƚŽŵşĂ Ž ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ
ŶĞŽĂĚǇƵǀĂŶƚĞ͕ ĞŶ ĞƐƚŽƐ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ůĂ ZD ũƵĞŐĂ ƵŶ ƉĂƉĞů
ŵƵǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘

�ƐƚƵĚŝŽƐ ŵƵůƚŝĐĠŶƚƌŝĐŽƐ ĐŽŶĨŝƌŵĂŶ ƋƵĞ ůĂ ZD ĞƐ ůĂ
ƚĠĐŶŝĐĂ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ŵĄƐ ƐĞŶƐŝďůĞ ĞŶ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ƚĂŵĂŹŽ͕ ůĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ Ǉ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞů ƚƵŵŽƌ ĐŽŶ
ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ ;ŵĂŵŽŐƌĂĨşĂ Ǉ
ĞĐŽŐƌĂĨşĂͿ͘Ϯ͘ �Ŷ ůĂ ƚĂďůĂ � ƐĞ ƌĞĨůĞũĂ ůĂ ƉƌĞĐŝƐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ZD ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ŵĂŵŽŐƌĂĨşĂ Ǉ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ĞŶ
ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ƚƵŵŽƌĂů ϯ ƐŝĞŶĚŽ ĠƐƚĂ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂ
ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ͘ >Ă ƚĂďůĂ � ŶŽƐ ĐŽŵƉĂƌĂ ůĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ
ůĂ ZD Ǉ ůĂ ŵĂŵŽŐƌĂĨşĂ ƉĂƌĂ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ŵƵůƚŝĨŽĐĂůŝĚĂĚ Ǉ
ŵƵůƚŝĐĞŶƚƌŝĐŝĚĂĚ ϰ ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ ƐƵ ĂůƚĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͘



WŽƌ ůŽ ƋƵĞ ĐŽŵƉĞƚĞ Ă ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ŶŽƐ ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐ
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĞŶ Ğů ƉƌŝŵĞƌ ƉƵŶƚŽ͕ ǀĂůŽƌĂŶĚŽ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ
ĚĞ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD ŵĂŵĂƌŝĂ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂ
ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ DƷůƚŝƉůĞƐ ƐĞƌŝĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ŚĂŶ ŵŽƐƚƌĂĚŽ ůĂ
ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ZD ƉĂƌĂ ƌĞǀĞůĂƌ ŶƵĞǀŽƐ ĨŽĐŽƐ ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ĞŶ Ğů ϭϲͲϯϳй ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ĞŶ Ğů ƉĞĐŚŽ ĂĨĞĐƚŽ
Ǉ ĚĞů ϱ͘ϱй ĞŶ Ğů ƉĞĐŚŽ ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů͘ �ƐƚĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ
ĂĚŝĐŝŽŶĂů ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ŶŽ ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ ĐŽŶ ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ
ŝŵĂŐĞŶ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ϱͲϴ͘ �Ŷ ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ ĚĞƐƉƵĠƐ
ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ZD͕ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ŵĞũŽƌ ĂŶƚĞ Ğů ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ
ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ ĞǆƚĞŶƐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕ ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ ůĂ
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ŝŶ ƐŝƚƵ Ž ŝŶĐůƵƐŽ Ğů ĐĄŶĐĞƌ
ďŝůĂƚĞƌĂů͘

�Ŷ ůĂ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĚƵĐƚĂů ŝŶ ƐŝƚƵ ;��/^Ϳ Ǉ
ĚĞů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŝŶƚƌĂĚƵĐƚĂů ĞǆƚĞŶƐŽƌ͕ ůĂ ZD
ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ ĞƐ ŵĄƐ ĞǆĂĐƚĂ ĐŽŶ ƵŶĂ ƉƌĞĐŝƐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ
ŵĂŵŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ĞŶƚƌĞ Ğů ϮϳͲϰϯ й ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ ůĂ ZD ƐĞ
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĞŶƚƌĞ Ğů ϯϴͲϲϰй͘ϰ͘
�Ŷ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞů ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ůŽďƵůŝůůĂƌ ŝŶĨŝůƚƌĂŶƚĞ ůĂ
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ĂŐƌĞŐĂĚĂ ĞƐ ĚĞů ϵϯ й͕ ĐŽŶ ƵŶ ĂůƚŽ şŶĚŝĐĞ ĚĞ
ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ ZW ;ƌсϬ͘ϴϭͲϬ͘ϵϳͿ ϵ͘
͘

0~OWLSOHV VHULHV FOtQLFDV KDQ PRVWUDGR OD XWLOLGDG GH OD 50 SDUD UHYHODU QXHYRV IRFRV DGLFLRQDOHV WXPRUDOHV HQ HO ������ GH ORV FDVRV HQ HO SHFKR DIHFWR \ GHO ���� HQ HO SHFKR FRQWUDODWHUDO� (VWD HQIHUPHGDG DGLFLRQDO SXHGH VHU QR GHWHFWDGD FRQ ODV WpFQLFDV GH LPDJHQ FRQYHQFLRQDO >���@� (Q FRQVHFXHQFLD� GHVSXpV GH UHDOL]DUVH XQ HVWXGLR GH 50� HO WUDWDPLHQWR TXLU~UJLFR SXHGH VHU PHMRU DQWH HO FRQRFLPLHQWR GH OD YHUGDGHUD H[WHQVLyQ GH OD HQIHUPHGDG� LQFOX\HQGR OD DVRFLDFLyQ FRQ HO FDUFLQRPD LQ VLWX R LQFOXVR HO FiQFHU



�Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ ůĂ ZD ĞƐ ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ Ğů ŵĠƚŽĚŽ ŵĄƐ
ƐĞŶƐŝďůĞ ĞŶ ůĂ ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĄŶĐĞƌ ĞŶ Ğů ŵŝƐŵŽ
ƉĞĐŚŽ Ǉ ƚĂŵďŝĠŶ Ğů ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů ĞŶ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ĞƐƚŝƌƉĞƐ ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ĨƌĞŶƚĞ Ă ůĂ ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͘

�ƐŽĐŝĂĚŽ Ă ĞƐƚĂ ĂůƚĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ŚĂ ŚĂďŝĚŽ ƵŶ ĂƵŵĞŶƚŽ
ĚĞ ůĂ ƚĂƐĂƐ ĚĞ ĨĂůƐŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕ ŵƵĐŚĂƐ ǀĞĐĞƐ
ĂĐĂƌƌĞĂŶĚŽ ƵŶ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ ĐŽŶ ůĂ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌƵĞďĂƐ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ Ǉ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ŝŶǀĂƐŝǀŽƐ͕ ũƵŶƚŽ ĐŽŶ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞů
ĐŽƐƚĞ Ǉ ůĂ ĂŶƐŝĞĚĂĚ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ϱ͘ �Ğů ŵŝƐŵŽ ŵŽĚŽ
ŵƵĐŚŽƐ ĐĞŶƚƌŽƐ ŚĂŶ ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ ƋƵĞ Ğů ŚĂůůĂǌŐŽ ĚĞ ĞƐƚĂ
ƚĠĐŶŝĐĂ ƉƵĞĚĞ ĐĂŵďŝĂƌ Ğů ƚŝƉŽ ĚĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ
ŽŶĐŽůſŐŝĐŽ ƌĞĐŝďŝĚŽ͘ hŶ ĐŽƌƌĞĐƚŽ ĐĂŵďŝŽ ĞŶ Ğů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ;ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ ĂĐĐĞƐŽ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͕ ŵĂǇŽƌ
ĞƐĐŝƐŝſŶ͕ ĞƐĐŝƐŝſŶ ĚĞ ŽƚƌĂ ůĞƐŝſŶ ĞŶ Ğů ŵŝƐŵŽ Ž ƉĞĐŚŽ
ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂůͿ ŚĂ ƐŝĚŽ ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ ĞŶƚƌĞ ƵŶ ϭϮͲϯϮ й ĞŶ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ƵŶĂ ZD ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ ϵͲϮϬ͘

D�d�Z/�>�z�D�dK�K^

^Ğ ŚĂ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ ĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ ĚĞ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ĚĞ ŵĂŵĂ ĞŶ
ŶƵĞƐƚƌŽ ĐĞŶƚƌŽ͕ ƵŶ ŚŽƐƉŝƚĂů ĐŽŵĂƌĐĂů͕ ĚĞƐĚĞ ĞŶĞƌŽ ĚĞ
ϮϬϭϲ ŚĂƐƚĂ ĚŝĐŝĞŵďƌĞ ĚĞ ϮϬϭϵ͘

^Ğ ƌĞĐŽƉŝůĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŵŽ
ĞĚĂĚ͕ ƐĞǆŽ͕ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƉƌƵĞďĂƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŐĂŶŐůŝŽƐ ĂǆŝůĂƌĞƐ͕ ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ Ž
ŶŽ ĚĞ ZD͕ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ Ǉ ĐĂŵďŝŽ Ž ŶŽ ĚĞ ůĂ ĂĐƚŝƚƵĚ
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͘



Z�^h>d��K^

d��>� ϭ͘ dĂďůĂ ƌĞƐƵŵĞŶ ƋƵĞ ƌĞĐŽŐĞ ƉŽƌ ĂŹŽ Ǉ Ğů ƚŽƚĂů
ĚĞů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ Ǉ ĐƵĄŶƚŽƐ ĚĞ ĞůůŽƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌſ ZD Ǉ ĐŽŶůůĞǀſ
ƵŶ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ Ǉ ƵŶ ĐĂŵďŝŽ ĚĞ ĂĐƚŝƚƵĚ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͘

�ŽŵŽ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞ ĞŶ ůĂ ƚĂďůĂ ϭ ƐĞ ƌĞĐŽƉŝůĂƌŽŶ ƵŶ ƚŽƚĂů ĚĞ
Ϯϴϱ ŶƵĞǀŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ĚĞ
ŵĂŵĂ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞ ƚŝĞŵƉŽ ƌĞĨĞƌŝĚŽ
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ƚŽĚŽƐ ĞůůŽƐ ĞŶ ŵƵũĞƌĞƐ͕ ĚĞ ůŽƐ ĐƵĂůĞƐ
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ Ă ƵŶ ϯϰй ;ϵϵ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ ƐĞ ůĞ ŝŶĚŝĐſ ůĂ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶĂ ZD ĚĞ ŵĂŵĂ ƉĂƌĂ ƐƵ ŵĞũŽƌ
ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘



�ů ƌĂŶŐŽ ĚĞ ĞĚĂĚ ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ ĞƐƚĂďĂ
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ϯϯ Ă ϴϰ ĂŹŽƐ ƐŝĞŶĚŽ Ğů ƌĂŶŐŽ ĚĞ
ĞĚĂĚ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĚĞů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ŵĂŵĂ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ
ϰϱ Ǉ ϱϱ ĂŹŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƋƵĞĚĂ ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ ĞŶ ůĂ ƚĂďůĂ Ϯ͘
DƵǇ ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ ůŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ĞƐƚĠŶ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ
ĐŽŶ ƵŶĂ ŵĂǇŽƌ ĚĞŶƐŝĚĂĚ ŵĂŵĂƌŝĂ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ũſǀĞŶĞƐ
ƋƵĞ ƐĞ ĂƐŽĐŝĂ ĐŽŶ ƵŶĂ ŵĂǇŽƌ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞ
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ ƵŶ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ͘

d��>� Ϯ͘ dĂďůĂ ƌĞƐƵŵĞŶ ĚĞ ůŽƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ĚĞ ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ
ŵĂŵĂ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ƌĂŶŐŽƐ ĚĞ ĞĚĂĚ͘

>ĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉĂƌĂ ƐƵ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĞƌĂŶ ǀĂƌŝĂƐ Ǉ ƐŝĞŶĚŽ ůĂ
ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ůĂ ĞĚĂĚ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕ ĐĞŶƚƌĂĚŽ ĞŶ ŵĞŶŽƌĞƐ
ĚĞ ϲϱ ĂŹŽƐ͕ ƋƵĞ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶſ Ğů ϲϱй ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ͘ KƚƌĂƐ
ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĨƵĞƌŽŶ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ ĚĞ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ĨŽĐŽƐ
ƚƵŵŽƌĂůĞƐ ;ϵйͿ͕ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ĚƵĐƚĂů ŝŶ ƐŝƚƵ ĞŶ ůĂ
���' ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ;ϵйͿ͕ ďŝŽƉƐŝĂ ĐŽŶ Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ
ĚĞ ƵŶ ƚƵŵŽƌ ůŽďĞůĂƌ ;ϭϱйͿ͕ ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ĚĞ ŵĂŵĂ ŽĐƵůƚĂ ;ϭйͿ
Ǉ ƉĂƌĂ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĂĐƚŝƚƵĚ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ Ă
ƚĠĐŶŝĐĂ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ;ϭйͿ͘



�ŽŵŽ ƋƵĞĚĂ ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ ĞŶ ůĂ ƚĂďůĂ ϭ͕ ƉĂƌĂ ƵŶ ĂƉĂƌĞŶƚĞ
ŵŝƐŵŽ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ ĐĂĚĂ ĂŹŽ͕ ƐĞ
ƌĞŐŝƐƚƌſ ƵŶ ĂƵŵĞŶƚŽ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ ĞŶ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ZD
ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ ƵŶ ϰϳй ĞŶ Ğů ϮϬϭϵ͘ �ƐŽ ƉƵĞĚĞ ĞƐƚĂƌ ĞŶ
ƌĞůĂĐŝſŶ Ă ůĂ ůĂǆŝƚƵĚ ĚĞ ůĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƉĂƌĂ ůĂ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD Ǉ ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞ
ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ůĂ ĂŶĂƚŽŵşĂ ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ͘

d��>� ϯ͘ ZĞĐŽŐĞ Ğů ŵŽƚŝǀŽ ĚĞ ůŽƐ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ Ǉ ƐƵ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ Ž ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘

�ů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ ůĂ ZD͕ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĞŶ ůŽƐ ĚşĂƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ Ă ůĂ
ďŝŽƉƐŝĂ͕ ĂĐĂƌƌĞſ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟
ĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽ ;ƚĂďůĂ ϯͿ Ă ƵŶ ƚŽƚĂů ĚĞ ϯϲ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ;ϯϯйͿ͘ �Ŷ Ğů
ϲϰй ĨƵĞ ĚĞďŝĚŽ Ă ƵŶ ŶſĚƵůŽ Ž ĨŽĐĂůŝĚĂĚ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ ƉŽƌ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŝĞŶĚŽ ĞŶ ĞƐƚŽƐ ĐĂƐŽƐ ůĂ ďŝŽƉƐŝĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĂ ĞŶ ƵŶ ϴϭй͘ �Ŷ Ğů ϯϲй͕ Ğů ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ ƉĂƌĂ
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĂǆŝůĂƌ͕ ƋƵĞ ǇĂ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ŚĂďşĂ
ƐŝĚŽ ǀĂůŽƌĂĚĂ͕ ĐŽŶ ƵŶ ϳϮ й ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘ �ƐƚĞ
ƷůƚŝŵŽ ŚĂůůĂǌŐŽ ǇĂ ĚĞŶŽƚĂ ůĂ ƉŽĐĂ ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ZD
ƉĂƌĂ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ͕ ƐŝĞŶĚŽ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂ
ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ͘



WŽƌ ůŽ ƋƵĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ Ăů ĐĂŵďŝŽ ĚĞ ĂĐƚŝƚƵĚ
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͕ ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ ƵŶ ϯϱй ĚĞ ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐĞ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŽŶ ĚĞ ĞůůŽ ;ƚĂďůĂ ϰͿ͘ �ů ϴϵй ĚĞ ĞƐƚŽƐ͕ ůĂ
ƚƵŵŽƌĞĐƚŽŵşĂ ƐĞ ĐŽŶǀŝƌƚŝſ ŐƌĂĐŝĂƐ Ăů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĨŝŶĂů ĚĞ
ůĂ ZD ĞŶ ƵŶĂ ŵĂƐƚĞĐƚŽŵşĂ ƌĂĚŝĐĂů͘ �Ŷ Ğů ϴй ĨƵĞ ƵŶĂ
ŵĂƐƚĞĐƚŽŵşĂ ďŝůĂƚĞƌĂů Ǉ ĞŶ Ğů ϯй ĚĞ ŵŽĚŝĨŝĐſ ĚĞ ƵŶĂ
ŵĂƐƚĞĐƚŽŵşĂ Ă ƵŶĂ ƚƵŵŽƌĞĐƚŽŵŝĂ͘

d��>� ϰ͘ dĂďůĂ ƌĞƐƵŵĞŶ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ĚĞ
ĂĐƚŝƚƵĚ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ Ăů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ ůĂ ZD
ƉƌĂĐƚŝĐĂĚĂ͘



�KE�>h^/ME

�Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞ ƉŽŶĞ ĚĞ ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ ůĂ ƵƚŝůŝĚĂĚ ĚĞ
ůĂ ZD ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ůĂ ĞƐƚĂĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĄŶĐĞƌ ĚĞ ŵĂŵĂ
ƐŽďƌĞƚŽĚŽ ĞŶ ůŽ ƋƵĞ ƌĞƐƉĞĐƚĂ Ă ĞǆƚĞŶƐŝſŶ Ǉ
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͘

>ĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ũſǀĞŶĞƐ ƐŽŶ ůĂƐ ƋƵĞ ƐĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂŶ ŵĄƐ ĚĞ
ĞůůŽ ĚĞďŝĚŽ ĞŶ ŵƵĐŚŽƐ ĐĂƐŽƐ Ă ůĂ ĂůƚĂ ĚĞŶƐŝĚĂĚ
ŵĂŵĂƌŝĂ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ ŽĐƵůƚĂƌ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ƚƵŵŽƌĂů ƋƵĞ
ƉĂƐĂ ĚĞƐĂƉĞƌĐŝďŝĚĂ Ă ůĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘

�ů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĨŝŶĂů ĚĞ ůĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ZD ĞŶ
ŶƵĞƐƚƌŽ ĐĞŶƚƌŽ ĐŽŵƉŽƌƚſ ůĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĞŶ ƵŶ ƚĞƌĐŝŽ ĚĞ
ůĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĚĞ ƵŶ ͞^ĞĐŽŶĚ >ŽŽŬ͟ ƐŝĞŶĚŽ ƉŽƐŝƚŝǀŽ ĞŶ Ğů
ϲϮй͘ dĂŵďŝĠŶ ƵŶ ƚĞƌĐŝŽ ĚĞ ŶƵĞƐƚƌĂƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐĞ
ďĞŶĞĨŝĐŝſ ĚĞ ƵŶ ĐĂŵďŝŽ ĚĞ ĂĐƚŝƚƵĚ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ĞŶ
ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ƵŶ ŵĞũŽƌ ĞƐƚĂĚŝĂũĞ ĚĞ ƐƵ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘



�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ ^ĂƌĚĂŶĞůůŝ͕ Ğƚ Ăů͘ DĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĞĂƐƚ͗ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ �h^KD� ǁŽƌŬŝŶŐ ŐƌŽƵƉ͘ �hZKW��E :KhZE�> K& ��E��Z ϰϲ ;ϮϬϭϬͿ ϭϮϵϲ ʹϭϯϭϲ͘
Ϯ͘ ^ĐŚŶĂůů D�͕ �ůƵŵĞ :͕ �ůƵĞŵŬĞ ��͕ Ğƚ Ăů͘ DZ/ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ĐĂŶĐĞƌ ŝŶ
ǁŽŵĞŶ ǁŝƚŚ ƉƌŝŵĂƌǇ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ /�D� ϲϴϴϯ͘ : ^ƵƌŐ KŶĐŽů ϮϬϬϱ͖ϵϮ͗ϯϮʹϴ͘
ϯ͘ �ŽĞƚĞƐ �͕ DƵƐ Z�D͕ ,ŽůůĂŶĚ Z Ğƚ Ăů͘ �ƌĞĂƐƚ ƚƵŵŽƵƌƐ͗ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ DZ
ŝŵĂŐŝŶŐ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ h^ ĨŽƌ ĚĞŵŽƐƚƌĂƚŝŶŐ ĞǆƚĞŶƚ͘ ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϭϵϵϱ͖ ϭϵϳ͗ϭϰϯͲϳϰϳ͘͘
ϰ͘ ^ĂƌĚĂŶĞůůŝ &͕ 'ŝƵƐĞƉƉĞƚƚŝ 'D͕ WĂŶŝǌǌĂ W͕ Ğƚ Ăů͘ /ƚĂůŝĂŶ ƚƌŝĂů ĨŽƌ ďƌĞĂƐƚ DZ ŝŶ
ŵƵůƚŝĨŽĐĂůͬŵƵůƚŝĐĞŶƚƌŝĐ ĐĂŶĐĞƌ͘ ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ DZ/ ǀĞƌƐƵƐ ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ ĨŽƌ ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ ĨŽĐŝ ŽĨ
ŵƵůƚŝĨŽĐĂů͕ ŵƵůƚŝĐĞŶƚƌŝĐ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ ŝŶ ĨĂƚƚǇ ĂŶĚ ĚĞŶƐĞ ďƌĞĂƐƚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ďƌĞĂƐƚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ŐŽůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ �:Z �ŵ : ZŽĞŶƚŐĞŶŽů ϮϬϬϰ͖ϭϴϯ͗ϭϭϰϵʹϱϳ͘
ϱ͘ ,ŽƵƐƐĂŵŝ E͕ �ŝĂƚƚŽ ^͕ DĂĐĂƐŬŝůů W͕ >ŽƌĚ ^:͕ tĂƌƌĞŶ ZD͕ �ŝǆŽŶ :D͕ /ƌǁŝŐ >͘ �ĐĐƵƌĂĐǇ ĂŶĚ
^ƵƌŐŝĐĂů /ŵƉĂĐƚ ŽĨ DĂŐŶĞƚŝĐ ZĞƐŽŶĂŶĐĞ /ŵĂŐŝŶŐ ŝŶ �ƌĞĂƐƚ �ĂŶĐĞƌ ^ƚĂŐŝŶŐ͗ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ZĞǀŝĞǁ ĂŶĚ
DĞƚĂͲ�ŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ �ĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ DƵůƚŝĨŽĐĂů ĂŶĚ DƵůƚŝĐĞŶƚƌŝĐ �ĂŶĐĞƌ͘ :͘ �ůŝŶ͘ KŶĐŽů͘ Ϯϲ ;ϮϬϬϴͿ ϯϮϰϴͲϯϮϱϴ͘
ϲ͘ �ƌĂƵŶ D͕ WƂůĐŚĞƌ D͕ ^ĐŚƌĂĚŝŶŐ ^͕ �ŝǀĂŶŽǀŝĐ K͕ <ŽǁĂůƐŬŝ d͕ &ůƵĐŬĞ h͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ
ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ DZ/ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌŐŝĐĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂďůĞ ďƌĞĂƐƚĐĂŶĐĞƌ͘ �ƌĞĂƐƚ �ĂŶĐĞƌ
ZĞƐ dƌĞĂƚ͘ ϭϭϭ ;ϮϬϬϴͿ ϭϳϵͲϴϳ͘
ϳ͘ ,ŽƵƐƐĂŵŝ E͕ ,ĂǇĞƐ �&͕ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ;DZ/Ϳ ŝŶ
ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͗ ƐŚŽůĚ DZ/ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶ Ăůů ǁŽŵĞŶ ǁŝƚŚ ŶĞǁůǇ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞ ďƌĞĂƐƚ
ĐĂŶĐĞƌ͍ �� �ĂŶĐĞƌ : �ůŝŶ͘ ϱϵ ;ϮϬϬϵͿ ϮϵϬ͘
ϴ͘ >ŝďĞƌŵĂŶ >͕ DŽƌƌŝƐ ��͕ <ŝŵ �D͕ <ĂƉůĂŶ :�͕ �ďƌĂŵƐŽŶ �&͕ DĞŶĞůů :,͕ Ğƚ Ăů͘ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ
ĨŝŶĚŝŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů ďƌĞĂƐƚ ŽĨ ǁŽŵĞŶ ǁŝƚŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͘ �:Z �ŵ :
ZŽĞŶƚŐĞŶŽů͘ ϭϴϬ ;ϮϬϬϯͿ ϯϯϯͲϰϭ͘
ϵ͘ DĂŶŶ ZD͕ ,ŽŽŐĞǀĞĞŶ z>͕ �ůŝĐŬŵĂŶ :'͕ �ŽĞƚĞƐ �͘ DZ/ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ǁŽƌŬͲƵƉ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶǀĂƐŝǀĞ ůŽďƵůĂƌ ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ŽĨ ƚŚĞ ďƌĞĂƐƚ͗ Ă
ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ �ƌĞĂƐƚ �ĂŶĐĞƌ ZĞƐ dƌĞĂƚ ϮϬϬϴ͖ϭϬϳ͗ϭʹϭϰ͘
ϭϬ͘ >ĞŚŵĂŶ ��͕ 'ĂƚƐŽŶŝƐ �͕ <ƵŚů �<͕ Ğƚ Ăů��Z/E dƌŝĂů ϲϲϲϳ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ 'ƌŽƵƉ͘ DZ/
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů ďƌĞĂƐƚ ŝŶ ǁŽŵĞŶ ǁŝƚŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͘ E �ŶŐů : DĞĚ
ϮϬϬϳ͖ϯϱϲ͗ϭϮϵϱʹϯϬϯ͘
ϭϭ͘ &ŝƐĐŚĞƌ h͕ <ŽƉŬĂ >͕ 'ƌĂďďĞ �͘ �ƌĞĂƐƚ ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͗ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚͲĞŶŚĂŶĐĞĚ
DZ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϭϵϵϵ͖Ϯϭϯ͗ϴϴϭʹϴ͘
ϭϮ͘ �ĞƌŐ t�͕ 'ƵƚŝĞƌƌĞǌ >͕ EĞƐƐ�ŝǀĞƌ D^͕ Ğƚ Ăů͘ �ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ͕ ĐůŝŶŝĐĂů
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ h^͕ ĂŶĚ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͘ ZĂĚŝŽůŽŐǇ
ϮϬϬϰ͖Ϯϯϯ͗ϴϯϬʹϰϵ͘
ϭϯ͘ �ĞƵƌůŽŽ ��͕ <ůĞŝŶ �ĞŐŐĞůŝŶŬ t&͕ dĞĞƌƚƐƚƌĂ ,:͕ Ğƚ Ăů͘ �ŽŶƚƌĂƐƚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ DZ/ ŝŶ ďƌĞĂƐƚ
ĐĂŶĐĞƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞůŝŐŝďůĞ ĨŽƌ ďƌĞĂƐƚͲĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞƌĂƉǇ͗ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ŽĨ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ �Ƶƌ ZĂĚŝŽů ϮϬϬϲ͖ϭϲ͗ϲϵϮʹϳϬϭ͘ �hZKW��E :KhZE�> K& ��E��Z ϰϲ ;ϮϬϭϬͿ ϭϮϵϲ ʹϭϯϭϲ ϭϯϭϭ͘
ϭϰ͘ �ƐƐĞƌŵĂŶ >͕ ,ǇůƚŽŶ E͕ zĂƐƐĂ >͕ �ĂƌĐůĂǇ :͕ &ƌĂŶŬĞů ^͕ ^ŝĐŬůĞƐ �͘ hƚŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ
ŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ƐƚĂŐŝŶŐ͘ : �ůŝŶ
KŶĐŽů ϭϵϵϵ͖ϭϳ͗ϭϭϬʹϵ͘
ϭϱ͘ dĂŶ :�͕ KƌĞů ^'͕ ^ĐŚŶĂůů D�͕ Ğƚ Ăů͘ ZŽůĞ ŽĨ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŐŶĞƚŝĐ
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐͲŐƵŝĚĞĚ ƐƵƌŐĞƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ĞĂƌůǇͲƐƚĂŐĞ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ ĨŽƌ
ďƌĞĂƐƚ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ �ŵ : �ůŝŶ KŶĐŽů ϭϵϵϵ͖ϮϮ͗ϰϭϰʹϴ͘
ϭϲ͘ �ĞĚƌŽƐŝĂŶ /͕ DŝĐŬ Z͕ KƌĞů ^'͕ Ğƚ Ăů͘ �ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵƌŐŝĐĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ďƌĞĂƐƚ ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ͘ �ĂŶĐĞƌ ϮϬϬϯ͖ϵϴ͗ϰϲϴʹϳϯ͘
ϭϳ͘ >ŝďĞƌŵĂŶ >͕ DŽƌƌŝƐ ��͕ �ĞƌƐŚĂǁ ��͕ Ğƚ Ăů͘ DZ ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů ďƌĞĂƐƚ ŝŶ ǁŽŵĞŶ
ǁŝƚŚ ƉĞƌĐƵƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƉƌŽǀĞŶ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͘ �:Z �ŵ : ZŽĞŶƚŐĞŶŽů ϮϬϬϯ͖ϭϴϬ͗ϵϬϭʹϭϬ͘
ϭϴ͘ �Ğů &ƌĂƚĞ �͕ �ŽƌŐŚĞƐĞ >͕ �ĞĚŽůŝŶŝ �͕ Ğƚ Ăů͘ ZŽůĞ ŽĨ ƉƌĞͲƐƵƌŐŝĐĂů ďƌĞĂƐƚ DZ/ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶǀĂƐŝǀĞ ďƌĞĂƐƚ ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘ �ƌĞĂƐƚ ϮϬϬϳ͖ϭϲ͗ϰϲϵʹϴϭ͘
ϭϵ͘ ,ĞǇǁĂŶŐͲ<ƂďƌƵŶŶĞƌ ^,͕ DƂŚƌůŝŶŐ �͕ EćŚƌŝŐ :͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ DZ/ ďĞĨŽƌĞ ďƌĞĂƐƚ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘
^Ğŵ �ƌĞĂƐƚ �ŝƐ ϮϬϬϳ͖ϭϬ͗ϭϯϳʹϰϰ͘
ϮϬ͘ �ƌĂƵŶ D͕ WƂůĐŚĞƌ D͕ ^ĐŚƌĂĚŝŶŐ ^͕ Ğƚ Ăů͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ DZ/ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌŐŝĐĂů
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂďůĞ ďƌĞĂƐƚ ĐĂŶĐĞƌ͘ �ƌĞĂƐƚ �ĂŶĐĞƌ ZĞƐ dƌĞĂƚ͘


