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K�:�d/sK^�
ͻ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ſƐĞĂƐ�ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ůĂ�d��ĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ƚƵďĞƌŽƐĂ�;d^�Ϳ͘

ͻ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ſƐĞĂƐ�ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
d^��ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĞƌƌſŶĞŽ͘

/EdZK�h��/ME

�ů ĐŽŵƉůĞũŽ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ ;d^�Ϳ ĞƐ ƵŶ ƐşŶĚƌŽŵĞ
ŶĞƵƌŽĐƵƚĄŶĞŽ ĂƵƚŽƐſŵŝĐŽ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ƉŽĐŽ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ Ǉ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ ƉŽƌ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ĂŶŽŵĂůşĂƐ͕ ŝŶĐůƵŝĚŽƐ ƚƵŵŽƌĞƐ
ŚĂŵĂƌƚŽŵĂƚŽƐŽƐ ďĞŶŝŐŶŽƐ ĞŶ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ſƌŐĂŶŽƐ͘ �Ɛ ůĂ
ƐĞŐƵŶĚĂ ĨĂĐŽŵĂƚŽƐŝƐ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ƉŽƌ ĚĞƚƌĄƐ ĚĞ ůĂ
ŶĞƵƌŽĨŝďƌŽŵĂƚŽƐŝƐ ƚŝƉŽ ϭ Ǉ ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂ Ă ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ
ϭ͕ϱ ŵŝůůŽŶĞƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ĞŶ ƚŽĚŽ Ğů ŵƵŶĚŽ ĐŽŶ ƵŶĂ
ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ϭ ĚĞ ĐĂĚĂ ϲϬϬϬ͘ ϭ

�ůƌĞĚĞĚŽƌ ĚĞ ƵŶ ƚĞƌĐŝŽ ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ
ƐŽŶ ĐĂƐŽƐ ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ Ǉ ƐŽŶ ĐĂƵƐĂĚŽƐ ƉŽƌ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ
ĚŽƐ ŐĞŶĞƐ ƐƵƉƌĞƐŽƌĞƐ ĚĞ ƚƵŵŽƌĞƐ͕ d^�ϭ Ǉ d^�Ϯ͘ >ŽƐ ŽƚƌŽƐ
ĚŽƐ ƚĞƌĐŝŽƐ ƐŽŶ ĞƐƉŽƌĄĚŝĐŽƐ Ǉ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂƐ͘

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�



d^�ϭ Ǉ d^�Ϯ ĐŽĚŝĨŝĐĂŶ ůĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ŚĂŵĂƌƚŝŶĂ Ǉ ƚƵďĞƌŝŶĂ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ƋƵĞ ŝŶŚŝďĞŶ ůĂ ĐĂƐĐĂĚĂ ŵdKZ͕ ƌĞŐƵůĂŶĚŽ
ĂƐş Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĐĞůƵůĂƌ Ǉ ůĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ͘ >Ă ĂƵƐĞŶĐŝĂ
ĚĞ ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ƉƌŽƚĞşŶĂƐ ĐŽŶĚƵĐĞ Ăů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ
ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ ĚĞ ƚƵŵŽƌĞƐ ŚĂŵĂƌƚŽŵĂƚŽƐŽƐ
ŵƵůƚŝƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ͘

>ĂƐ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ d^�Ϯ ƐŽŶ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ƋƵĞ ůĂƐ
ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ d^�ϭ Ǉ ƚĂŵďŝĠŶ ĞƐƚĄŶ ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ ĐŽŶ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ŵĄƐ ŐƌĂǀĞƐ ϭͲϮ͘

>ŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉĂƌĂ ůĂ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ
ĨƵĞƌŽŶ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ƐĞŐƵŶĚĂ �ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ĚĞ �ŽŶƐĞŶƐŽ ĚĞ �ƐĐůĞƌŽƐŝƐ dƵďĞƌŽƐĂ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĞŶ Ğů ϮϬϭϮ Ǉ ĨƵĞƌŽŶ ĂŹĂĚŝĚĂƐ ůĂƐ ƉƌƵĞďĂƐ
ŐĞŶĠƚŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ũƵŶƚŽ ĐŽŶ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ Ǉ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ϯ͘

^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ d^� ƐŽŶ
ŵƵǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ ĚĞ ůĂ ĞĚĂĚ Ǉ Ğů ſƌŐĂŶŽ ĚŝĂŶĂ͘
�ŽŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ĚŝĨşĐŝů Ž ŝŶĐůƵƐŽ
ĨĂůƚĂƌ ƉŽƌ ĐŽŵƉůĞƚŽ͘

hŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĨŝĂďůĞ ĚĞ d^� ĞƐ ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ
ŽůŝŐŽƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ͘ �ů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ŽƉŽƌƚƵŶŽ ĐŽŶ
ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞ ŵdKZ ƉƵĞĚĞ ƚƌĂƚĂƌ ůĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ
ŽƌŐĄŶŝĐĂƐ Ǉ ŵĞũŽƌĂƌ ĚƌĄƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ Ğů ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ ĞŶ ĞƐƚŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ϰ͘



>ŽƐ ƋƵŝƐƚĞƐ ſƐĞŽƐ ƐĞ ŚĂďşĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ŵĞŶŽƌĞƐ ƉĂƌĂ ůĂ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ
ƚƵďĞƌŽƐĂ͕ ƐŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐ ŶƵĞǀĂƐ ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ ůŽƐ ŚĂŶ
ĞǆĐůƵŝĚŽ ϯ͕ϱ͘ WŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĞŶ ƉĞƋƵĞŹŽƐ
ŚƵĞƐŽƐ ĚĞ ŵĂŶŽƐ Ǉ ƉŝĞƐ ϱ͘

�ƵŶƋƵĞ ŶŽ ĞƐƚĄŶ ŝŶĐůƵŝĚŽƐ ĞŶ ůŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͕ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ǇĂ ƐĞ ŚĂ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ
ƵŶĂ ƌĞůĂĐŝſŶ ĞŶƚƌĞ ŽƚƌĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĐŽŵŽ ĚŝƐƉůĂƐŝĂ
ĨŝďƌŽƐĂ Ǉ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ Ǉ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ
Ϯ͕ϱ͕ϲ͕ϳ͕ϴ͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĚĞů ĞƐƋƵĞůĞƚŽ ĂǆŝĂů ƐŽŶ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ĐŽŶ Ğů ĐŽŵƉůĞũŽ
ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ͘ ^ŽŶ ĨĄĐŝůĞƐ ĚĞ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ĞŶ ůĂƐ
ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂƐ ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂƐ Ǉ ƐŽŶ ŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ Ă ŝƐůŽƚĞƐ ſƐĞŽ Ž ĨŽĐŽƐ ĚĞ ĞŶŽƐƚŽƐŝƐ Ϯ͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĨŽĐĂůĞƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ Ă ŶŝǀĞů ĚĞ ǀĠƌƚĞďƌĂƐ͕ ĐŽƐƚŝůůĂƐ͕
ĐŽůƵŵŶĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů ;ĐŽŶ ƉƌĞĚŝůĞĐĐŝſŶ ƉŽƌ ůŽƐ ĐƵĞƌƉŽƐ
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ Ǉ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐͿ͕ Ğů ƐĂĐƌŽ Ǉ Ğů ĂƐƉĞĐƚŽ
ŝůşĂĐŽ ĚĞ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƐĂĐƌŽŝůşĂĐĂƐ ϭ͕ϱ͕ϳ͕ϵ͘ ^Ğ ŚĂŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ ĐůĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ŚĂŵĂƌƚŽŵĂƚŽƐĂƐ ƐŝŶ
ŶŝŶŐƵŶĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ĐůşŶŝĐĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƉŽƌ ůŽ ŐĞŶĞƌĂů ŶŽ
ƉƌŽĚƵĐĞŶ ƐşŶƚŽŵĂƐ͘ �Ŷ ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ ĞƐƚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŶŽ
ƐĞ ƐŽŵĞƚĞŶ Ă ďŝŽƉƐŝĂ Ǉ ŶŽ ŚĂǇ ĞƐƚƵĚŝŽƐ ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ ĚĞ
ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͘



�Ŷ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂƐ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ͕ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ϱ ŵŽƐƚƌſ ƵŶ
ŵĞŶŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ
ƐŝŶ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ
ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ d^�ϭ Ž d^�Ϯ͕ ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ ĐŽŶ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ
ƋƵĞ ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶ ŵĞŶŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĂůŐƵŶĂƐ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ d^� ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐŝŶ ŵƵƚĂĐŝſŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ ĨƌĞŶƚĞ Ă ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ d^�ϭ Ž
d^�Ϯ ϭϬ͘

�Ɛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ
ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĨŽĐĂůĞƐ ƚĂŵďŝĠŶ ƉƵĞĚĞŶ ĞƐƚĂƌ ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ ĐŽŶ
ŽƚƌĂƐ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕ ƐŝĞŶĚŽ ůĂ ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ůĂ
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐĂ Ϯ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ĚĂĚŽ ƋƵĞ ůĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ ŶŽ ƐĞ
ĞŶƚŝĞŶĚĞ ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ͕ Ğů ĐƌŝďĂĚŽ Ž ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ŶŽ ƐĞ ŝŶĐůƵǇĞ ĞŶ ůĂƐ
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ŶƵĞǀĂƐ ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ ĚĞ ĐŽŶƐĞŶƐŽ
ƉĂƌĂ ůĂ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ ϯ͕ ϲ͘

�ů ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĨƵĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ Ǉ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ ĞŶ
ĞƐƚƵĚŝŽƐ ĚĞ d� ĚĞ ůĂƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƌĞŐŝŽŶĞƐ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ĞŶ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ſƐĞĂƐ ƉŽĚƌşĂŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ƵŶ
ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ƉĂƌĂ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ
d^� ;ϲͿ͘ �ĚĞŵĄƐ͕ ĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ ƐĞ
ĚĞďĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ĂĚĞĐƵĂĚŽ ĐŽŶ
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ ſƐĞĂƐ͘



D�d�Z/�>�z�D�dK�K^

^Ğ ƌĞĂůŝǌſ ƵŶ ĂŶĄůŝƐŝƐ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƵŶ ŐƌƵƉŽ ĚĞ
ϲϲ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ ĐŽŶ ĞĚĂĚĞƐ ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ ϰ Ă ϳϲ
ĂŹŽƐ Ǉ ĐŽŶ ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ ĚĞ d^� ĚĞ ŶƵĞƐƚƌĂƐ
ďĂƐĞƐ ĚĞ ĚĂƚŽƐ ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂƐ͘ ^ſůŽ ϰϬ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƚƵǀŝĞƌŽŶ
ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƉŽƌ ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƷƚŝůĞƐ ;d� ĚĞ ƚſƌĂǆ͕ ĂďĚŽŵŝŶĂů Ǉ
ĐƌĂŶĞĂůͿ ƉĂƌĂ ůĂ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ͘

�ŽƐ ƌĂĚŝſůŽŐŽƐ ĐŽŵƉĂƌĂƌŽŶ ĞŶƚƌĞ Ɛş Ğů ŶƷŵĞƌŽ Ǉ ůĂ
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĞŶ Ğů ƐŝƐƚĞŵĂ ĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ůĂƐ ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂƐ ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂƐ͘

^Ğ ƌĞĐŽƉŝůſ ůĂ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗ �ĚĂĚ ĐƵĂŶĚŽ ƐĞ
ƌĞĂůŝǌſ ůĂ d�͕ ƐĞǆŽ͕ ĞƐƚƵĚŝŽ ŵƵƚĂĐŝŽŶĂů͕ ŶƷŵĞƌŽ Ǉ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ͘ DƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ƐĞ ĚĞĨŝŶŝĞƌŽŶ ĐŽŵŽ ƚƌĞƐ Ž ŵĄƐ͘



Z�^h>d��K^

dŽĚĂƐ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ ĞƌĂŶ ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕
ŚŝƉĞƌĚĞŶƐĂƐ͕ ĐŽŶ ŵĄƌŐĞŶĞƐ ďŝĞŶ ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ Ǉ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů͘ ^Ğ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ
ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ Ğů ϴϯй ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ;ϯϯ ĐĂƐŽƐͿ͘ �Ğ
ĞƐƚŽƐ Ğů ϲϴ й ;Ϯϳ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ ƚĞŶşĂŶ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ;ϯ Ž
ŵĄƐͿ͘ �Ŷ ĐƵĂŶƚŽ Ăů ƐĞǆŽ͕ Ğů ϳϵй ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞƌĂŶ ŵƵũĞƌĞƐ Ǉ Ğů Ϯϭй ĞƌĂŶ
ŚŽŵďƌĞƐ ĐŽŶ ƵŶĂ ŵĞĚŝĂŶĂ ĚĞ ĞĚĂĚ ĚĞ ϰϮ ĂŹŽƐ͘

�Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƐſůŽ Ğů ϰϬй ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƚĞŶşĂŶ
ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ ůŽƐ ŐĞŶĞƐ d^�ϭ Ž d^�Ϯ͕ ŵŝĞŶƚƌĂƐ ƋƵĞ Ğů
ϲϬй ƌĞƐƚĂŶƚĞ ŶŽ ƚĞŶşĂ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ͘ �ƵŶƋƵĞ ƐĞ ŚĂ ĚĞƐĐƌŝƚŽ
ĞŶ ůĂ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ ϱ͕ϭϬ͕ ŶŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ŶŝŶŐƵŶĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ ĞŶ ůĂ ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ Ǉ Ğů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ
ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶƚƌĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ d^�ϭͬd^�Ϯ Ǉ
ĂƋƵĞůůŽƐ ƐŝŶ͘

>Ă ƵďŝĐĂĐŝſŶ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĨƵĞ ůĂ ĐŽůƵŵŶĂ
ǀĞƌƚĞďƌĂů ;ĐƵĞƌƉŽƐ ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͕ ƉĞĚşĐƵůŽ͕ ůĄŵŝŶĂ͕ ƉƌŽĐĞƐŽƐ
ĞƐƉŝŶŽƐŽƐ Ǉ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐͿ ĐŽŶ ƵŶ ϵϭй͕ ƐĞŐƵŝĚŽ ĚĞ ůĂ
ƉĞůǀŝƐ ĚĞů ϳϲй Ǉ ƚſƌĂǆ ;ĐŽƐƚŝůůĂƐ͕ ĞƐƚĞƌŶſŶ͕ ĐůĂǀşĐƵůĂƐͿ ĚĞů
ϱϱй͘ �ŽŶ ŵĞŶŽƐ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ
ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ůĂƐ ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ ĐŽŶ ƵŶ ϭϱй Ǉ
ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞů ϭϴй͘ � ŶŝǀĞů ĐƌĂŶĞĂů ƐĞ ǀŝŽ
ĂĨĞĐƚŽ ƵŶ ƷŶŝĐŽ ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

�ŽŵŽ ĚĂƚŽƐ ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ ĞŶ Ğů ϱϬй ĚĞ ĞƐŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ;ϮϬ
ĐĂƐŽƐͿ ƐĞ ƉƵĞĚŽ ǀĞƌ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ƉƵůŵŽŶĂƌ ;>�D ǇͬŽ
,DDEͿ Ǉ ĞŶ Ğů ϳϱ й ;ϯϬ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ƌĞŶĂů͘

� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ ĚĞ ŵŽƐƚƌĂƌĄŶ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘



/D�'�E Ϯ͘ �ŽƌƚĞ ĂǆŝĂů ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ d� Ă ŶŝǀĞů ĚĞ ůĂ ƉĞůǀŝƐ ƋƵĞ
ŵƵĞƐƚƌĂ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĚĞŶƐĂƐ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ƐĂĐƌŽ Ǉ
ŚƵĞƐŽ ŝůşĂĐŽ͘

/D�'�E ϭ͘ �ŽƌƚĞ ĂǆŝĂů ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ d� Ă ŶŝǀĞů ƚŽƌĄĐŝĐŽ ƋƵĞ
ŵƵĞƐƚƌĂ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĚĞŶƐĂƐ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ
ǀĞƌƚĞďƌĂů Ǉ ĞƐƚĞƌŶĂů ĞŶ ƵŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ d^� ;ĨůĞĐŚĂƐͿ͘



/D�'�E ϯ͘ �ŽƌƚĞ ĂǆŝĂů ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ d� Ă ŶŝǀĞů ƚŽƌĄĐŝĐŽ ƋƵĞ
ŵƵĞƐƚƌĂ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĚĞŶƐĂƐ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ
ǀĞƌƚĞďƌĂů Ǉ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ĂƌĐŽ ĐŽƐƚĂů
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ ĞŶ ƵŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ d^� ;ĨůĞĐŚĂƐͿ͘

/D�'�E ϰ͘ �ŽƌƚĞ ĂǆŝĂů ĚĞ ĞƐƚƵĚŝŽ d� Ă ŶŝǀĞů ĐƌĂŶĞĂů ƋƵĞ
ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ůĞƐŝſŶ ſƐĞĂ ĚĞŶƐĂ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ŚƵĞƐŽ ƉĂƌŝĞƚĂů͘



/D�'�E ϱ͘ �ƐƚƵĚŝŽ W�dͲd� ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĚĞ
ŶĞŽĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĂĚĂ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ĞƐĐůĠƌŽƚŝĐĂƐ ſƐĞĂƐ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ĞƐƋƵĞůĞƚŽ ĂǆŝĂů͘ dƌĂƐ ůĂ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ĞƐƚƵĚŝŽ ŶŽ ƐĞ ĚĞŵŽƐƚƌſ ƵŶĂ ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ
ƉƌŝŵĂƌŝĂ Ŷŝ ŚŝƉĞƌŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞ ůĂƐ ŵŝƐŵĂƐ͘ &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ
ĞƐƚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ũƵŶƚŽ Ă ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂŶŐŝŽŵŝŽůŝƉŽŵĂƐ
ƌĞŶĂůĞƐ ƐĞ ƉƵĞĚŽ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƌ ĚĞ d^�͘



�/^�h^/ME

EƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶĐŽŶƚƌſ ƵŶĂ ĂůƚĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ;ϴϯйͿ ĚĞ
ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶ ĂĚƵůƚŽƐ ĐŽŶ d^�͕ ĂƉŽǇĂŶĚŽ ůŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĞŶ ϭϬϳ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂĚƵůƚŽƐ ĐŽŶ
d^� ĐŽŶ d� ƚŽƌĄĐŝĐĂ ƋƵĞ ĚĞŵŽƐƚƌſ ƵŶĂ ĂůƚĂ ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ ĚĞ
ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ſƐĞĂƐ ĞŶ Ğů ϵϭй ĚĞ ůŽƐ
ĐĂƐŽƐ͕ Ǉ Ğů ϵϴй ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ Ăů ŵĞŶŽƐ ƵŶĂ
ůĞƐŝſŶ ϳ͕ ũƵŶƚŽ Ă ƵŶ ϴϵй ĞŶ ŽƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ϱ͘ �ŽŵŽ ǇĂ ƐĞ
ŵƵĞƐƚƌĂ ĞŶ ĞƐŽƐ ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ƋƵĞ ĞƐƚĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ǀĠƌƚĞďƌĂƐ͕ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉĞĚşĐƵůŽƐ Ǉ
ůĄŵŝŶĂƐ͘

EŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ƵŶĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ ĞŶƚƌĞ ůŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ d^�ϭͬd^�Ϯ Ǉ ůŽƐ ƋƵĞ ŶŽ ůŽ
ƚĞŶşĂŶ ĐŽŵŽ ĞŶ ŽƚƌŽ ŐƌƵƉŽ ϱ͘

^Ğ ŶĞĐĞƐŝƚĂ ĐŽŶŽĐĞƌ ĞƐƚĂ ůĞƐŝŽŶĞƐ ǇĂ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ
ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ Ǉ ĐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ Ăů ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ ƵŶĂ
ZDE ƌĞŶĂů Ž ƵŶ d� ƚŽƌĄĐŝĐĂ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĐŽŵŽ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂ
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ d^�͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ſƐĞĂƐ ƐĞ ĂƐĞŵĞũĂŶ Ă ůŽƐ ŝƐůŽƚĞƐ
ſƐĞŽƐ Ǉ ƐƵĞůĞŶ ƐĞƌ ƉĞƋƵĞŹĂƐ Ǉ ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘ ^ŽŶ ŵĄƐ
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĞŶ ůĂ ĐŽůƵŵŶĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů Ǉ Ğů ƐĂĐƌŽ͕ ĐŽŶ
ƉƌĞĚŝůĞĐĐŝſŶ ƉŽƌ ůŽƐ ĐƵĞƌƉŽƐ ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ Ǉ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůƵŵŶĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů ϳ͕ ϵ͘



hŶ ĂƐƉĞĐƚŽ ĐůşŶŝĐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞŶ d^� ĞƐ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌůŽƐ ĚĞ ůĂƐ ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐĂƐ͘ ^Ƶ
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ƉƵĞĚĞ ĞǀŝƚĂƌ ƉƌƵĞďĂƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ Ǉ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ ĞƌƌſŶĞŽ͘

>ŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ d^� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ĐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ƚƵŵŽƌĞƐ͕
Ǉ Ğů ŚĂůůĂǌŐŽ ĚĞ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ůĂ
ĐŽůƵŵŶĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů ƉƵĞĚĞ ĐŽŶĚƵĐŝƌ Ăů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚŽ ĚĞ ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ ŽƐƚĞŽďůĄƐƚŝĐĂƐ ĞŶ ĂůŐƵŶŽƐ ĐĂƐŽƐ͕
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ Ɛŝ ůĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ĚĞ d^� ƐŽŶ
ůĞǀĞƐ Ž d^� ĂƷŶ ŶŽ ŚĂ ƐŝĚŽ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚĂ͘
�ĚĞŵĄƐ͕ ůŽƐ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĐƵĞƌƉŽƐ
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͕ ƋƵĞ ƚĂŵďŝĠŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ƐŝƚŝŽƐ ƚşƉŝĐŽƐ ĚĞ
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůƵŵŶĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů ĞŶ ĂĚƵůƚŽƐ͕ ƐŽŶ ůĂ
ƵďŝĐĂĐŝſŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͘

>ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ Ǉ ůĂ
ZDE ƉƵĞĚĞŶ ĂǇƵĚĂƌ Ă ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ ĞƐƚĂƐ ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ ϳ͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĨŽĐĂůĞƐ ĞŶ ůŽƐ ŚƵĞƐŽƐ ƚĂŵďŝĠŶ
ƉƵĞĚĞŶ ĞƐƚĂƌ ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ ĐŽŶ ŵĂƐƚŽĐŝƚŽƐŝƐ Ǉ ŽƐƚĞŽƉŽŝŬŝůŽƐŝƐ͘

hŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ƌĞĐŝĞŶƚĞ ŵŽƐƚƌſ ƋƵĞ Ɛŝ ƐĞ ĚĞƚĞĐƚĂŶ ŵĄƐ ĚĞ
ĐƵĂƚƌŽ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ƵŶĂ ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂ
ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ ĚĞ ĐƵĂůƋƵŝĞƌ ƌĞŐŝſŶ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕
ƐĞ ĚĞďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ
Ϯ͘ �Ŷ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĞƐƚŽ͕ ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ
ƋƵĞ ŵĄƐ ĚĞů ϴϬй ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽƐ ĚĞ
ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ ƚƵďĞƌŽƐĂ ƚĞŶşĂŶ ŵĄƐ ĚĞ ϯ ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ
ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ͘



/D�'�E ϲ͘ WĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ d^� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚĂ ĚĞ ƵŶĂ
ŶĞŽƉůĂƐŝĂ ŵĂŵĂƌŝĂ͘ >Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ ƐĂŐŝƚĂů ĚĞ ƵŶ
ĞƐƚƵĚŝŽ d� ŵƵĞƐƚƌĂ ŵƷůƚŝƉůĞƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůŽƐ ĐƵĞƌƉŽƐ
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͕ ƉĞůǀŝƐ Ǉ ĐĂũĂ ƚŽƌĄĐŝĐĂ͘ ^ŝ ďŝĞŶ ĞŶ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ d^� ĚĞ Dϭ ſƐĞĂƐ ĞŶ ŵƵǇ
ĚŝĨşĐŝů͕ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ƚĞŶĞƌ ƵŶ ƉĞƋƵĞŹŽ ĚŝĄŵĞƚƌŽ Ǉ
ƐŝŶ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ Ž ĞƌŽƐŝſŶ ĐŽƌƚŝĐĂů͘



/D�'�E ϳ͘ �ƐƚƵĚŝŽ W�dͲd� ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ
ŝŵĂŐĞŶ ϲ ĚŽŶĚĞ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ Ğů ŚŝƉĞƌŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞ ůĂ
ůĞƐŝſŶ ĚĞů ĐƵĞƌƉŽ ǀĞƌƚĞďƌĂů ĞŶ ƐƵ ƌĞďŽƌĚĞ ůĂƚĞƌĂů ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ
ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ Ă ƵŶĂ Dϭ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ ŶŽ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ ĚĞ ůĂ ůĞƐŝſŶ ĞŶ Ğů ƌĞďŽƌĚĞ ŵĄƐ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĚĞů
ĐƵĞƌƉŽ ǀĞƌƚĞďƌĂů ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ Ă ůĂ d^�͘
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�ů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĐŽŶĨŝĂďůĞ ĚĞ d^� ĞƐ ĚĞ ĂůƚĂ ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ
ĐůşŶŝĐĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ ƐĞ ƉƵĞĚĞŶ ĞŵƉůĞĂƌ ƚĞƌĂƉŝĂƐ ŶŽǀĞĚŽƐĂƐ
ƉĂƌĂ ƚƌĂƚĂƌ ůĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ſƌŐĂŶŽƐ Ǉ ƉƌĞǀĞŶŝƌ
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ d^�͘

>ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ſƐĞĂƐ ĐŽŵŽ ŚĞŵŽƐ ƉŽĚŝĚŽ
ĐŽŵƉƌŽďĂƌ ƐŽŶ ƵŶĂ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ ŵƵǇ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ d^� ƐŽďƌĞƚŽĚŽ Ă ŶŝǀĞů ĚĞů ĞƐƋƵĞůĞƚŽ ĂǆŝĂůͲ
�ĂĚŽƐ ĞƐƚŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ƐĞ ƉŽĚƌşĂŶ ƵƐĂƌ ĐŽŵŽ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌ
ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĞŶ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ĞƐƚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ
ĞŶ ĞƐƉĞĐŝĂů ĞŶ ĚĞ ůŽƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͗
�Ŷ ƉƌŝŵĞƌ ůƵŐĂƌ͕ ƉĂƌĂ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŽůŝŐŽƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ ǇͬŽ
ŵĄƐ ũſǀĞŶĞƐ͕ ƋƵĞ ŶŽ ĐƵŵƉůĞŶ ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ ůŽƐ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ ĚĞ
ĚŝƌĞĐƚƌŝǌ ĚĞ d^� ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘ �Ŷ ƐĞŐƵŶĚŽ ůƵŐĂƌ͕ ĐŽŵŽ
ƵŶ ŚĂůůĂǌŐŽ ĚĞ şŶĚŝĐĞ ĞŶ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ d^� ŶŽ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽ͕ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ƵŶĂ ƚŽŵŽŐƌĂĨşĂ
ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ ĚĞďŝĚŽ Ă ŽƚƌĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ͘ �Ŷ
ĞƐƚŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ Ğů ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ^�> ĐŽŵŽ ƵŶ
ƐŝŐŶŽ ĚĞ ŝŵĂŐĞŶ ƚşƉŝĐŽ ĚĞ ůĂ d^� ƉŽĚƌşĂ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ůĂ
ĐŽŶĞǆŝſŶ ĐƌƵĐŝĂů ŚĂĐŝĂ ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ŽƉŽƌƚƵŶŽ Ǉ͕ Ɛŝ ƐĞ
ŝŶĚŝĐĂ͕ ƵŶĂ ƚĞƌĂƉŝĂ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘

�ƐƚĞ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ƐĞ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ ƐĞ ƉƵĞĚĞ
ƐŽƐƉĞĐŚĂƌ ƵŶ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ d^� ďĂƐĂĚŽ ĞŶ ůĂ
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ Ğů ƚĂŵĂŹŽ Ǉ Ğů ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ƵďŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ůĞƐŝŽŶĞƐ ſƐĞĂƐ ĞƐĐůĞƌſƚŝĐĂƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂĚƵůƚŽƐ͘ �ŽŵŽ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕ ůŽƐ ^�> ƉŽĚƌşĂŶ ƐĞƌǀŝƌ ĐŽŵŽ ƵŶ ďŝŽŵĂƌĐĂĚŽƌ ĚĞ
ŝŵĄŐĞŶĞƐ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĞŶ ůĂƐ ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉĂƌĂ
d^�͘
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ϭͿ DĂŶŽƵŬŝĂŶ ^�͕ <ŽǁĂů �:͘ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŝŵĂŐŝŶŐ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ZŽĞŶƚŐĞŶŽůŽŐǇ͘ ϮϬϭϱ DĂǇ͖ϮϬϰ;ϱͿ͗ϵϯϯͲϰϯ͘
ϮͿ �ƌĂŬĞŵĞŝĞƌ ^͕ sŽŐƚ >͕ �ĚĂŵƐ >�͕ �ƵŬƵŶĨƚ �͕ �ŝĞĚĞƌŝĐŚƐ '͕
,Ăŵŵ �͕ �ƵĚĚĞ <͕ �ĐŬĂƌĚƚ <h͕ DĂŬŽǁƐŬŝ DZ͘ ^ĐůĞƌŽƚŝĐ ďŽŶĞ ůĞƐŝŽŶƐ
ĂƐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŵĂŐŝŶŐ ďŝŽŵĂƌŬĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ƚƵďĞƌŽƵƐ
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͘ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ ϮϬϭϴ :ĂŶ ϭϳ͖ϴ;ϭͿ͗ϵϱϯ͘
ϯͿ EŽƌƚŚƌƵƉ ,͕ <ƌƵĞŐĞƌ ��͕ ZŽďĞƌĚƐ ^͕ ^ŵŝƚŚ <͕ ^ĂŵƉƐŽŶ :͕ <ŽƌĨ
�͕ <ǁŝĂƚŬŽǁƐŬŝ �:͕ DŽǁĂƚ �͕ EĞůůŝƐƚ D͕ WŽǀĞǇ ^͕ ĚĞ sƌŝĞƐ W͘ dƵďĞƌŽƵƐ
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƵƉĚĂƚĞ͗ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ϮϬϭϮ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů dƵďĞƌŽƵƐ ^ĐůĞƌŽƐŝƐ �ŽŵƉůĞǆ �ŽŶƐĞŶƐƵƐ
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ WĞĚŝĂƚƌŝĐ ŶĞƵƌŽůŽŐǇ͘ ϮϬϭϯ KĐƚ ϭ͖ϰϵ;ϰͿ͗ϮϰϯͲϱϰ͘
ϰͿ DŽĂǀĞƌŽ Z͕ �ŽŶŝŐůŝŽ �͕ 'ĂƌĂĐŝ &͕ �ƵƌĂƚŽůŽ W͘ /Ɛ ŵdKZ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
Ă ƐǇƐƚĞŵŝĐ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͍͘ /ƚĂůŝĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ
ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘ ϮϬϭϯ �ĞĐ͖ϯϵ;ϭͿ͗ϱϳ͘
ϱͿ �ŽƌŽŶĂƚ ^͕ �ĂƌďĞƌ /͕ dŚŝĞůĞ ��͘ ^ĐůĞƌŽƚŝĐ ďŽŶĞ ůĞƐŝŽŶƐ ŝŶ
ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͗ � ŐĞŶŽƚǇƉĞʹƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ƐƚƵĚǇ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ DĞĚŝĐĂů 'ĞŶĞƚŝĐƐ WĂƌƚ �͘ ϮϬϭϳ :Ƶů͖ϭϳϯ;ϳͿ͗ϭϴϵϭͲϱ͘
ϲͿ �ŵŝŶ ^͕ ^ůĂŶĞǇ <͕ KΖ�ĂůůĂŐŚĂŶ &:͘ DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŝŶ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͘ �ƌĐŚŝǀĞƐ ŽĨ ĚŝƐĞĂƐĞ ŝŶ ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘ ϮϬϭϳ &Ğď
ϭ͖ϭϬϮ;ϮͿ͗ϭϳϴͲ͘
ϳͿ �ǀŝůĂ E�͕ �ǁǇĞƌ �:͕ ZĂďĞů �͕ �ĂƌůŝŶŐ d͕ ,ŽŶŐ �,͕ DŽƐƐ :͘ �d ŽĨ
ƐĐůĞƌŽƚŝĐ ďŽŶĞ ůĞƐŝŽŶƐ͗ ŝŵĂŐŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ ƚƵďĞƌŽƵƐ
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ǁŝƚŚ ůǇŵƉŚĂŶŐŝŽůĞŝŽŵǇŽŵĂƚŽƐŝƐ ĨƌŽŵ ƐƉŽƌĂĚŝĐ
ůǇŵƉŚĂŶŐŝŽůĞŝŽŵǇŵĂƚŽƐŝƐ͘ ZĂĚŝŽůŽŐǇ͘ ϮϬϭϬ &Ğď ϴ͖Ϯϱϰ;ϯͿ͗ϴϱϭͲϳ͘
ϴͿ 'ĂƐƉĂƌĞƚƚŽ �>͕ ĚĞ �ĂƌǀĂůŚŽ EĞƚŽ �͕ �ƌƵĐŬ /͕ �ŶƚŽŶŝƵŬ ^͘
dƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĂŶĚ ĨŝďƌŽƵƐ ĚǇƐƉůĂƐŝĂ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ
ŶĞƵƌŽƌĂĚŝŽůŽŐǇ͘ ϮϬϬϯ DĂǇ ϭ͖Ϯϰ;ϱͿ͗ϴϯϱͲϳ͘
ϵͿ hŵĞŽŬĂ ^͕ <ŽǇĂŵĂ d͕ DŝŬŝ z͕ �ŬĂŝ D͕ dƐƵƚƐƵŝ <͕ dŽŐĂƐŚŝ <͘
WŝĐƚŽƌŝĂů ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƌŐĂŶƐ͘ ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘
ϮϬϬϴ EŽǀ͖Ϯϴ;ϳͿ͗ĞϯϮ͘
ϭϬͿ �ĂŵƉŽƐĂŶŽ ^�͕ 'ƌĞĞŶďĞƌŐ �͕ <ǁŝĂƚŬŽǁƐŬŝ �:͕ dŚŝĞůĞ ��͘
�ŝƐƚŝŶĐƚ ĐůŝŶŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚƵďĞƌŽƵƐ ƐĐůĞƌŽƐŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ǁŝƚŚ ŶŽ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ �ŶŶĂůƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐƐ͘ ϮϬϬϵ
DĂƌ͖ϳϯ;ϮͿ͗ϭϰϭͲϲ͘


