
hE/s�Z^/����^�E�&Z�E�/^�K����Yh/dK�h^&Y

�ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂƐ�Ğ�/ŶŐĞŶŝĞƌşĂƐ

WƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ��ŝŐŝƚĂů�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ WĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�
�ƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ ĚĞ�>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ�Ǉ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ�

�ĂďĞǌĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽƌĚŝůůĞƌĂ��ŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ
WƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ

�ŶĂ�DŝĐŚĞůůĞ��ǀŝůĠƐ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ
�ŶĚƌĠƐ��ŵŝůŝŽ�:ĞƌĞǌ�WŝůĐŽ

/ŶŐĞŶŝĞƌşĂ��ůĞĐƚƌſŶŝĐĂ

dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƚŝƚƵůĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ�

/ŶŐĞŶŝĞƌŽ��ůĞĐƚƌſŶŝĐŽ

YƵŝƚŽ͕�ϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ



�

hE/s�Z^/����^�E�&Z�E�/^�K����Yh/dK�h^&Y
�K>�'/K�����/�E�/�^���/E'�E/�Z1�^

,K:�������>/&/���/ME
���dZ���:K����d/dh>��/ME

WƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ��ŝŐŝƚĂů�ĚĞ�/ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�>Ă��ƵĞǀĂ�
ĚĞů��ŝĂďůŽ�Ǉ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽƌĚŝůůĞƌĂ��ŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĚĞ�

�ĐƵĂĚŽƌ

�ŶĂ�DŝĐŚĞůůĞ��ǀŝůĠƐ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ
�ŶĚƌĠƐ��ŵŝůŝŽ�:ĞƌĞǌ�WŝůĐŽ

�ĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕�dşƚƵůŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ >ƵŝƐ�DŝŐƵĞů�WƌſĐĞů͕�WŚ͘�͘

&ŝƌŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�

YƵŝƚŽ͕�ϭ ĚĞ�ŵĂǇŽ ĚĞ�ϮϬϭϵ



�

�ĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ��ƵƚŽƌ

3RU�PHGLR�GHO�SUHVHQWH�GRFXPHQWR�FHUWLILFR�TXH�KH�OHtGR�WRGDV�ODV�3ROtWLFDV�\�0DQXDOHV�

GH� OD� 8QLYHUVLGDG� 6DQ� )UDQFLVFR� GH� 4XLWR� 86)4�� LQFOX\HQGR� OD� 3ROtWLFD� GH� 3URSLHGDG�

,QWHOHFWXDO�86)4��\�HVWR\�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�FRQWHQLGR��SRU�OR�TXH�ORV�GHUHFKRV�GH�SURSLHGDG�

LQWHOHFWXDO GHO�SUHVHQWH�WUDEDMR�TXHGDQ�VXMHWRV�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�HVDV�3ROtWLFDV�

$VLPLVPR��DXWRUL]R�D�OD�86)4�SDUD�TXH�UHDOLFH�OD�GLJLWDOL]DFLyQ�\�SXEOLFDFLyQ�GH�HVWH�

WUDEDMR�HQ�HO�UHSRVLWRULR�YLUWXDO��GH�FRQIRUPLGDG�D�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�$UW������GH�OD�/H\�2UJiQLFD�

GH�(GXFDFLyQ�6XSHULRU�

)LUPD�GHO�HVWXGLDQWH���������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1RPEUHV�\�DSHOOLGRV��������������������$QD�0LFKHOOH�$YLOpV�+HUQiQGH]

&yGLJR���������������������������������� ��������

&pGXOD�GH�,GHQWLGDG�������������������������������

)LUPD�GHO�HVWXGLDQWH���������������������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1RPEUHV�\�DSHOOLGRV��������������������$QGUpV�(PLOLR�-HUH]�3LOFR

&yGLJR�������������������������������������������������

&pGXOD�GH�,GHQWLGDG������������������������������

/XJDU�\�IHFKD� 4XLWR����GH�PD\R�GH�����



�

Z�^hD�E

�Ŷ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă�
ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ� ĞŶ�D�d>��� ĐŽŶ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ ŽďƚĞŶĞƌ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ďŝŶĂƌŝǌĂĚĂƐ͕�
ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ ͞ǀĞĐƚŽƌŝǌĂĚĂƐ͟ ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ͘�>ĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉƌŽĐĞƐĂĚĂƐ�ƐŽŶ�ĚĞ
ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ� ƋƵĞ ƐŽŶ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ� ƌŽĐŽƐĂƐ� ĐŽŶ� ĨŝŐƵƌĂƐ� ĞƐĐƵůƉŝĚĂƐ ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ ƚŝĞŶĞŶ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϱϬϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ�Ǉ�ĨƵĞƌŽŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�
ĐŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĚĞ�DĂŶĂďş͗ >Ă �ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ�Ǉ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�^ŝŶ��ĂďĞǌĂ͘ ^Ğ�ǀŝŽ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�
ĞƐƚĂ�ǌŽŶĂ�ĞƐƚĄ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞƐƚƌƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ž�Ă�
ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͘ �ů�ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ ŝŶŝĐŝĂ ĐŽŶ�ůĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ�
ůĂƐ ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůƵĞŐŽ�ƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ͕�
ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ Ǉ� ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƉĞƌŵŝƚĞ ĞůŝŵŝŶĂƌ� ƚĞǆƚƵƌĂƐ� ŝŶĚĞƐĞĂĚĂƐ ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌŽĐĂƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ ĐŽŵŽ�
ĨŝůƚƌŽ�,s͕�ĨŝůƚƌŽ�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ͕�ĨŝůƚƌŽ�>K'�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ͘��ƐƚŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ƵƐĂŶ ƵŶ ǀĂůŽƌ�
ƵŵďƌĂů ƋƵĞ ŽƚŽƌŐĂ� Ăů� ƵƐƵĂƌŝŽ� ĐŽŶƚƌŽů ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ͘� �ů ŵĠƚŽĚŽ
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ ƉƵĞĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ Ăů� ĐĂŵƉŽ�
ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ĨƵĞƌŽŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͘�

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗�WĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐƵĂǀŝǌĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ͕�ďŝŶĂƌŝǌĂĐŝſŶ



�

��^dZ��d

dŚŝƐ ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ�
ƉĞƚƌŽŐůǇƉŚƐ ŝŶ�D�d>��͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďŝŶĂƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐǇ�
ŝƐ ĐĂůůĞĚ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ƉĞƚƌŽŐůǇƉŚƐ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ ĂƌĞ�ϭϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ ŝŵĂŐĞƐ ĐĂƌǀĞĚ�
ŽŶ�ƌŽĐŬ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ &ŝĞůĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ ƉŝĐƚƵƌĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬƐ�ĨŽƌŵ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ĐƵĂĚŽƌŝĂŶ�ĐŽĂƐƚ͗ >Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ�ĂŶĚ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ͘�dŚĞ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ ŝŵĂŐĞ ĞƋƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ�ĂŶĚ��ƵƌǀĂƚƵƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƵŶŶĞĞĚĞĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ
ƌŽĐŬ͛Ɛ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĞĚŐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ƐƵĐŚ� ƵƐ� ,s� ĨŝůƚĞƌ͕� >ĂƉůĂĐŝĂŶ�
ĨŝůƚĞƌ͕�>K'�ĨŝůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�tĂǀĞůĞƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĞƚƌŽŐůǇƉŚ͘��ůů�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ ďĞ�ĂďůĞ ƚŽ
ĐŽŶƚƌŽů�ŝŵĂŐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͕ ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ ĂƌĐŚĞŽůŽŐǇ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�WĞƚƌŽŐůǇƉŚƐ͕�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ͕�ĞĚŐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ďŝŶĂƌŝǌĂƚŝŽŶ



�

d��>������KEd�E/�K

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͺ

�������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤͳͳ

ͳǤ ������������� ����������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͳ

����������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͳ
����������×� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͳ
�±������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳ͵
������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳ͵
��������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳ͹
�������×�����������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͻ
�±����������������������������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ͳͻ
�±�������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹͲ
�±������������������
ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹͳ
�±�������������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹ͵

ʹǤ ����������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹͷ

�������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹͷ
��������������������� ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ ʹ͹

������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤʹͻ

��������������������������ǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤǤ͵Ͳ



�

1E�/������&/'hZ�^

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂƐ͗�ĂͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐŝŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂƌ͕�ďͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĚĂ͘ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��Ğ�ĂƌƌŝďĂ�ŚĂĐŝĂ�ĂďĂũŽ͗�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĂƐŽ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ͕�ƐĞŐƵŶĚĂ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŽƐĐŝůĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͘ �����������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�

ĨŝůƚƌŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ �������������������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�

>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ�ĚĞů�'ĂƵƐƐŝĂŶŽ ��������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞů�

ĨŝůƚƌŽ�>K' �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘��ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂͿ�ƚŝĞŵƉŽ�ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽ�ďͿ�&&d�Ǉ�ĐͿ�&td� �������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�

tĂǀĞůĞƚ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϭ���������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�Ϯ���������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϯ���������������������������������������������������������������������������������
&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϰ���������������������������������������������������������������������������������



�

/EdZK�h��/ME

>ŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ�ƐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞƐĐƵůƉŝĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�

ƌŽĐŽƐĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�Ž�ĂůƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�

ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĂďƌĂƐŝſŶ�Ž�ĚĞ�ŝŶĐŝƐŝſŶ�;ϮϬϭϳͿ͘ �ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞ�

ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�DĂƌƚşŶĞǌ�Θ��ŽƚŝǀĂ�;ϮϬϭϰͿ͕�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉŝĐƚŽŐƌĂĨşĂƐ͕�ĞƐƚĄŶ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌƚĞ�ƌƵƉĞƐƚƌĞ͕�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ŐůĂĐŝĂĐŝſŶ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŚĂĐĞ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŹŽƐ�Ă͘�͘�WĂƌĂ��ĐƵĂĚŽƌ͕�

ĞƐƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�WĞƌŝŽĚŽ��ƌĐĂŝĐŽ�;ϭϬ͕ϬϬϬ�ʹ ϱ͕ϬϬϬ�Ă͘�͘Ϳ͘�^ĞŐƷŶ�

sĄƐƋƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�

/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�;�/^Ϳ�ĚĞ�ůĂ�h^&Y�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƐŝƚŝŽƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ͗�>Ă�

�ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ�Ǉ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ͘�

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ͕�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞů�ƐŝƚŝŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ�

ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂďƌŝŐŽ�ƌŽĐŽƐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵďĐƵĞŶĐĂ�ĚĞů�ZşŽ�sĞŶĚŝĚŽ͕�ĐĂŶƚſŶ�

WŝĐŚŝŶĐŚĂ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ�ĞƐƚĄŶ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�

ĐĂŶƚſŶ��ŚŽŶĞ͖�ĂŵďŽƐ�ƐŝƚŝŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�DĂŶĂďş͕�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�ĐŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĚĞ�

�ĐƵĂĚŽƌ�;ϮϬϭϳͿ͘�dĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞ ůĂ��ƵĞǀĂ�

ĚĞů��ŝĂďůŽ�Ǉ�ĚĞ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ƉƌĞĐŽůŽŵďŝŶĂ͕�

ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϯϬϬ�Ě͘�͘�Ă�ϱϬϬ�Ě͘�͘�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĐŽŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭϱϬϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚ͖�

Ǉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂŶ�Ăů�WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�;ϱϬϬĂ͘��ʹ ϱϬϬĚ͘�͘Ϳ͘��Ŷ�>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů�

�ŝĂďůŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�ϭϳ�ƉĂŶĞůĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶ�ϳ

ƌŽĐĂƐ�ĐŽŶ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�;sĄƐƋƵĞǌ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ů�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�

ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐƵƌŐŝſ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�ĚĞ�DĂŶĂďş͕�



�

Ğů�ĐƵĂů�ŽĐƵƌƌŝſ�Ğů�ϭϲ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞů�ϮϬϭϲ�Ǉ�ƋƵĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ϳ͘ϴܯ�ௐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵũŽ�

ƵŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂĐĂƐ�ƚĞĐƚſŶŝĐĂƐ�;����DƵŶĚŽ͕�ϮϬϭϲͿ͘�>ŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�

ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ũƵŶƚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞŶ�ĞŶ�ůĂ�

�ŽƌĚŝůůĞƌĂ��ŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ��ů�EŝŹŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�Ăů�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ůůƵǀŝĂ͕�

ĚĞƐůĂǀĞƐ͕�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ ;ϮϬϭϳͿ͘�

�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞŐƷŶ�sĄƐƋƵĞǌ͕�Ğů�ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�ĚĞ�DĂŶĂďş�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ĚĞƐƚƌƵǇſ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂŶĞůĞƐ�

ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶşĂŶ�Ă�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝĞƌŽŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ͕�

ĚĞƐƚƌƵǇĠŶĚŽƐĞ�ĂƐş�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ĞůůŽƐ�;ϮϬϭϳͿ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�

ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�ƐĞŐƷŶ�DĂƌƚşŶĞǌ�Θ��ŽƚŝǀĂ͕�

ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞƌŽƐŝſŶ͕�ůĂ�ƌĂĚŝĂĐŝſŶ�ƐŽůĂƌ͕�Ğů�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ůůƵǀŝĂ͕�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ůşƋƵĞŶĞƐ�Ž�ĚĞ�ŚŽŶŐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ƌŽĐŽƐĂƐ ;ϮϬϭϰͿ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞů�

ϮϬϭϳ͕�Ğů��/^�ĚĞ�ůĂ�h^&Y͕�ůŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ�:ŽƐĞĨŝŶĂ�sĄƐƋƵĞǌ͕�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�

ĐĂŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐ͕�

ƚĂďůĂƐ͕�ĞƚŶŽŐƌĂĨşĂƐ͕�ĞƚĐ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ă ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐ�ƋƵĞĚĂƌŽŶ�ĂƌĐŚŝǀĂĚĂƐ�

ĞŶ�Ğů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů��/^�ĚĞ�ůĂ�h^&Y͘�

�ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�^ŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ũƵŶƚŽ�Ăů�

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽEĂŶŽĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕�ĂŵďŽƐ�ĚĞ�ůĂ�h^&Y͕�ĚĞĐŝĚŝĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�

ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƵƐĂŶĚŽ�D�d>��͘��>ŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�

ĚĞ�>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ͕�ƐĞŐƷŶ�sĄƐƋƵĞǌ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶ�

ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͘�

�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞŐƷŶ�DĂƌƚşŶĞǌ�Θ��ŽƚŝǀĂ͕�ƵŶ�ƐŝƚŝŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ĂƌƚĞ�ƌƵƉĞƐƚƌĞ�ĞƐ�ƵŶ�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌĞŶĐŝĂ ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƚĞƉĂƐĂĚŽƐ�;ϮϬϭϰͿ͘�WŽƌ�ƚĂů�ƌĂǌſŶ͕�ĚĞ�

ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�sĄƐƋƵĞǌ͕�Ğů��/^�ĚĞ�ůĂ�h^&Y�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ăů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�
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EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ��ƵůƚƵƌĂů�;/EW�Ϳ͕��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�ϰ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�Ǉ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐĂƐ�;ϮϬϭϳͿ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�

ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĂŐŝůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ğ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͖�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�

ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ͘

>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚſ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�ĨƵĞ�Ğů�

ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů� ĚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĐŽŶ�DĂƚ>Ăď� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� Ă� ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ� ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ͘� >ĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ͗�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ ĐŽŵŽ�WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ�Ǉ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĂƉůŝĐĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�

ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ďŽƌĚĞƐ͗� ĨŝůƚƌŽƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐͲŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ͕� ĨŝůƚƌŽ� >ĂƉůĂĐŝĂŶŽ͕� &ŝůƚƌŽ� >ŽŐ͕� ĨŝůƚƌŽ�

ǁĂǀĞůĞƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��Ğ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ƐĞ�

ĞůŝŐŝĞƌŽŶ� ůĂƐ� ŵĄƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĚĞƐĐĂƌƚĂƌŽŶ� ůĂƐ� ŽƚƌĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ�

ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͘�>ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�

ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ƐĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘�
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��^�ZZK>>K���>�d�D�

ϭ͘ WƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ

�ů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�

ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͘�^Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŽŶ�ĚŽƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ͕�ůĂƐ�

ĐƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ ;ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚƵƌĂƐͿ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�WĞƌŽŶĂͲ

DĂůŝŬ�Ǉ�ĚĞ��ƵƌǀĂƚƵƌĂ͘��ŽŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌ�

ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ Ǉ�ůĂƐ�ĚĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ ĚĞ�

�ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�h^&Y͘�

,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ

�Ŷ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƵŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝǆĞůĞƐ�

ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�Ϯϱϲ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ŐƌŝƐĞƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ƵŶ�

ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭ�;dŚǇĂŐĂƌĂũĂŶ͕�ϮϬϬϲ�Θ�WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϭͿ͘��Ŷ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�

dŚǇĂŐĂƌĂũĂŶ͕�Ɛŝ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝǆĞůĞƐ�ƐŽŶ�ďĂũŽƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�

ŽƐĐƵƌĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŶŽ�ƐŽŶ�ǀŝƐŝďůĞƐ�;ϮϬϬϲͿ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ůŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝǆĞůĞƐ�ƐŽŶ�ĂůƚŽƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ŵƵǇ�ďƌŝůůŽƐĂ�Ǉ�ƚĂŵƉŽĐŽ�

ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�;dŚǇĂŐĂƌĂũĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��Ŷ�ĂŵďŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ğů�

ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ďĂũŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�

ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�

�ĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ

>Ă�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽĐƵƉĂƌ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�

ŐƌŝƐĞƐ ĞŶ�ŝŐƵĂů�ŵĂŐŶŝƚƵĚ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ŶŽƐ�ĚĞǀƵĞůǀĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ WƌĂƚƚ



��

;ϮϬϬϳͿ͕�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĚĂ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

ĚŝĐŚĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�>Ž�ƋƵĞ�Ğů�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ĞƐ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŝǆĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƵŶĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ;�ƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚͿ͘�hŶĂ�

ŝŵĂŐĞŶ�ƐŝŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂƌ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭ�Ă͕�ĚŽŶĚĞ�ŚĂǇ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŝǆĞůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͘ WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�

ŝŵĂŐĞŶ�ǇĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĚĂ ; ĨŝŐƵƌĂ�ϭ�ďͿ͕�ƐĞ�ĂƐĞŵĞũĂ�Ă�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĂƐŽ͕�ĚŽŶĚĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�

ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŝǆĞůĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂƐ͗�ĂͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐŝŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂƌ͕�ďͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĚĂ͘

WĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�ƵŶĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�

ŝůƵŵŝŶĂƌ�ǌŽŶĂƐ�ŵƵǇ�ŽƐĐƵƌĂƐ�Ǉ�ŽƐĐƵƌĞĐĞƌ ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽ�

ƉĞƌĚĞƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĞŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͘ �ĞƌƚĂůŵşŽ�

;ϮϬϭϰͿ ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ĂůĂŶĐĞ�ĚĞ��ůĂŶĐŽƐ ĞǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ ĞƐĐĞŶĂƐ�

ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ŝůƵŵŝŶĂĚĂƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵǇĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ͕�WƌĂƚƚ�;ϮϬϬϳͿ ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƚĂů�ƋƵĞ͗

� ൌ ܶሺݔሻ ൌ න ሻߙ௥ሺ݌ ߙ݀
௥

଴

;�ϭͿ
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�ŝĐŚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉŝǆĞů�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘ �Ŷ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�

ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĚĂ͘

dĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ

^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂƌŽŶ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ Ž�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂǀŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ Ǉ�ĚĞ�

ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſŶ Ž�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�

ƌŽĐĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ ƐĞŐƵŶĚĂ ĞƚĂƉĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͗�WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ�Ǉ�

�ƵƌǀĂƚƵƌĂ͘

WĞƌŽŶĂ�DĂůŝŬ

>Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĂŶŝƐŽƚƌſƉŝĐĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐŝŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�

ďŽƌĚĞƐ�Ž�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ͘��ů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĂŶŝƐŽƚƌſƉŝĐŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�

ĐŽŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵĐĞƐŝǀĂ�

Ǉ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ďŽƌƌŽƐĂƐ�;ϭϵϵϬͿ͘�>Ă�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĂŶŝƐŽƚƌſƉŝĐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂĐŝŽͲ

ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŶŽ�ůŝŶĞĂů�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ƵŶ�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ĂĚĂƉƚĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ĂƐş�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�Ǉ�ĐƵƌǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ͖�

ĂĚĞŵĄƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝƚĞƌĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐƵĐĞƐŝǀĂƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƐƵĂǀŝǌĂĚĂƐ͘�

^ĞŐƷŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĂŶŝƐŽƚƌſƉŝĐĂ�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ͗

௧ܫ ൌ ǡݔሺܿሺݒ݅݀ ǡݕ ሻܫ׏ሻݐ ൌ ܿሺݔǡ ǡݕ ܫሻοݐ ൅ �׏Ǥ �׏ ;�ϮͿ

Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�Ă�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�ŝƐŽƚƌſƉŝĐŽ͗

௧ܫ ൌ ܿοܫ ;�ϯͿ

Ɛŝ�ܿሺݔǡ ǡݕ ሻݐ ĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘

�ů�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐ�ͳ ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�Ǉ�

Ͳ ĞŶ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ͖�ƚĂů�ƋƵĞ͕�Ğů�ĚĞƐĞŶĨŽƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶ�ůŽƐ�
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ůşŵŝƚĞƐ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ͘�^ŝܧ�ሺݔǡ ǡݕ ሻݐ ĞƐ�ůĂ�ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͗

ϭͿ ǡݔሺܧ ǡݕ ሻݐ ൌ Ͳ͕�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

ϮͿ ǡݔሺܧ ǡݕ ሻݐ ൌ ǡݔሺ݁ܭ ǡݕ ሻ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ͘ݐ

�ƋƵş͕�݁ ĞƐ�Ğů�ǀĞĐƚŽƌ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ŶŽƌŵĂů�ĞŶ�Ğů�ďŽƌĚĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞܭ� ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�

ůŽĐĂů�ĚĞů�ďŽƌĚĞ͘��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ܿ

ƉƵĞĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞů�ĞƐƚŝŵĂĚŽƌ͕ܧ��ƚĂů�ƋƵĞ͗

ܿ ൌ ݃ሺȁȁܧȁȁሻ ;�ϰͿ

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�݃ሺǤ ሻ ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ŵŽŶſƚŽŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�

݃ሺͲሻ ൌ ͳ͘��Ɛş͕�ůĂƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚŝŵĂĚŽƌܧ� ŶŽ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ůŽƐ�ďŽƌĚĞƐ͘�hŶĂ�

ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ͕�ƐĞŐƷŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�ĞƐ�Ğů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�

ĚĞ�ĐĂƵƐĂůŝĚĂĚ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞů�

ŐƌĂĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ďƌŝůůŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͗

ܿሺݔǡ ǡݕ ሻݐ ൌ ݃ሺȁȁܫሺݔǡ ǡݕ ሻȁȁሻݐ ;�ϱͿ

�ŚŽƌĂ͕�ܿ ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ͕ܫ��ƚĂů�ƋƵĞ�ܿሺݔǡ ǡݕ ሻݐ ൌ ݃ሺܫ௫ሺݔǡ ǡݕ ௫ሻܫሻሻ͘��^ŝ�߶ሺݐ ൌ

݃ሺܫ௫ሻǤ ௫ܫ ǇĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğů�ĨůƵũŽ�ĚĞ�ܿǤ �௫͘ܫ
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&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��Ğ�ĂƌƌŝďĂ�ŚĂĐŝĂ�ĂďĂũŽ͗�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉĂƐŽ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ͕�ƐĞŐƵŶĚĂ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�ƚŽŵĂĚĂ ĚĞ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ

>Ă�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƐ͗

௧ܫ ൌ
߲

ݔ߲
߶ሺܫ௫ሻ ൌ ߶Ԣሺܫ௫ሻǤ ௫௫ܫ ;�ϲͿ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ�

ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ͗�߲Ȁ߲ݐሺܫ௫ሻ͘�^ŝ�ܿሺǤ ሻ ൐ Ͳ͕�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶܫ�ሺǤ ሻ ĞƐ�ĚŝĨƵƐĂ�Ǉ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŶǀĞƌƚŝĚĂ͗��

߲

ݐ߲
ሺܫ௫ሻ ൌ

߲

ݔ߲
ሺܫ௧ሻ ൌ

߲

ݔ߲
൭
߲

ݔ߲
߶ሺܫ௫ሻ൱

;�ϳͿ

ൌ ߶ᇱᇱǤ ௫௫ܫ
ଶ ൅ ߶ᇱǤ ௫௫௫ܫ ;�ϴͿ

�Ŷ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨůĞǆŝſŶܫ�௫௫ ൌ Ͳ Ǉܫ�௫௫௫ ا Ͳ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�ǀĞƌ�

ĨŝŐƵƌĂ�ϯ͘�^ŝ�߶Ԣሺܫ௫ሻ ൐ Ͳ͕�ůĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ�ĚĞĐƌĞĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ɛŝ��߶Ԣሺܫ௫ሻ ൏

Ͳ ůĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ͘�>ĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ĚĞ�

ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĂŶŝƐŽƚƌſƉŝĐĂ͕�ĞƐĐĂůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ĞǀĂůƵĂĚĂƐ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
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ďƌŝůůŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ǀĠƌƚŝĐĞƐ�Ǉ�Ăů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�;ϭϵϵϬͿ͘�WŽƌ�ĞŶĚĞ͕�

ƵƚŝůŝǌĂƌŽŶ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ϰ�ǀĞĐŝŶĚĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ͗

௜ǡ௝ܫ
௧ାଵ ൌ ௜ǡ௝ܫ

௧ ൅ ሾܿேǤߣ ܫே׏ ൅ ܿௌǤ ܫௌ׏ ൅ ܿாǤ ܫா׏ ൅ ܿௐǤ ሿ௜ǡ௝ܫௐ׏
௧

;�ϵͿ

ĚŽŶĚĞ�Ͳ ൑ ߣ ൑ ͳȀͶ Ǉ�ܰǡ ܵǡ ǡܹܧ ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶĚĂƌŝŽƐ�EŽƌƚĞ͕�^Ƶƌ͕��ƐƚĞ�

Ǉ�KĞƐƚĞ�;WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ϭϵϵϬͿ͘��ů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ͕׏��ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞŐƷŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ă�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶĚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ŵĂƐ�ŶŽ�Ăů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ůĂƉůĂĐŝĂŶŽ͖�ƉŽƌ�

ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ͗�

௜ǡ௝ܫே׏ ؠ ௜ିଵǡ௝ܫ െ ௜ǡ௝ܫ

௜ǡ௝ܫௌ׏ ؠ ௜ାଵǡ௝ܫ െ ௜ǡ௝ܫ

௜ǡ௝ܫா׏ ؠ ௜ǡ௝ାଵܫ െ ௜ǡ௝ܫ

௜ǡ௝ܫௐ׏ ؠ ௜ǡ௝ିଵܫ െ ௜ǡ௝ܫ

;�ϭϬͿ

�ů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĂĐƚƷĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŝƚĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ďƌŝůůŽ�ĚĞů�

ŐƌĂĚŝĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͗

ܿே೔ǡೕ

௧ ൌ ݃ ቆצ ሺ׏�ሻ
௜ାቀ

ଵ
ଶቁǡ௝

௧ ቇצ

ܿௌ೔ǡೕ
௧ ൌ ݃ ቆצ ሺ׏�ሻ

௜ିቀ
ଵ
ଶቁǡ௝

௧ ቇצ

ܿா೔ǡೕ
௧ ൌ ݃ ቆצ ሺ׏�ሻ

௜ǡ௝ାቀ
ଵ
ଶቁ

௧ ቇצ

ܿௐ೔ǡೕ

௧ ൌ ݃ ቆצ ሺ׏�ሻ
௜ǡ௝ିቀ

ଵ
ଶቁ

௧ ቇצ

;�ϭϭͿ

^ĞŐƷŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�ůĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞů�ŐƌĂĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĂƌĐŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�

ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂďƐŽůƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞƐ͗

ே೔ǡೕܥ

௧ ൌ ݃൫ȁ׏ேܫ௜ǡ௝
௧ ȁ൯ ;�ϭϮͿ
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ௌ೔ǡೕܥ
௧ ൌ ݃൫ȁ׏ௌܫ௜ǡ௝

௧ ȁ൯

ா೔ǡೕܥ
௧ ൌ ݃൫ȁ׏ாܫ௜ǡ௝

௧ ȁ൯

ௐ೔ǡೕܥ

௧ ൌ ݃൫ȁ׏ௐܫ௜ǡ௝
௧ ȁ൯

>Ă�ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ďƌŝůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�

ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ͘��WĂƌĂ�݃ሺǤ ሻ ƐĞ�ƵƐĂƌŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕�

ƉĞƌŽ�WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌŽŶ�ĐŽŶ͗

݃ሺܫ׏ሻ ൌ ݁൫ିሺ׏צூצȀ௄ሻ
మ൯ ;�ϭϯͿ

݃ሺܫ׏ሻ ൌ
ͳ

ͳ ൅ ቀ
צ ܫ׏ צ
ܭ ቁ

ଶ
;�ϭϰͿ

^ĞŐƷŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ�;ϭϵϵϬͿ͕�ůŽƐ�ĞƐĐĂůĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�

ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ďŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŽďƐĐƵƌŽƐ͖�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�

ĐŽŶ�WĞƌŽŶĂ�Θ�DĂůŝŬ͕�ƉĂƌĂܭ� ƐĞ�Ƶƚŝůŝǌſ�ƵŶ�ĞƐƚŝŵĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ĚĞ��ĂŶŶǇ�ŝŐƵĂů�Ăů�ͻͲΨ ĚĞů�ǀĂůŽƌ�

ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝƚĞƌĂĐŝſŶ�;ϭϵϵϬͿ͘

�ƵƌǀĂƚƵƌĂ

KƚƌĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ZƵĚŝŶ͕�>͘�KƐŚĞƌ͕�^͘�Θ��͘�&ĂƚĞŵŝ͕ ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐƵĂǀŝǌĂƌ Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�

ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĞƐ�ůĂ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͘

ǡݔሺܫ׏ ሻݕ ൌ ቀܫ௫ሺݔǡ ሻǡݕ ǡݔ௬ሺܫ ሻቁݕ ;�ϭϱͿ

௫ሺ݅ǡܫ ݆ሻ ൌ
ሺ݅ܫ ൅ ͳǡ ݆ሻ െ ሺ݅ܫ െ ͳǡ ݆ሻ

ʹ
;�ϭϲͿ

>Ă�ĞĐƵĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ĞƐ�ŝŶĞƐƚĂďůĞ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͗

௡ାଵሺ݅ǡܫ ݆ሻ ൌ ௡ሺ݅ǡܫ ݆ሻ ൅ οߚݐ ;�ϭϳͿ
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௧ܫ ൌ ሬሬሬԦǤ�׏ ቆ
ሬሬሬԦ�׏

ห׏�ሬሬሬԦห
ቇ ȁ׏�ȁ ൌ ܫଶ׏

;�ϭϴͿ

݇ ൌ ሬሬሬԦǤ�׏ ቆ
ሬሬሬԦ�׏

ห׏�ሬሬሬԦห
ቇ

;�ϭϵͿ

WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕ ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ ZƵĚŝŶ͕�>͘�KƐŚĞƌ͕�^͘�Θ��͘�&ĂƚĞŵŝ�;ϭϵϵϮͿ͕ ݇ ĞƐ�ůĂ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�

ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůŽƐ�ďŽƌĚĞƐ͗

݇ሺ݅ǡ ݆ሻ ൌ
௬ܫ௫௫ܫ

ଶ ൅ ௫ܫ௬௬ܫ
ଶ െ ௫௬ܫ௬ܫ௫ܫʹ

൫ܫ௫
ଶ ൅ ௬ܫ

ଶ൯
ଷȀଶ

;�ϮϬͿ

݇ሺ݅ǡ ݆ሻ ൌ
௬ܫ௫௫ܫ

ଶ ൅ ௫ܫ௬௬ܫ
ଶ െ ௫௬ܫ௬ܫ௫ܫʹ

൫ܫ௫
ଶ ൅ ௬ܫ

ଶ൯
ଷȀଶ

;�ϮϭͿ

௧ܫ ൌ ȁ�׏ȁߚ ;�ϮϮͿ

ߚ ൌ ሬሬԦǤ׏ ቆ
ሬሬሬԦ�׏

ห׏�ሬሬሬԦห
ቇ ൌ ݇

;�ϮϯͿ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϯ͕�݇ ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ͕݌��ƚĂů�ƋƵĞ͗

݇ሺ݌ሻ ൌ േ
ͳ

ܴሺ݌ሻ
;�ϮϰͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ŝƌĐƵŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŽƐĐŝůĂƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ƚŽŵĂĚĂ ĚĞ�;ZƵĚŝŶ͕�>͘�KƐŚĞƌ͕�^͘�Θ��͘�&ĂƚĞŵŝ͕�ϭϵϵϮͿ



��

^ŝ�ĞƐ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ƌĞĐƚĂ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͗�݇ሺ݌ሻ ൌ Ͳ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�݇ሺ݌ሻ ĞƐ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ

ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƉŝĐŽ ;ZƵĚŝŶ͕�>͘�KƐŚĞƌ͕�^͘�Θ��͘�&ĂƚĞŵŝ͕�ϭϵϵϮͿ͘

�ĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ

>ŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ ůĂ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ƐĞ�ƚŽŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�

ĞŶ�ůĂ�ůƵŵŝŶĂŶĐŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͖�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�

ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ĐŽŵŽ�

Ğů�ĨŝůƚƌŽ�,�нs͕�ĨŝůƚƌŽ�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ͕ ĨŝůƚƌŽ�>K' Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ͘

DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĨŝůƚƌŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ

WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ͕�ĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�ƵŶ�

ŽƉĞƌĂĚŽƌ�,�Ǉ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�s͘��ƐƚŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ƐŽŶ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƋƵĞ Ăů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶǀŽůƵĐŝſŶ�

ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘

�ů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�,�;�ĐƵĂĐŝſŶ ;�ϮϱͿ Ϳ ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ͕�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�s ;�ĐƵĂĐŝſŶ�;�ϮϲͿ Ϳ� ĚĞƚĞĐƚĂ�ďŽƌĚĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�

ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�

ĂŵďĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘ ;WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϳͿ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�'ŽŶǌĂůĞǌ ;ϮϬϬϴͿ͕�ƉĂƌĂ ďŝŶĂƌŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�

ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ďŽƌĚĞƐ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƵŵďƌĂů͘��ƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐĞ�

ƉƵĞĚĂ�ǀĂƌŝĂƌ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘

�ů�ƵŵďƌĂů ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ŵĄǆŝŵŽ�Ž�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͕�

ƐƵ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐƵĂĐŝſŶ�;�ϮϳͿ͕�ĚŽŶĚĞ�<�ĞƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘�

�Ŷ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϰ ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĨŝůƚƌŽ͘



��

ܪ ൌ ൥
ͳ ͳ ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
െͳ െͳ െͳ

൩
;�ϮϱͿ

ܸ ൌ ൥
ͳ Ͳ െͳ
ͳ Ͳ െͳ
ͳ Ͳ െͳ

൩
;�ϮϲͿ

�� ൌ � כ ���ሺ������ሻ ;�ϮϳͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�
ĨŝůƚƌŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ

DĠƚŽĚŽ�ĚĞů�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ

�ƐƚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƵƚŝůŝǌĂ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Ǉ�ŚĂĐŝĂ�ĂƚƌĄƐ ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�

ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽ�ĐĂů�ŶŽƐ�ůůĞǀĂ�Ă ůĂ��ĐƵĂĐŝſŶ ;�ϮϴͿ͕�ĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�

ŽďƚŝĞŶĞ�Ğů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ůĂƉůĂĐŝĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐƵĂĐŝſŶ�;�ϮϵͿ͘ ;WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϳͿ

ଶ׏ �ሺ�ǡ �ሻ ൌ �ሺ� ൅ ͳǡ �ሻ ൅ �ሺ� െ ͳǡ �ሻ ൅ �ሺ�ǡ � ൅ ͳሻ െ Ͷ�ሺ�ǡ � െ ͳሻ ;�ϮϴͿ

ܮ ൌ ൥
Ͳ ͳ Ͳ
ͳ െͶ ͳ
Ͳ ͳ Ͳ

൩
;�ϮϵͿ

�Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕ ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�>�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��ŽŵŽ ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƵŵďƌĂů ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�



��

ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘ ;'ŽŶǌĂůĞǌ�Θ�tŽŽĚƐ͕�ϮϬϬϴͿ �Ŷ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϱ ƐĞ ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�

ƵŶ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŝůƚƌŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�
>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ

DĠƚŽĚŽ�ĚĞů�ĨŝůƚƌŽ�>K'

�ů�ĨŝůƚƌŽ�>K'͕�ĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨŝůƚƌŽ�ĚĞů�ƐŽŵďƌĞƌŽ�ŵĞũŝĐĂŶŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�

ŐƌĄĨŝĐĂ�;&ŝŐƵƌĂ�ϲͿ͘��ƐƚĞ�ĨŝůƚƌŽ�ƐƵĂǀŝǌĂ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͕�ĞůŝŵŝŶĂ�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐŚĂĐĞ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�

ĨŝĐƚŝĐŝŽƐ͘ DĂƌƌ�ĂŶĚ�,ŝůĚƌŝƚŚ ;WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϳͿ ƉƌŽƉƵƐŝĞƌŽŶ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ

ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ͕ Ğů�ĐƵĂů ĚĞƚĞĐƚĂ�ůŽƐ�ĐƌƵĐĞƐ�ƉŽƌ�ĐĞƌŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�

ŵĂŶĞƌĂ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ďŽƌĚĞ͘��ů�ŵŽĚĞůŽ ĚĞů�ĨŝůƚƌŽ ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�;�ϯϬͿ͕�ƐŝŶ�

ĞŵďĂƌŐŽ ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐĞ ĚĞƌŝǀĂ ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ�;�ϯϭͿ ͕�ĚŽŶĚĞ�ɐ ĞƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŝŶŐƌĞƐĂĚŽ�

ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ Ğů�ĐƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů�ĨŝůƚƌŽ͘ ;WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϳͿ

�Ŷ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�Ăů ɐ ĐŽŶ�Ğů ŐƌŽƐŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŽƌĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞĐƚĂ͘ hŶ�ɐ ƉĞƋƵĞŹŽ�

ĚĞƚĞĐƚĂ�ďŽƌĚĞƐ�ĨŝŶŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ɐ ĂůƚŽ͕�ĚĞƚĞĐƚĂ�ďŽƌĚĞƐ�ŐƌƵĞƐŽƐ͘

ሺ݉ǡܩܱܮ ݊ሻ ൌ െ׏ଶሼ�ሺ�ǡ ɐሻ�ሺ�ǡ ɐሻሽ ;�ϯϬͿ

ሺ݉ǡܩܱܮ ݊ሻ ൌ
ͳ

Ͷߪߨସ
ቆͳ െ

݉ଶ ൅ ݊ଶ

ଶߪʹ
ቇ ݁

௠మା௡మ

ଶఙమ ;�ϯϭͿ
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&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘�ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�>ĂƉůĂĐŝĂŶŽ�ĚĞů�'ĂƵƐƐŝĂŶŽ

&ŝŐƵƌĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�;WƌĂƚƚ͕�ϮϬϬϳͿ

�ĚĞŵĄƐ ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐǀŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ͕�ʍ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ͕�ƐĞ�

ĂƉůŝĐĂ ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƵŵďƌĂů ŝŶŐƌĞƐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĨŝůƚƌŽƐ͘ �Ŷ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�

ϳ ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĨŝůƚƌŽ�Ă�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϳ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞů�
ĨŝůƚƌŽ�>K'



��

DĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ

�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�'ŽŶǌĂůĞǌ͕�;ϮϬϬϴͿ Ă ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�ĚĞ�&ŽƵƌŝĞƌ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ�ĞƐ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ŵĠƚŽĚŽ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�

ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͘

��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�&ŽƵƌŝĞƌ͕�ĐƵǇĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ďĂƐĞ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŶƵƐŽŝĚĞƐ͕�ĞƐƚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂ�

ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚƵƌĂĐŝſŶ ůŝŵŝƚĂĚĂ͘�;'ŽŶǌĂůĞǌ�Θ�tŽŽĚƐ͕�ϮϬϬϴͿ

�Ŷ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϴ ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĚŽŶĚĞ ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŽďƚŝĞŶĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�&&d͕�ŶŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�

ƋƵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�tĂǀĞůĞƚ ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ǀĂƌşĂŶ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ

ǀĞŶƚĂŶĂ�ŶŽ͘

��ďĂũĂƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͕�ůĂƐ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĐŽƌƚĂƐ�ƉĞƌŽ�ĂŵƉůŝĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�

ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ ƉĞƌŽ�ƉŽĐĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ͘ ��ĂůƚĂƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͕�Ğů�ĂŶĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĞƐ

ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽ ƉĞƌŽ�Ğů�ĂůƚŽ�ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�

ƚŝĞŵƉŽ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽĐĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϴ͘ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂͿ�ƚŝĞŵƉŽ�ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽ�ďͿ�&&d�Ǉ�ĐͿ�&td�

&ŝŐƵƌĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�;'ŽŶǌĂůĞǌ�Θ�tŽŽĚƐ͕�ϮϬϬϴͿ



��

>Ă�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ůĂ��ĐƵĂĐŝſŶ�;�ϯϮͿ Ğů�ŵſĚƵůŽ�Ǉ ĞŶ�ůĂ�

�ĐƵĂĐŝſŶ�;�ϯϯͿ Ğů�ĄŶŐƵůŽ͘ ;'ŽŶǌĂůĞǌ�Θ�tŽŽĚƐ͕�ϮϬϬϴͿ � ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ

ƵŵďƌĂů ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ͘�

>Ă�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĨŝůƚƌŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϵ

ܹ݂൫݉ǡ ݊ǡ ʹ௝൯ ൌ ටȁܹଵ݂ሺ݉ǡ ݊ǡ ʹ௝ሻȁଶ ൅ ȁܹଶ݂ሺ݉ǡ ݊ǡ ʹ௝ሻȁଶ ;�ϯϮͿ

ߙ ൌ ������ሺ
ܹଶ݂ሺ݉ǡ ݊ǡ ʹ௝ሻ

ܹଵ݂ሺ݉ǡ ݊ǡ ʹ௝ሻ
ሻ ;�ϯϯͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϵ͘��ŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�
tĂǀĞůĞƚ



��

Ϯ͘ ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ

>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ

�ů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϬ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞ�>Ă��ƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�

ĐŽƐƚĂŶĞƌĂ ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͘ ^Ğ�ĂƉůŝĐſ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�ƵŶĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŝŵĂŐĞŶ͕ ;&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ�ďͿ͘�>ƵĞŐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ ĚĞŶŽƐŝŶŐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�

ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ĞůŝŵŝŶĂƌ ƚĞǆƚƵƌĂƐ͘;&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ ĐͿ�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌĞƚƌŽŐůŝĨŽ͕ ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�

ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝůƚƌŽ�>K'͕�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ�ĚͿ͘

ĂͿ /ŵĂŐĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů ďͿ /ŵĂŐĞŶ��ĐƵĂůŝǌĂĚĂ

ĐͿ /ŵĂŐĞŶ�^ƵĂǀŝǌĂĚĂ ;�ƵƌǀĂƚƵƌĂͿ ĚͿ /ŵĂŐĞŶ�sĞĐƚŽƌŝǌĂĚĂ ;&ŝůƚƌŽ�>K'Ϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϭ



��

�ů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϭ�ĞƐ�ƵŶ�ƉĂŶĞů�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵĞǀĂ�ĚĞů��ŝĂďůŽ͘ �Ŷ�Ğů�

ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ͕�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ͕�Ăů�ĐƵĂů�ƐĞ�ůĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ƌĞĂůĐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�

ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘ ;ǀĞƌ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϭ�ďͿ�WĂƌĂ�Ğů�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ƌƵŝĚŽƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂŶĞů͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ͘ ;ǀĞƌ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϭ�ĐͿ

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ ďŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂŶĞů�ƐĞ�Ƶƚŝůŝǌſ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�ǁĂǀĞůĞƚ͕�

ǀĞƌ�ůŝƚĞƌĂů�ĚͿ͘ ^ŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĂͿ�ĐŽŶ�ĚͿ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�

ĨŝŶĂů͘

ĂͿ /ŵĂŐĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů ďͿ /ŵĂŐĞŶ��ĐƵĂůŝǌĂĚĂ

ĐͿ /ŵĂŐĞŶ ƐƵĂǀŝǌĂĚĂ ;WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬͿ ĚͿ /ŵĂŐĞŶ�sĞĐƚŽƌŝǌĂĚĂ ;tĂǀĞůĞƚͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�Ϯ



��

>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ

�ů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϮ�ĨƵĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƚŝŽ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�

ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƌĚŝůůĞƌĂ�ĐŽƐƚĂŶĞƌĂ�ĚĞ��ĐƵĂĚŽƌ͘��Ŷ�ĂͿ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ğů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�

ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ďͿ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ůĞ�ĚŝŽ�ƌĞĂůĐĞ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��Ŷ�ĐͿ�ƐĞ�

ůĞ�ĂƉůŝĐſ�ƵŶ�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ĞŶ�ĚͿ͕�ƐĞ�

ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ͘�

ĂͿ /ŵĂŐĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů ďͿ /ŵĂŐĞŶ��ĐƵĂůŝǌĂĚĂ

ĐͿ /ŵĂŐĞŶ ƐƵĂǀŝǌĂĚĂ
;WĞƌŽŶĂͲDĂůŝŬͿ

ĚͿ /ŵĂŐĞŶ�sĞĐƚŽƌŝǌĂĚĂ�;tĂǀĞůĞƚͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϯ



��

�ů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭϯ ƚĂŵďŝĠŶ�ĨƵĞ�ŽďƚĞŶŝĚŽ ĚĞů�ƐŝƚŝŽ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ƐŝŶ��ĂďĞǌĂ͘��Ŷ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�

ĂͿ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ͘�>ƵĞŐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�

ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�;ǀĞƌ�&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ ďͿ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ůŝƚĞƌĂů�ĐͿ͕ ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�ůĂ�

ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ��ƵƌǀĂƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵĂǀŝǌĂĚŽ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĚͿ�

ƐĞ�ĂƉůŝĐſ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĨŝůƚƌŽ�>K'͘ �ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů͕ ĞŶ�ĚͿ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�

Ăů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ďŝŶĂƌŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘�

ĂͿ /ŵĂŐĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů ďͿ /ŵĂŐĞŶ��ĐƵĂůŝǌĂĚĂ

ĐͿ /ŵĂŐĞŶ�^ƵĂǀŝǌĂĚĂ ;�ƵƌǀĂƚƵƌĂͿ ĚͿ /ŵĂŐĞŶ�sĞĐƚŽƌŝǌĂĚĂ ;&ŝůƚƌŽ�>K'Ϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ϰ



��

�KE�>h^/KE�^�

^Ğ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞĐƚŽƌŝǌĂƌ ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�

ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ĞĐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞŶŽŝƐŝŶŐ Ǉ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ͘

�ƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�

ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ ƌĄƉŝĚŽ�Ǉ ŶŽ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂŶ�ŵƵĐŚŽ�

ƚŝĞŵƉŽ�Ž ƉĞƌũƵĚŝĐĂŶ�Ă�ůŽƐ�ůşƋƵĞŶĞƐ�Ǉ�ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ͘�

�ů�ƐĞƌ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�Ăů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�

ĞŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ ĚŝĐŚĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐĂůĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ďŽƌĚĞƐ�ŐƌƵĞƐŽƐ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�Ǉ�

ďŽƌĚĞƐ�ĚĞůŐĂĚŽƐ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞƐ͘ ;�ĞƌƚĂůŵşŽ͕�ϮϬϭϰͿ WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐĞ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐſ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�

ŵĞũŽƌĞƐ�Ğů�ĨŝůƚƌŽ�>K'�;ĐŽŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞߪ� ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�Ğů�ŐƌŽƐŽƌ�ĚĞů�ďŽƌĚĞ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌͿ Ǉ�ůĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�tĂǀĞůĞƚ ;�ŶĂůŝǌĂ�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞŶͿ͘

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�

ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ăů�ĄŵďŝƚŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŵŽƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞ ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƚƌŽŐůŝĨŽƐ ĐŽŶ�ŶƵĞǀŽƐ�

ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�Ǉ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ͕ ĞŶƚƌĞ�

ŽƚƌŽƐ͕ ƉĂƌĂ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌůŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌĨĂǌ�ŐƌĄĨŝĐĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�

ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ͘
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%%&�0XQGR������GH����GH��������%%&��5HFXSHUDGR�HO����GH����GH�������GH�%%&��

KWWSV���ZZZ�EEF�FRP�PXQGR�QRWLFLDV���������������BHFXDGRUBWHUUHPRWRBPDJQLWXG

BFRORPELDBSHUXBEP

%HUWDOPtR��0����������,PDJH�3URFHVVLQJ�IRU�&LQHPD� 7D\ORU�	�)UDQFLV�*URXS�

*RQ]DOH]��5���	�:RRGV��5����������'LJLWDO�,PDJH�3URFHVVLQJ� 1HZ�-HUVH\��3UHQWLFH�+DOO�

0DUWtQH]��'��	����������0DQXDO�GH�$UWH�5XSHVWUH�GH�&XQGLQDPDUFD� %RJRWi��,QVWLWXWR�

&RORPELDQR�GH�$QWURSRORJtD�H�+LVWRULD�

3HURQD��3��	����������6FDOH�6SDFH�DQG�(GJH�'HWHFWLRQ�8VLQJ�$QLVRWURSLF�'LIIXVLRQ��,(((�

7UDQVDFWLRQV�RQ�3DUWWHUQ�$QDO\VLV�DQG�0DFKLQH�,QWHOOLJHQFH����������

3UDWW��:����������'LJLWDO�,PDJH�3URFHVVLQJ� 1HZ�-HUVH\��-RKQ�:LOH\�	�6RQV��,QF�

5XGLQ��/��2����������1RQOLQHDU�WRWDO�YDULDWLRQ�EDVHG�QRLVH�UHPRYDO�DOJRULWKPV��3K\VLFD�'�����

��������

7K\DJDUDMDQ��.����������'LJLWDO�,PDJH�3URFHVVLQJ�ZLWK�$SSOLFDWLRQ�WR�'LJLWDO�&LQHPD�

2[IRUG��(OVHYLHU�

9iVTXH]��-����������5LWR�H�,FRRJUDItD�3DULHWDO�HQ�ODV�0RQWDxDV�GH�0DQDEt��(FXDGRU��

3URSXHVWD�GH�LQYHVWLJDFLyQ�HQWUHJDGD�DO�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�3DWULPRQLR�&XOWXUDO�

�,13&��'LUHFFLyQ�5HJLRQDO��� 4XLWR��86)4�


