
 

PLAN DE CENTRO 2023/2024 

 

 

 

PLAN DE CENTRO 
REAL CONSERVATORIO PROFESIONAL DE MÚSICA JULIÁN ARCAS 

ALMERÍA 

CURSO 2024/2025 

 

ANEXO IV: PLAN ESTRATÉGICO DE INTERNACIONALIZACIÓN 

 



 

PLAN DE CENTRO 2024/2025  ANEXO IV. Página 1 de 21 

 
  

W>�E��^dZ�d�'/�K�

���/Ed�ZE��/KE�>/���/ME�

�Z�^Dh^н�
�ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�KĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

Z��>��KE^�Zs�dKZ/K�WZK&�^/KE�>����Dj^/���
͞:h>/�E��Z��^͟�

�>D�Z1��
ǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽĚĞĂŵĞƌŝĂ͘ĞƐ�
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϭ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

1E�/���

ϭ͘ /EdZK�h��/ME

Ϯ͘ �>�Z�WD�͕�hE���EdZK���/�ZdK

ϯ͘ �E�>/^/^����E���^/����^

ϯ͘ϭ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�

ϯ͘Ϯ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�

ϰ͘ K�:�d/sK^

ϰ͘ϭ͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϮϭ�

ϰ͘Ϯ͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϮϯ��

ϱ͘ �Z�^Dh^н͕�hE��'Z�E�KWKZdhE/���

ϱ͘ϭ͘� >ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ��ƌĂƐŵƵƐ�

ϱ͘Ϯ͘� �ƌĂƐŵƵƐн�ĞŶ�Ğů�Z�WD��
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

Ϯ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

ϭ͘ /EdZK�h��/ME

,ĂĐĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ĞŶ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶſ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ďŽƌƌĂĚŽƌ�ĚĞů�WůĂŶ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĞ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ZĞĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� DƷƐŝĐĂ�
;ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂŹĂĚŝĠƌĂŵŽƐ� Ă� ƐƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ğů� ĚĞů� ŝůƵƐƚƌĞ� ŐƵŝƚĂƌƌŝƐƚĂ� Ǉ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ� ĂůŵĞƌŝĞŶƐĞ�
͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟Ϳ͘���ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĄďĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�<�ϭϮϮ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�DƷƐŝĐĂΗ͕�ƉŽŶşĂŵŽƐ�ŶĞŐƌŽ� ƐŽďƌĞ�ďůĂŶĐŽ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ǇĂ�ĞƌĂ� ŶŽ� ƐſůŽ� ƵŶĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͕� ƐŝŶŽ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�

�ů�WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ǀĞŶşĂ�Ă�ƉůĂƐŵĂƌ͕�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�
ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�Ǉ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĂ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂďĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�
ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ͗�ĐſŵŽ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�͞ůĞŶŐƵĂũĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͟�
ƉŽƌ�ĂŶƚŽŶŽŵĂƐŝĂ͕�ŶŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂůƵŵŶĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�
ƚĂŵƉŽĐŽ� ƐĂďĞ� ĚĞ� ĐƌĞĚŽƐ͕� ŐĠŶĞƌŽ� Ž� ƌĞůŝŐŝſŶ͖� ĐſŵŽ� ĂĐŽŐĞŵŽƐ� ĐŽŶ� ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ� Ă�ŵƷƐŝĐŽƐ� ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĐŝĂƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ� ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�Ġů͖� ĐſŵŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�
ŝĚŝŽŵĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŶƚŽ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝƚƵƌĂƐ͕� ĞŶ� ůĂ� ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ� Ǉ� ŐƌĂďĂĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĞƐ�Ğů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͖�ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�
Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ�ƋƵĞ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƚƌĂǌĂŶ͕�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽ͕�Ăů�ĂůďƵƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�Ǉ�ĚĞů�ĂƵŐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘�

�ŽƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐĞŶƚƌŽ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� �ƌĂƐŵƵƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉĂƌĂůĞůŽƐ�;ƵŶŽ�ƉƌŽƉŝŽ͕�Ğů�<�ϭϮϮ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂΗ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝŽƐ͕�Ğů�:DK�͞�hWƌĞƐƐ͟Ϳ͕�ŶŽƐ�ǀĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ůůĞǀĂŶĚŽ� Ă� ĐĂďŽ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĞƵƌŽƉĞŽƐ͕� ĚĂŶĚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ� Ă� ĞƐĂ� ůşŶĞĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƉĞƌŽ� ĂŚŽƌĂ� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĂĐĐŝſŶ͘� >Ă�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƚĂů�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ�
ĂũĞŶĂ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂŵƉůŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬϬϬ�ĂůƵŵŶŽƐ͘�>Ă�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĞƐ�
ƋƵĞ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐĞŶƚƌŽ� ƐĞ� ŝŵƉĂƌƚĞŶ� ŶŽ� ƐſůŽ� ůĂƐ� �ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ� WƌƉŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ�DƷƐŝĐĂ͕� ƐŝŶŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ��ĄƐŝĐĂƐ͘�>ĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐƵƉŽŶĞŶ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ϮϬϮϯͬϮϰ͕�ϱϱϬ�ĂůƵŵŶŽƐ͘�>ĂƐ��ĄƐŝĐĂƐ͕�
ϱϮϴ͕�Ǉ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŵĞƌĞĐĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ƐƵ�ŐƌĂŶŝƚŽ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂ�
ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ��ƌĂƐŵƵƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĞŵŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�s�d͕�ůĂ�^�,�
;ĞƐĐŽůĂƌͿ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ĐƵĂů� ŚĞŵŽƐ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ϯ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ă� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ͘�
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϯ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

Ϯ͘ �>�Z�WD��͞:h>/�E��Z��^͕͟�hE���EdZK���/�ZdK

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
ĚĞ� ŵĞũŽƌĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ƋƵĞ� ǀĂŶ� ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚĂƐ� Ăů� ŝĚĞĂƌŝŽ� Ǉ� ůĂ�
ŝĚŝŽƐŝŶĐƌĂƐŝĂ� ĚĞů� ZĞĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� DƷƐŝĐĂ� ĚĞ� �ůŵĞƌşĂ� ͞:ƵůŝĄŶ� �ƌĐĂƐ͕͟� ĚĞ�
�ůŵĞƌşĂ͘� �ů� ƉƌŝŵĞƌ� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͕� ĐŽŶ�ŵĄƐ�ϰϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐƉĂůĚĂƐ�;ϯϲ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂů�ƵďŝĐĂĐŝſŶͿ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂůͲ
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶŐĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƐĐŽůĂƌ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƐĞŹĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘��ů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ƚŝĞŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�;ƌĞĨůĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�WůĂŶ�ĚĞ��ĞŶƚƌŽ�
ĂŹŽ�ƚƌĂƐ�ĂŹŽͿ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
ŚĂďŝĞŶĚŽ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĐŽŶ� Ăů� ŵĞŶŽƐ� ϰϬ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ă�ŵĞũŽƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŵĄƐ�ƉƌſǆŝŵŽ͘��Ɛş�ŚĞŵŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͗�

Ͳ�ĐŽŶĐŝĞƌƚŽƐ�ĚŝĚĄĐƚŝĐŽƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽƉŝŽ�
ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ�

Ͳ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ�ƚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů��ŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�ĚĞ��ĄŵĂƌĂ�;ĐŽŶ�Ϯϳ�
ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐƉĂůĚĂƐͿ�Ž�Ğů��ŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�^ŽůŝƐƚĂƐ�;ƋƵĞ�ůůĞŐĂ�Ă�ůĂ�ϭϭǐͿ�

Ͳ�ůĂ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�;ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĂŶƵĂůͿ͕�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂůĞůĂƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ϱ�ĚşĂƐ�

Ͳ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�;ƵŶŽƐ�ϭϱϬϬ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽͿ�

Ͳ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞƵƌŽƉĞŽƐ� ;ĐŽŵŽ� Ğů� Η�ŽůůŽƋƵŝŽ�
DƵƐŝĐĂůĞΗ͕�ĞŶ�ϮϬϭϮ�Ǉ�ϮϬϭϯͿ�

Ͳ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŵĞŶ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ĚĞ�ŐƌĂĨŝƚƚŝƐ�ůĂ�ĨĂĐŚĂĚĂ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�
;ΗWŝŶƚĂ�Ğů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽΗ͕�ϮϬϬϵͿ�

ƉŽƌ�ĐŝƚĂƌ�ƐŽůŽ�ĂůŐƵŶŽƐ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�
�ŝƉƵƚĂĐŝſŶ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů͕� ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͕� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ĚşĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ϯǑ� ĞĚĂĚ� Ž� Ğů� �ĞŶƚƌŽ� �ŶĚĂůƵǌ� ĚĞ� ůĂ�
&ŽƚŽŐƌĂĨşĂ͕�Ă�ĐƵǇĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵƐŝŵŽƐ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂŹŽƐ͘�

�Ŷ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ�:ĞĂŶ�DŽŶŶĞƚ�͞ �h�WƌĞƐƐ͕͟�
ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ZŽŵĂ�dƌĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�/ƚĂůŝĂ͕�
ZƵŵĂŶşĂ� Ǉ� WŽůŽŶŝĂ͕� Ǉ� ƋƵĞ͕� ĞǆƚĞŶĚŝĠŶĚŽƐĞ� ŚĂƐƚĂ� ϮϬϮϱ͕� ŵŽǀĞƌĄ� Ă� /ƚĂůŝĂ� Ă� ϭϬ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϰ͘�
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�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϰ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

z͕�ĐŽŵŽ�ŐƌĂŶ�ŚŝƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƵŶĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ƐŝƚƷĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ��ƌĂƐŵƵƐ�<�ϭϮϮͲs�d�͞dƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�&ƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕͟�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ϭϴ�
ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƚƌĂşĚŽ�Ă�ϰ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ŝŶǀŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�Ğ�/ƚĂůŝĂ�Ǉ�ŚĂ�ŵŽǀŝĚŽ�Ă�ϯϬ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ǉ�ϳ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�;ϰ�ĞŶ�ũŽď�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�Ǉ�ϯ�ĐŽŵŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞƐͿ͕�ůĂŶǌĂŶĚŽ�
Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ͘�

�ů� Z�WD�� ŝŵƉĂƌƚĞ� ůĂƐ� �ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ� ;ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞƐ� Ă� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�
dşƚƵůŽ� ĚĞ� dĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� �ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� DƷƐŝĐĂͿ� Ă� ϱϱϬ� ĂůƵŵŶŽƐͬĂƐ� ĞŶ� ϭϴ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ŝŵƉĂƌƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ��ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ��ĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ͘�dŝĞŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐƵƌƐŽ�ϮϬϮϯͬϮϰ�ƵŶĂ�ƉůĂŶƚŝůůĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ�ĚĞ�ϭϬϳ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ϵ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϭϬϲϮ� ĂůƵŵŶŽƐͬĂƐ͘� �ů� ĂůƵŵŶĂĚŽ� ĚĞ� �ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞĐŝďĞ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ� ĚĞ� �ůŵĞƌşĂ͕� ƉŽƌ� ĐƵǇĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůĂƐ�ĚĞ�/ďĞƌŽĂŵĠƌŝĐĂ͕�ZƵŵĂŶşĂ͕�ZƵƐŝĂ͕��ŚŝŶĂ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽ�
ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞů�ĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂŐƌĞď�Ǉ�ĚĞů��ĨƌŝĐĂ�ƐƵďƐĂŚĂƌŝĂŶĂ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂůƵŵŶĂĚŽ�ŵƵǇ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�dşƚƵůŽ�ĚĞ�dĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ͕�Ğů�ĐƵĂů�ůĞ�ĂďƌĞ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�Ăů�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ŵƵŶĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
DƷƐŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞ�ƐſůŽ�Ă�ůŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ�Ž�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ŚĂ�ĂŵƉůŝĂĚŽ�ƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƌĂŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ŵƵƐŝĐĂů͕� ůĂ� ƉĞĚĂŐŽŐşĂ͕� ůĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ůĂ� ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ͕� ƚĞƌĂƉŝĂƐ� ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�
ŵƵƐŝĐĂů�Ǉ�ŵƵƐŝĐŽůŽŐşĂ�Ž�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘�

>Ă�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ƌĂƐŵƵƐн�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ĂƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŽƉŝŽ� �ƋƵŝƉŽ��ŝƌĞĐƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌſ� ŚĂĐĞ� ƵŶŽƐ� ĂŹŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ĚĂƌ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ĐŝĞƌƚĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ͕� ĂďƌŝĞŶĚŽ� Ă� �ƵƌŽƉĂ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘��Ɛş�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�
Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�͞dƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕͟� ƋƵĞ� ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘��ƐƚĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�<�ϭϮϮͲs�d͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ��ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�
ƉŽƌ�ĂŚŽƌĂ͕�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚĞ��W͘��ŽŵŽ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�
ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ƉůĂŶƚĞĂŵŽƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ĞŶƚŝĚĂĚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞǆƚĞŶĚĞƌůŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ƉĂƌĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌŶŽƐ�ĞŶ��ƌĂƐŵƵƐн�Ǉ�ůůĞǀĂƌ�
ĞƐĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϳ͘��ƐƚĂ�ŶŽ�ĨƵĞ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ǀŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ŝŶƚĞŶƚĂƌůŽ�ĞŶ�
ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘�
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WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
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ϯ͘ �E�>/^/^����E���^/����^

ϯ͘ϭ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�
�ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƉĂƌĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� WƌŽǇĞĐƚŽ� <�ϭϮϮ� ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� DƷƐŝĐĂΗ�
;ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ă� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯͿ� ĨƵĞ�ƚĂŶ�ŵŝŶƵĐŝŽƐŽ�Ǉ�ƐĞ�ĂũƵƐƚſ�ƚĂŶƚŽ�Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝſŶ͕�ŶŽƐ�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�
Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ŚĂƐƚĂ�ϮϬϮϳ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�
<�ϭϮϬ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͘� >Ă� ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ŶŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝŐƵŝſ͕� ƉĞƌŽ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ� Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂΗ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƚĂů�ĠǆŝƚŽ�Ǉ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀĞŵŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ŝŵƉĞƌŝŽƐĂ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ��ĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞŶ�s�d͕�
ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�^�,͕�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĂƐş�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�Ǉ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶŽƐ�ƌĞƐŝŐŶĂŵŽƐ�Ă�ƐĂůŝƌ͘�

�ů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘͘͘Η͗�
ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�Dj^/���ƉƵĞĚĞ�Ǉ�ĚĞďĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĐŽŵŽ� ǀĞŚşĐƵůŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƚŽƐ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͗� ůĂ� ƉĂǌ͕� ůĂ�
ŚĞƌŵĂŶĚĂĚ͖�ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂƐ�ďĂƌƌĞƌĂƐ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ�Ǉ� ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƌĂǌĂ͕�ƐĞǆŽ͕�ŝĚĞŽůŽŐşĂ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘͘͘�ƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�Dj^/���ĞƐ�Ğů�ŝĚŝŽŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƋƵĞ�ƵŶĞ�Ă�ůĂ�
ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƌůŽ͖�ĚĞ�ĂŚş�Ğů�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ǀĞƌďŽ�ΗƚƌĂďĂũĂƌΗ�ŶŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�Ġů�ƉŽƌ�ĐĂƐƵĂůŝĚĂĚ͗�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĞƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�ŶŽ�ǇĂ�ƐſůŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂ͕�ƐŝŶŽ�ĐŽŵŽ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘��ƐƚŽ͕�ƵŶŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͕�ŽďůŝŐĂ�
Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�Ă�ĞůĞŐŝƌ�ƐƵ�ƐĂůŝĚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ͘�
�ŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƷŶ�ƐĞ�ŝŵƉŽŶĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�
ĄŵďŝƚŽƐ͘�

�ŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͕�ŶŽƐ�ǀĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�E���^/�������Z�EKs�ZEK^�ĂĚŽƉƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ĞƵƌŽƉĞĂ� ĞŶ� ƉŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆĐĞůĞŶĐŝĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�
ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ͘��ƵƌŽƉĂ�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�
ŚŽǇ�ĞŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ͘�

�Ɛş͕�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ĨŝŐƵƌĂďĂŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�<�ϭϮϮ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂΗ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶƚŝĚĂĚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞǆƚĞŶĚĞƌůŽƐ� ĞŶ�Ğů� ƚŝĞŵƉŽ�Ğ� ŝŵƉƌŝŵŝƌ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� Ă�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ͗�
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϲ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

Ͳ� �ĚĂƉƚĂƌƐĞ� Ă� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚŝŐŝƚĂů͕� ƚƌĂƚĂĚĂ� ĐŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�;ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝſŶ�Ɛş͕�ĂĚŝĐĐŝſŶ�ŶŽͿ�

Ͳ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�;ĐŽŶŽĐĞƌ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ǀŝĚĂͿ�

Ͳ�DĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂƐ�;Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĨƵĞ�Ǉ�ĞƐ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƺĞͿ�

Ͳ��ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚĞǌ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ǀĞŚşĐƵůŽ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ƉĂǌ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�
ŐĠŶĞƌŽ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�;ĞŶ�ůĂ�ŽƌƋƵĞƐƚĂ�ΗƚŽĚŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶΗͿ�

�ŽŵŽ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞů��>hDE��K�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͗�

Ͳ�KďƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ĂŵƉůŝĂ� ĚĞů� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ůĂďŽƌĂů� ĞŶ� Ğů� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĄƐ� ĚŝǀĞƌƐŽ� Ǉ� ĐĂŵďŝĂŶƚĞ�
ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂͲ�ƌƚĞƐ��ƐĐĠŶŝĐĂƐ�

Ͳ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽĨĞƌƚĂŵŽƐ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶĚŽ� ĞŶ� ƵŶĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ǉ�ŵĄƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�ĞŶ�Ğů�ĂƵůĂ�

Ͳ�/ŵƉƵůƐĂƌ�ƐƵ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂďƌŝĠŶĚŽůĞƐ�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌŽƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�
ĐŽŶ��ƵƌŽƉĂ�

Ͳ�&ŽŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�Ğů�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ƌƚĞ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ǉ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞƵƌŽƉĞŽ�

z�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WZK&�^KZ��K͗�

Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�

Ͳ�DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂƐ͕�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌĄ�ƉĂƌĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ƉůƵƌŝůŝŶŐƺĞ�

Ͳ��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�

ϯ͘Ϯ͘� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�
>ĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ŚĂǇĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ƉĞƐŽ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ůŽ�ŚĂǇĂŶ�ǀŝƐƚŽ�ĂĐƌĞĐĞŶƚĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞůůĂƐ͘�
�ů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂĚŽ͗� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��ŽǀŝĚ�Ǉ�ĚĞ� ůĂƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ�Ă� ůĂƐ�
ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͕�ůĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŵŝŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ŵĂĐŚŝƐƚĂ�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�
ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ůĂĐƌĂ�ĚĞů�ďƵůůǇŝŶŐ͕�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŶƵĞƐƚƌŽ͕�ƉŽƌ�
ĞŶƵŵĞƌĂƌ�ƐſůŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ŚĂŶ�ĐƌĞĂĚŽ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĂƵĚŝƚĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘�
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�Ŷ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ůŽĐĂů͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͕�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĞĨĞƌǀĞƐĐĞŶƚĞ�
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƷůƚŝŵĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�Ăů�ƐƵƌ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͕�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ�ŝŶŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ǀĞ� ĐŽŵŽ� Ğů� ďĂůƵĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŶƐŝĂĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ǉ�ŵŽĚŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĞƵƌŽƉĞŽƐ͕� Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƵŶ�
ĚĞůŝĐĂĚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ďŝĞŶ͕�ŵƵǇ�ĨƌƵĐƚşĨĞƌŽ͘�

�Ɛş� ƉƵĞƐ͕� ŚĞŵŽƐ� ƐĞŐƵŝĚŽ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ĐŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĂũƵƐƚĂƌůĂƐ�Ă�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂŶĚŽ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ƐƵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ăů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�
ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ� ;^�,Ϳ͕� ǇĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŽ� ŚĞŵŽƐ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽ͕� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ŽĐĂƐŝſŶ� ǀĂŵŽƐ� Ă� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ůĂ�
ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƉĂƌĂ� ĞƐĞ� ƚƌĂŵŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŝŵƉĂƌƚĞ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͘��Ɛş�ƉƵĞƐ͕�Ğů�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�^/Ed�d/���ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�

ϭ� Ͳ� EĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� ůĂ� ǀĂůŝĚĞǌ� ĚĞ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ǀĞŚşĐƵůŽ� ĚĞ� ƉĂǌ͕� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ͕� ĚĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ͗� ĐŽŵŽ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ůĂ� ŽƌƋƵĞƐƚĂ͕� ĚŽŶĚĞ� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞŶ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͖�ƚŽĚŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝƚƵƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ĨŝŶ�
ĞůĞǀĂĚŽ͖�ŶŽ�ŚĂǇ�ŵĞũŽƌ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͘�z�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ŶŽƚŽƌŝŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘�

Ϯ� ;^�,Ϳ�Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ǀĂůŝŽƐĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů͗� Ğů� ĐŽŶŽĐĞƌ� ŽƚƌĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ŵƵƐŝĐĂů� ĞŶ� �ƵƌŽƉĂ�
ĂĨŝĂŶǌĂƌĄ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ŽƉĐŝſŶ͘�

Ϯ� ;s�dͿ� Ͳ� EĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂŵƉůŝĂƌ� Ğů� ĂďĂŶŝĐŽ� ĚĞ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� DƷƐŝĐĂ͗�
ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͘�

ϯ� Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂƐ͗� ĞƐƚĞ� ĞƐ͕� ƉŽƌ�
ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ͕�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌ͘�

ϰ�Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂƐ͗�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͘�

ϱ�Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ůĞŐĂĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�ĐŽŵŽ�ĐƵŶĂ�ĚĞ�
ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͗�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůĂƐ�ĚĞ�
/ďĞƌŽĂŵĠƌŝĐĂ͕��ŚŝŶĂ�Ǉ�ĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂŐƌĞď͘�

ϲ�Ͳ�EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͘��ŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�
ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ůĂƐ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚĞƐ�Ž�ůĂ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�
ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�d/�͘�

�ŽŵŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ͕�Ă�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ƌĞƚŽƐ͖�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�Dj^/��͕�ƉŽƌ� ůĂ�
ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ǀşĂ�ŝĚſŶĞĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŶŽ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�
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WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
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ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ͕� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�Ğ�ŝĚŝŽŵĂƐ�Ǉ͕�ĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉĂǌ͘�

�ƌĂƐŵƵƐ͕� ĐŽŵŽ� ǇĂ� ƐĂďĞŵŽƐ� ƉŽƌ� ƉƌŽƉŝĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕� ŶŽƐ� ĞƐƚĄ� ĂǇƵĚĂŶĚŽ� Ă� ŵĞũŽƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĞƐĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�Ǉ�Ă�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�WŽƌ�ĞƐŽ�
ŝŶƚĞŶƚĂŵŽƐ͕� ƉŽƌ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ǀĞǌ͕� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ůĂ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĞŵƉĞŹŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ůŝŐĂĚŽƐ� Ă�
�ƵƌŽƉĂ�Ǉ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�dZ���:�E�K��E��>�&hdhZK���dZ�s�^����>��Dj^/��͘�
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ϰ͘ K�:�d/sK^

dƌĂƐ�Ğů�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�
ĐĞŶƚƌſ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ĚŝĞƌĂŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘� �ƐƚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞ�
ƌĞǀĞůĂƌŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂůĂĚŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ǇĂ� ŝŶƚƵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌşĂŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂƵƐĂƌ�ůŽƐ�ĂŵďŝĐŝŽƐŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽŶşĂŵŽƐ͗�

ϰ͘ϭ͘� KďũĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϮϭ�;<�ϭϮϬͲs�d�Ǉ�<�ϭϮϮͲs�dͿ�

ϰ͘ϭ͘ϭ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϭ�

͞�ŵƉůŝĂƌ� ůĂƐ� ŽƉĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐͲůĂďŽƌĂůĞƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĂůƵŵŶĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� DƷƐŝĐĂ͕�
ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚŝĐŽƚŽŵşĂ�ΗŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞΗ͕�ĐŽŶ��ƵƌŽƉĂ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ͟�

�ů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉůŽƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĞƐƚŝůŽƐ͕�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ�ƐƵ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ůĂ�ƐŽŶŽůŽŐşĂ͕�ůĂ�ƉĞĚĂŐŽŐşĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͕�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�
ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ĞƚĐ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ŚĞŵŽƐ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ�Ž�ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌĞƐ�
ĐƵǇŽ�ĚĞƐƚŝŶŽ� ĞƌĂ� Ğů� ĐŽŶĐŝĞƌƚŽ� Ž� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͘� �ƐƚĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ŚĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ǇĂ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ŶŽǀĞĚŽƐŽƐ� Ǉ� ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐĞ� ĐĂŵƉŽ͘� EƵĞƐƚƌŽ� ĂůƵŵŶĂĚŽ� Ǉ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ�ǀŝǀŝƌĄ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ� ŝŶŵĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�Η�ŽůĞŐŝƵů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ��ƌƚĂΗ�ƌƵŵĂŶŽ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�
ΗDƵƐŝŬƐĐŚƵůĞΗ�ĂůĞŵĂŶĂ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶ�Η>ŝĐĞŽ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽΗ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂƌĄŶ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƚƌĂďĂũŽƐ�
ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽƐ�;�ƌŝǀĞ͕�DĞĞƚŝŶŐ͕�ĞƚĐͿ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�

ϰ͘ϭ͘Ϯ͘�KďũĞƚŝǀŽ�Ϯ�

͞�ǀĂŶǌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͟�

>Ă�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�Ǉ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĂĐĞůĞƌĂĚĂ�ǇĂ�ĚĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ŚĂ�
ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶĂ�ĂƵƚĠŶƚŝĐĂ�ĞǆƉůŽƐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�
�ŽǀŝĚ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ� ŚĂ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ĚĞů� ƵƐŽ� ĚĞ� ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘��ƐƚĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ƌĠĐŽƌĚ�ƉĞƌŽ�Ğů�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�
Ğů�ĞŵƉƵũĞ� ŝŶŝĐŝĂů�ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŶŽƐ�ŚĂŶ� ŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�Ğů�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĞƐƉĂůĚĂƌĂǌŽ�
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϭϬ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ǇĂ�ĞƐƚĄ�ŝŶŵĞƌƐŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƐƵ�WůĂŶ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů��ĚƵĐĂƚŝǀĂ�;d��Ϳ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��K&�/�͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
Ǉ�ĐŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĨŽŵĞŶƚĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ�ƵƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ƉƌĞǀŝŶŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ŵĂů�ƵƐŽ͘�

ϰ͘ϭ͘ϯ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϯ�

͞WƌŽŵŽǀĞƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĞƵƌŽƉĞşƐƚĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�

ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚ͕�Ğů�ŵƵůƚŝůŝŶŐƺŝƐŵŽ�Ǉ�ůĂ�ŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƷŶ�ĞƵƌŽƉĞĂ͟�

�ƵƌŽƉĂ�ĐŽŵŽ�ĐƵŶĂ�ĚĞ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ��Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞƐ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ũƵǀĞŶƚƵĚ�Ǉ͕�
ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĨƵƚƵƌĂ͕� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͕�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƐƉĞƚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ŵƵĞǀĞŶ� Ă� ůĂ� hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ� Ǉ͕� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� Ăů� ǀŝĞũŽ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞ͘�^ŝ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĞƐ�Ğů�ΗŝĚŝŽŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůΗ�ĚĞů�ƋƵĞ�ŚĂďůĄďĂŵŽƐ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞƌĐĂƌ�
ƉŽƐƚƵƌĂƐ͕�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂƐ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�Ăůůş�ĚŽŶĚĞ�ŶĂĐŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŽďƌĂƐ�ŵĂĞƐƚƌĂƐ�
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ͘�

>ŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶŽƌŵĞ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂ�
ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌŶŽƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĐŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ͘�EƵĞƐƚƌŽ�
ĂůƵŵŶĂĚŽ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ� ĚĞďĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ƚĂů� ĐŽǇƵŶƚƵƌĂ� ƉĂƌĂ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌƐĞ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů� Ǉ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ž�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�ƵŶŽ�Ž�ǀĂƌŝŽƐ�
ŝĚŝŽŵĂƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ŚĞŵŽƐ� ĞǆƉƵĞƐƚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĂĐƚƵĂů͘�

ϰ͘ϭ͘ϰ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϰ�

͞�ŽŶƐĞŐƵŝƌ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĨŽŵĞŶƚĞ� ůĂ�

ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ǉ�Ăů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ͟�

�Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ĐƵŵƉůĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌŽů͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ƋƵŝĞŶ�ůĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĂ�ǇͬŽ�ůĂ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŵŽƚŽƌĂƐ͕�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂ�Ă�ĞůůĂ͘�^ŝ͕�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ůŝĚĞƌĞŶ�ĞƐƚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĞŶĚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ� ůĂ� ŝůƵƐŝſŶ�ƉŽƌ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕�ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�
ŚĂďƌĞŵŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŐƌĂŶŽ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�
ĨƵƚƵƌŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉĂƐŝǀŽ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝŽ͕� ũƵƐƚŽ�Ǉ�ĞŶ�ĂƌŵŽŶşĂ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ͖�ĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ŵĄƐ�
ŚƵŵĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆĐůƵǇĂ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐĞǆŽ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ƌĂǌĂ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ƵŶŽ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƌĞƚŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ� ůĂ�DƷƐŝĐĂ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�D�Z�K� ŝŵƉĂŐĂďůĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�ŽƌƋƵĞƐƚĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĐƵŵƉůĞ�
ƐƵ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƌŽů�ĞŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŝƐŵŽ͘�
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ϭϭ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

ϰ͘Ϯ͘� KďũĞƚŝǀŽƐ�ϮϬϮϯ�
�ŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�<�ϭϮϬͲs�d�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ŶŽ�ŶŽƐ�ĨƵĞ�
ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ͕�Ɛş� ůŽ�ŚŝǌŽ�ůĂ�<�ϭϮϮͲs�d͕�ĐŽŶ�ůŽ�ĐƵĂů͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�͞dƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�&ƵƚƵƌŽ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ͟�ƐĞ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ͘�>ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ŚĂďƌşĂŶ�ĚĞ�ƌĞǀĞůĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ǀŝŐĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ� ŚĂƐƚĂ� ŚŽǇ� Ǉ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ŵƵŶĚŝĂů� ĂĐƚƵĂů͕� ĐŽďƌĂŶ� ŝŶĐůƵƐŽ� ŵĂǇŽƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘� dƌĂƐ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ƋƵĞĚĂŶ�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ǉ�ƉĂƐĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ϰ�Ă�ϯ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐŝŐƵĞ͗�

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘� KďũĞƚŝǀŽ� ϭ� ;ƐſůŽ� ƉĂƌĂ� s�dͿ͗� ͞$PSOLDU� HO� DEDQLFR� GH� RSFLRQHV�
SURIHVLRQDOHV� DOUHGHGRU� GH� OD� 0~VLFD�� REVHUYDQGR� OD� YDULHGDG� GH� FDPSRV��
HVSHFLDOLGDGHV��SODQHV�GH�HVWXGLR�\�RIHUWD�ODERUDO�TXH�RIUHFH�(XURSD´�

(VWH�REMHWLYR�HVWi�YLQFXODGR�SULQFLSDOPHQWH�FRQ�OD�QHFHVLGDG����

(O�PXQGR�GH�OD�0~VLFD�VH�KD�GLYHUVLILFDGR�FRPR�FRQVHFXHQFLD�QR�VyOR�GH�OD�H[SORVLyQ�GH�ORV�
PHGLRV�GH�GLIXVLyQ�H�LQWHUQHW��VLQR�WDPELpQ�GHO�FRQRFLPLHQWR�GH�FDGD�YH]�PiV�HVWLORV�GLIHUHQWHV��
WHQGHQFLDV�\�DSOLFDFLRQHV�GH�OD�PLVPD��DVt�FRPR�D�OD�DSDULFLyQ�GH�QXHYDV�HVSHFLDOLGDGHV�HQ�
VX�HVWXGLR�FRPR� OD�SURGXFFLyQ�PXVLFDO�� OD�VRQRORJtD�� OD�SHGDJRJtD�HVSHFLDOL]DGD�� OD�0~VLFD�
DSOLFDGD�D�OD�VDOXG��HWF��

/RV�FRQVHUYDWRULRV�KDQ�JHQHUDGR�GXUDQWH�GpFDGDV�VRODPHQWH�LQWpUSUHWHV�R�FRPSRVLWRUHV�FX\R�
GHVWLQR�HUD�HO�FRQFLHUWR�R�OD�HQVHxDQ]D��DGROHFLHQGR�GH�OD�FDSDFLGDG�GH�DGDSWDUVH�D�ODV�QXHYDV�
P~VLFDV�\�R�DSOLFDFLRQHV�GH�OD�PLVPD��(VWD�WHQGHQFLD�KD�FDPELDGR�\�HQ�ORV�SDtVHV�HXURSHRV�
FRQ�PD\RU�WUDGLFLyQ�PXVLFDO�VH�LPSOHPHQWDQ�\D�HVWXGLRV�\�SURJUDPDV�QRYHGRVRV�\�DGDSWDGRV�
D�OD�UHDOLGDG�GH�HVH�FDPSR��(Q�(VSDxD��HO�SURIHVRUDGR��JUDFLDV�D�OD�PD\RU�DXWRQRPtD�GH�ORV�
FHQWURV��HVWi�OLGHUDQGR�HVWH�FDPELR�FRQ�(XURSD�FRPR�HQRUPH�EDQFR�GH�LGHDV��

7HPSRUDOL]DFLyQ�
(VSHUDPRV�YHU�UHVXOWDGRV�SDUD�HVWH�REMHWLYR�GHVGH�HO�SULPHU�PRPHQWR�GH�OD�DFWLYLGDG��FXDQGR�
ORV�SDUWLFLSDQWHV�WHQJDQ�HO�SULPHU�FRQWDFWR�FRQ�RWUDV�UHDOLGDGHV�HQ�HO�FDPSR�GH�OD�0~VLFD��$O�
WpUPLQR� GH� FDGD� DFWLYLGDG� VH� OHV� SHGLUi� XQD� YDORUDFLyQ� UD]RQDGD� GH� ODV� RSFLRQHV�
SURIHVLRQDOHV�ODERUDOHV�TXH�HVWLPHQ�PiV� LQWHUHVDQWHV��$TXt�HVWDUHPRV�YLHQGR�XQD�SDUWH�GHO�
UHVXOWDGR�� (O� UHVWR� OR� REVHUYDUHPRV� HQ� HO� DOXPQDGR�� FXDQGR� HOLMD� LWLQHUDULR� HQ� ��� FXUVR� GH�
(QVHxDQ]DV�3URIHVLRQDOHV��\�DO�HOHJLU�HVSHFLDOLGDG�DO�WpUPLQR�GH�HVWDV��\D�FRPR�WLWXODGRV�GH�
(3��

(YDOXDFLyQ�GHO�SURJUHVR�
2EMHWLYR� D� FRQVHJXLU� HVSHFLDOPHQWH� HQ� DFWLYLGDGHV� GH� PRYLOLGDG�� D� WUDYpV� GH� HQFXHVWDV��
VROLFLWDUHPRV� DO� DOXPQDGR� GLVWLQWDV� YDORUDFLRQHV� VREUH� VXV� SUHIHUHQFLDV� GH� IXWXUR� ODERUDO�
PXVLFDO�HQ�GLVWLQWRV�PRPHQWRV��DQWHV�GH�OD�DFWLYLGDG��GXUDQWH�HVWD��\�DO�WpUPLQR�GH�OD�PLVPD��
SDUD� FRPSUREDU� TXp� HIHFWR� KDQ� SURGXFLGR� ORV� DSUHQGL]DMHV� REWHQLGRV�� (Q� FXDQWR� DO�
SURIHVRUDGR�� YDORUDUi� OD� YDULHGDG� \� RULJLQDOLGDG� GH� DVLJQDWXUDV�� HVSHFLDOLGDGHV� \� RSFLRQHV�
SURIHVLRQDOHV�REVHUYDGDV�� DVt� FRPR�VX� YLDELOLGDG�SDUD� VHU� UHSOLFDGDV�HQ�QXHVWUR�iPELWR�GH�
RULJHQ��
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/D� &RPLVLyQ� (UDVPXV� GHILQLUi�� FRPR� \D� VH� KL]R� SDUD� QXHVWUR� .$����� XQ� SURFHVR� GH�
VHJXLPLHQWR� \� HYDOXDFLyQ� LQGLYLGXDOL]DGR� DFRUGH� DO� WLSR� GH� SDUWLFLSDQWH� �SURIHVRUDGR� R�
DOXPQDGR��\�GH�DFWLYLGDG��PRYLOLGDG��FXUVR��HWF���TXH�GHILQLUi�WDQWR�ODV�SHUVRQDV�HQFDUJDGDV�GH�
HVH�SURFHVR�FRPR� ORV� LQVWUXPHQWRV�GH�HYDOXDFLyQ��TXH� LQFOXLUiQ�SUHVHQWDFLRQHV��HQFXHVWDV��
HYLGHQFLDV�DXGLRYLVXDOHV�R�LQIRUPHV�GH�ORV�WXWRUHV�HQ�GHVWLQR�\�GHO�SURIHVRUDGR�DFRPSDxDQWH��

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϭ�;ƐſůŽ�ƉĂƌĂ�^�,Ϳ͗�³6HU�FDSD]�GH�YLYLU� OD�0~VLFD�FRPR�
RSFLyQ�GH�GLVIUXWH�VDQR�\�HQULTXHFHGRU��D�WUDYpV�GH�OD�REVHUYDFLyQ�GH�RWUDV�UHDOLGDGHV�
DOUHGHGRU�GH�OD�HGXFDFLyQ�PXVLFDO�LQIDQWLO�HQ�(XURSD�´�

2EMHWLYR�YLQFXODGR�SULQFLSDOPHQWH�FRQ�ODV�QHFHVLGDGHV���\����

$�QXHVWUR�SDUHFHU��YLYLPRV�XQRV�WLHPSRV�GH�SUHRFXSDQWH�SpUGLGD�GH�YDORUHV�FRPR�HO�HVIXHU]R��
OD�SDFLHQFLD�R�HO�SHQVDPLHQWR�FUtWLFR��FDXVDGD�SRU�GLYHUVRV�IDFWRUHV�HQ�ORV�TXH�OD�VDWLVIDFFLyQ�
LQPHGLDWD� TXH� SURGXFHQ� ODV� QXHYDV� WHFQRORJtDV� MXHJDQ� XQ� LPSRUWDQWH� SDSHO�� $GHPiV�� OD�
DEUXPDGRUD�SUROLIHUDFLyQ�GH�HQWUHWHQLPLHQWRV�EDQDOHV�\�PDWHULDOLVPR�HPSLH]D�D�KDFHU�PHOOD�
HQ�XQD�VRFLHGDG�GRQGH�ORV�PiV�MyYHQHV�VRQ�HO�HVODEyQ�PiV�YXOQHUDEOH��

(Q�ODV�HQVHxDQ]DV�GH�0~VLFD�HQFXHQWUDQ�PXFKRV�SHTXHxRV�XQ�UHPDQVR�GH�GLVIUXWH�TXH�OHV�
SURSRUFLRQD�XQ�VDQR�\�PDJQtILFR�GHVDUUROOR� LQWHOHFWXDO��HPRFLRQDO�\�VRFLDO�VLQ�QHFHVLGDG�GH�
SDQWDOODV�QL�GLVSRVLWLYRV�HOHFWUyQLFRV��6LQ�HPEDUJR��D�PHQXGR�VXFXPEHQ�D�OD�WHQGHQFLD�JHQHUDO�
DEDQGRQDQGR� SRU� LQFRPSUHQVLyQ�� GHMDGH]� H� LQFOXVR� EXOO\LQJ�� (O� FRQWDFWR� FRQ� RWURV� MyYHQHV�
P~VLFRV�GH�GLVWLQWRV�OXJDUHV�GH�(XURSD�SXHGH�VHU�PRWLYDGRU��UHIRU]iQGROHV�\�HPSRGHUiQGROHV�
HQ�VX�GHWHUPLQDFLyQ�GH�VHJXLU�KDFLHQGR�0~VLFD��

7HPSRUDOL]DFLyQ��
(VSHUDPRV�YHU�UHVXOWDGRV�GHVGH�HO�SULPHU�PRPHQWR�GH�OD�DFWLYLGDG��FXDQGR�ORV�SDUWLFLSDQWHV�
WHQJDQ�HO�SULPHU�FRQWDFWR�FRQ�RWUDV�UHDOLGDGHV�HQ�HO�FDPSR�GH�OD�0~VLFD��$O�WpUPLQR�GH�FDGD�
DFWLYLGDG�VH�OHV�SHGLUi�XQD�YDORUDFLyQ�GH�OR�REVHUYDGR��$TXt�HVWDUHPRV�YLHQGR�XQD�SDUWH�GHO�
UHVXOWDGR��/D�ODERU�GHO�SURIHVRUDGR��D\XGDQGR�DO�DOXPQDGR�D�LQWHUSUHWDU�ORV�DSUHQGL]DMHV�
REWHQLGRV��VHUi�GHWHUPLQDQWH�GXUDQWH�HO�WUDQVFXUVR�\�DO�ILQDOL]DU�ODV�DFWLYLGDGHV��

(YDOXDFLyQ�GHO�SURJUHVR�
(V�XQ�REMHWLYR�GH�FDPELR�LQWHULRU�GHO�SDUWLFLSDQWH��D�FRQVHJXLU�HVSHFLDOPHQWH�HQ�DFWLYLGDGHV�
GH�PRYLOLGDG��D�WUDYpV�GH�HQFXHVWDV��VROLFLWDUHPRV�DO�DOXPQDGR�GLVWLQWDV�YDORUDFLRQHV�VREUH�
VXV�H[SHFWDWLYDV�DQWHV�GH�OD�DFWLYLGDG��\�VREUH�VXV�LPSUHVLRQHV�GXUDQWH�\�DO�WpUPLQR�GH�OD�
PLVPD��SDUD�FRPSUREDU�TXp�HIHFWR�KDQ�SURGXFLGR�ORV�DSUHQGL]DMHV�REWHQLGRV��(Q�FXDQWR�DO�
SURIHVRUDGR��HVWH�YDORUDUi�OD�YDULHGDG�\�RULJLQDOLGDG�GH�ODV�GLVWLQWDV�UHDOLGDGHV�REVHUYDGDV��
DVt�FRPR�VX�YLDELOLGDG�SDUD�VHU�UHSOLFDGDV�HQ�QXHVWUR�iPELWR�GH�RULJHQ��VL�IXHUD�HO�FDVR��
/D�&RPLVLyQ�(UDVPXV�GHILQLUi��FRPR�\D�VH�KL]R�SDUD�QXHVWUR�.$�����XQ�SURFHVR�GH�
VHJXLPLHQWR�\�HYDOXDFLyQ�LQGLYLGXDOL]DGR�DFRUGH�DO�WLSR�GH�SDUWLFLSDQWH��SURIHVRUDGR�R�
DOXPQDGR��\�GH�DFWLYLGDG��PRYLOLGDG��FXUVR��HWF���TXH�GHILQLUi�WDQWR�ODV�SHUVRQDV�HQFDUJDGDV�
GH�HVH�SURFHVR�FRPR�ORV�LQVWUXPHQWRV�GH�HYDOXDFLyQ��TXH�LQFOXLUiQ�SUHVHQWDFLRQHV��
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HQFXHVWDV��HYLGHQFLDV�DXGLRYLVXDOHV�R�LQIRUPHV�GH�ORV�WXWRUHV�HQ�GHVWLQR�\�GHO�SURIHVRUDGR�
DFRPSDxDQWH��

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘� KďũĞƚŝǀŽ� Ϯ� ͗� ͞3URPRYHU� XQD� FRQFLHQFLD� HXURSHtVWD� D� WUDYpV� GHO�
PXOWLOLQJ�LVPR�\�GH�OD�KHUHQFLD�FXOWXUDO�FRP~Q�GH�(XURSD��YDORUDQGR�HO�SDSHO�GH�HVWD�
FRPR�FXQD�\�JDUDQWH�GH�OD�GHPRFUDFLD�\�GH�ORV�GHUHFKRV�KXPDQRV�´�

2EMHWLYR�YLQFXODGR�SULQFLSDOPHQWH�FRQ�ODV�QHFHVLGDGHV������\����

/RV�HXURSHRV�WHQHPRV�OD�VXHUWH�GH�GLVIUXWDU�GH�XQD�JUDQ�YDULHGDG�FXOWXUDO�\�OLQJ�tVWLFD��1XHVWUR�
DOXPQDGR� \� SURIHVRUDGR� GHEH� DSURYHFKDU� WDO� FR\XQWXUD� SDUD� HQULTXHFHUVH� HVSLULWXDO� \�
SURIHVLRQDOPHQWH��\�DGTXLULU�OD�PRWLYDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�DSUHQGHU�R�SHUIHFFLRQDU�XQR�R�YDULRV�
LGLRPDV��OR�FXDO�FRQVLGHUDPRV�XQD�LPSRUWDQWH�QHFHVLGDG�HQ�HO�PXQGR�DFWXDO��

3RU�RWUD�SDUWH��(XURSD��FRPR�FXQD�GH�FLYLOL]DFLyQ��FXOWXUD�\�GHPRFUDFLD��HV�HO�PDUFR�LGHDO�SDUD�
SURPRYHU�HQ�OD�MXYHQWXG�\��SRU�HQGH��HQ�QXHVWUD�VRFLHGDG�IXWXUD��ORV�YDORUHV�IXQGDFLRQDOHV�GH�
GHPRFUDFLD��VROLGDULGDG��LQFOXVLyQ�\�UHVSHWR�SRU�OD�FXOWXUD�TXH�PXHYHQ�D�OD�8QLyQ�(XURSHD��6L�
OD�0~VLFD�HV�HO� �LGLRPD�XQLYHUVDO��SRU�DQWRQRPDVLD��HVWD�GHEH�VHUYLU�SDUD�DFHUFDU�SRVWXUDV��
YLVLRQHV� \� FRQFLHQFLDV�� SUHFLVDPHQWH� HQ� XQRV� WLHPSRV� GH� LQHVWDELOLGDG� FRPR� ORV� TXH�� DO�
SDUHFHU��YROYHPRV�D�YLYLU��(XURSD�SRGUtD�YROYHU�D�HULJLUVH�HQ�EDOXDUWH�PXQGLDO�GH�ORV�GHUHFKRV�
KXPDQRV�\�OD�GHPRFUDFLD��

7HPSRUDOL]DFLyQ�
$�SULRUL��HVWH�REMHWLYR��DO�VHU�PiV�DEVWUDFWR��SRGUtD�FRQVLGHUDUVH�FRPR�GH�FRQVHFXFLyQ�D�PiV�
ODUJR�SOD]R��6LQ�HPEDUJR��OD�H[SHULHQFLD�GH�QXHVWUR�SUR\HFWR�.$����QRV�GHMy�XQRV�UHVXOWDGRV�
VRUSUHQGHQWHV�� HQ� WDQWR� HQ� FXDQWR� HO� DOXPQDGR� �FRPR� HO� SURIHVRUDGR��PRVWUy� XQ� LQXVLWDGR�
LQWHUpV�SRU�OD�FXOWXUD��SRU�HO�PDQHMR�GH�ORV�LGLRPDV�\��VREUH�WRGR��SRU�OD�JpQHVLV�H�KLVWRULD�GH�OD�
8(�\D�GHVGH�DQWHV�GHO�FRPLHQ]R�GH� ODV�DFWLYLGDGHV��3RU�HVR��HVSHUDPRV�VHJXLU�REWHQLHQGR�
UHVXOWDGRV�PX\�WHPSUDQRV��

(YDOXDFLyQ�GHO�SURJUHVR�
(Q�HO�FDVR�GH�PRYLOLGDGHV��YDORUDUHPRV�OR�DSUHQGLGR�SRU�ORV�SDUWLFLSDQWHV�PHGLDQWH�GRV�OtQHDV�
GH�WUDEDMR��
�� $�WUDYpV�GH�XQ�WUDEDMR�R�SUHVHQWDFLyQ�SUHYLR�VREUH�OD�FXOWXUD�SURSLD�\�VREUH�OD�GHO�SDtV�GH
DFRJLGD��TXH�VHUi�H[SXHVWR�\�GHVDUUROODGR�GXUDQWH�OD�PRYLOLGDG�\�FRWHMDGR��D�OD�YXHOWD��FRQ�OD�
H[SHULHQFLD�JDQDGD��6H�SHGLUi�XQ�VHJXQGR�WUDEDMR�TXH�VHUi�H[SXHVWR�HQ�OD�VHVLyQ�GH�GLIXVLyQ��

���/D�FRPSHWHQFLD�OLQJ�tVWLFD��D�WUDYpV�GH�WHVWV�HVFULWRV�\�RUDOHV�VREUH�HO�LGLRPD�SRU�QLYHOHV��
$��$���%��%���

/D� &RPLVLyQ� (UDVPXV� GHILQLUi�� FRPR� \D� VH� KL]R� SDUD� QXHVWUR� .$����� XQ� SURFHVR� GH�
VHJXLPLHQWR� \� HYDOXDFLyQ� LQGLYLGXDOL]DGR� DFRUGH� DO� WLSR� GH� SDUWLFLSDQWH� �SURIHVRUDGR� R�
DOXPQDGR��\�GH�DFWLYLGDG��PRYLOLGDG��FXUVR��HWF���TXH�GHILQLUi�WDQWR�ODV�SHUVRQDV�HQFDUJDGDV�GH�
HVH�SURFHVR�FRPR� ORV� LQVWUXPHQWRV�GH�HYDOXDFLyQ��TXH� LQFOXLUiQ�SUHVHQWDFLRQHV��HQFXHVWDV��
HYLGHQFLDV�DXGLRYLVXDOHV�R�LQIRUPHV�GH�ORV�WXWRUHV�HQ�GHVWLQR�\�GHO�SURIHVRUDGR�DFRPSDxDQWH��
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ϰ͘Ϯ͘ϯ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϯ͗�³'HPRVWUDU�OD�YDOLGH]�GH�OD�0~VLFD�FRPR�HMHPSOR�
GH�iPELWR�GH�UHVSHWR�H�LJXDOGDG�\��SRU�OR�WDQWR��GH�LQFOXVLyQ��GHPRFUDFLD�\�SD]��D�
WUDYpV�GH�H[SHULHQFLDV�PXVLFDOHV�S~EOLFDV�GH�DPSOLD�GLIXVLyQ�´�

2EMHWLYR�YLQFXODGR�SULQFLSDOPHQWH�FRQ�ODV�QHFHVLGDGHV���\����

(Q�XQ�PXQGR�TXH�SDUHFH�HQWUDU�HQ�XQD�FULVLV�GH�YDORUHV��OD�0~VLFD�FXPSOH�XQ�LPSRUWDQWH�URO��
HQ�WDQWR�QR�VyOR�GHVDUUROOD�HQ�TXLHQ�OD�SUDFWLFD�R�OD�DSUHQGH�QXPHURVDV�KDELOLGDGHV�FRJQLWLYDV�
\�PRWRUDV��VLQR�TXH��DGHPiV�� WLHQH� OD�FDSDFLGDG�GH�HQULTXHFHU�HPRFLRQDOPHQWH�D�TXLHQ�VH�
DFHUFD�D�HOOD��

6L��D�WUDYpV�GH�HVWH�SUR\HFWR��FRQVHJXLPRV�TXH�ORV�MyYHQHV�OLGHUHQ�HVWD�GHPRVWUDFLyQ�D�WUDYpV�
GH� VXV� SURSLDV� H[SHULHQFLDV� PXVLFDOHV�� GHELGDPHQWH� GLIXQGLGDV� JUDFLDV� D� ODV� QXHYDV�
WHFQRORJtDV��SRVLEOHPHQWH�KDEUHPRV�FRQVHJXLGR�QXHVWUR�REMHWLYR�GH�SRQHU�QXHVWUR�JUDQR�GH�
DUHQD� SDUD� FRQVHJXLU� XQ� IXWXUR� PiV� FRPSDVLYR�� VROLGDULR�� MXVWR� \� HQ� DUPRQtD� FRQ� QXHVWUR�
HQWRUQR��HQ�GHILQLWLYD��PiV�KXPDQR��TXH�QR�H[FOX\D�D�QDGLH�SRU�VX�VH[R��LGHDV��UD]D�R�FRQGLFLyQ��

(VWH�REMHWLYR�HV�HQ�Vt�XQR�GH�QXHVWURV�JUDQGHV�UHWRV��\�HO�PXQGR�GH�OD�0~VLFD�RIUHFH�XQ�PDUFR�
LPSDJDEOH��\D�TXH�HV�XQ�HQWRUQR�GH� LJXDOGDG�SRU�GHILQLFLyQ�FRPR��SRU�HMHPSOR�� OD�RUTXHVWD��
GRQGH�FDGD�PLHPEUR�FXPSOH�VX�URO�HQ�QHFHVDULD�LJXDOGDG�\�FRPSDxHULVPR��

7HPSRUDOL]DFLyQ�
(VSHUDPRV�YHU�UHVXOWDGRV�GH�PDQHUD�LQPHGLDWD��FDGD�YH]�TXH�OOHYHPRV�D�FDER�ODV�DFWLYLGDGHV�
FRUUHVSRQGLHQWHV��TXH�LQFOXLUiQ�UHSUHVHQWDFLRQHV�HQ�S~EOLFR�FRPR�IODVK�PREV�R�FRQFLHUWRV��(O�
UHVXOWDGR�HV�HO�SURSLR�REMHWLYR��HV�GHFLU��XQ�LPSDFWR�S~EOLFR��\�HV�PHGLEOH�HQ�WLHPSR�UHDO��3RU�
RWUD�SDUWH��HQ�HVWD�WDUHD�FXPSOLUiQ�XQ�LPSRUWDQWH�SDSHO�ODV�QXHYDV�WHFQRORJtDV��TXH�D\XGDUiQ�
D�PXOWLSOLFDU�HVH�LPSDFWR��WDQWR�HQ�GLUHFWR�FRPR�GH�PDQHUD�SHUPDQHQWH��DO�TXHGDU�HQ�OD�UHG���
SHUR�WDPELpQ�D�PHGLUOR��D\XGiQGRQRV�D�FRQRFHU�VX�DOFDQFH��

(YDOXDFLyQ�GHO�SURJUHVR�
&RPR�KHPRV�PHQFLRQDGR��HO� UHVXOWDGR� LUi�HQ� IXQFLyQ�GHO� LPSDFWR�TXH�FDXVH�HO�HYHQWR�\�HO�
PHQVDMH�TXH�VH�SUHWHQGHUi� WUDQVPLWLU�D� WUDYpV�GH�pO��(O� LPSUHVFLQGLEOH�DSR\R�GH� ODV�QXHYDV�
WHFQRORJtDV�SDUD�OD�GLIXVLyQ�QRV�D\XGDUi�WDPELpQ�D�PHGLUOR��D\XGiQGRQRV�D�FRQRFHU�VX�DOFDQFH�
D�WUDYpV��SRU�HMHPSOR��GHO�Q~PHUR�GH�YLVXDOL]DFLRQHV�GH�XQ�YtGHR�HQ�<RX7XEH��

/D� &RPLVLyQ� (UDVPXV� GHILQLUi�� FRPR� \D� VH� KL]R� SDUD� QXHVWUR� .$����� XQ� SURFHVR� GH�
VHJXLPLHQWR� \� HYDOXDFLyQ� LQGLYLGXDOL]DGR� DFRUGH� DO� WLSR� GH� SDUWLFLSDQWH� �SURIHVRUDGR� R�
DOXPQDGR��\�GH�DFWLYLGDG��PRYLOLGDG��FXUVR��HWF���TXH�GHILQLUi�WDQWR�ODV�SHUVRQDV�HQFDUJDGDV�GH�
HVH�SURFHVR�FRPR� ORV� LQVWUXPHQWRV�GH�HYDOXDFLyQ��TXH� LQFOXLUiQ�SUHVHQWDFLRQHV��HQFXHVWDV��
HYLGHQFLDV�DXGLRYLVXDOHV�R�LQIRUPHV�GH�ORV�WXWRUHV�HQ�GHVWLQR�\�GHO�SURIHVRUDGR�DFRPSDxDQWH��
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ϱ͘ �Z�^Dh^н͕�hE��'Z�E�KWKZdhE/���

>ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ�ŶŽƐ� ƉůĂŶƚĞĂŵŽƐ� ĞŶĐĂũĂŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƐƉşƌŝƚƵ� ĚĞ� �ƌĂƐŵƵƐн͕� ƋƵĞ�
ƋƵĞĚĂ�ƌĞĨůĞũĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�͞EŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ��ƌĂƐŵƵƐ͕͟�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�
Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐĐŝƚĂŶ�ƉƵŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉƵŶƚŽ͗�

ϱ͘ϭ͘� >ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ��ƌĂƐŵƵƐ�

/͘�WƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�

Ծ� /ŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͗�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��ĞďĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƵŶĂƐ
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ũƵƐƚĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƚĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�^ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕
ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĂĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵƐ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ
ĚĞďĞŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽƌ�Ğů
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

Ծ� ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͗�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ
ĚĞďĞŶ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͘��ĞďĞŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘

Ծ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� ĚŝŐŝƚĂů͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ǀŝƌƚƵĂů͕� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ǀŝƌƚƵĂů� Ǉ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ
ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ĚĞďĞŶ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� Ǉ
ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƐƵƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĨşƐŝĐĂ� Ǉ
ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ĚĞďĞŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�Ăů
ŵĄǆŝŵŽ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ
ŽĨƌĞĐĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĨŝŶ͘

Ծ� WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĂĐƚŝǀĂ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĚ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� �ƌĂƐŵƵƐ͗�ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞů
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ĂƉŽǇĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů��ƐƉĂĐŝŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ďƵƐĐĂƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚ��ƌĂƐŵƵƐ͕�ƉŽƌ
ĞũĞŵƉůŽ͕�ĂĐŽŐŝĞŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�Ž�ŝŵƉůŝĐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ
ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ��ŐĞŶĐŝĂƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƐƵ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ
ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĂŶ�ŵĞŶŽƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĄŶĚŽůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕
ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� Ƶ� ŽƚƌŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƐĞĂ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
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ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂŶŝŵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ŝŵƉůŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĂŶƚŝŐƵŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͘�

//͘ �ƵĞŶĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ

Ծ� DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ
ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂƌůĂƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�>ĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ
ŐĞƐƚŝſŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ůĂ
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ
ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
ĞũĞĐƵƚĂĚĂƐ� ;ĐŽŵŽ� ůĂ� ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ
ĂĐŽŐŝĚĂ͕�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

Ծ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͗�ĞŶ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ
ĚĞ� ůĂ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ƉŽĚƌĄŶ� ƌĞĐŝďŝƌ
ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ž� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ� ůŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ
Ă� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘
^ŝ� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂƌ� Ă� ŽƚƌĂƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ůĂƐ
ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƌƐĞ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ��ƌĂƐŵƵƐ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ
hŶŝſŶ͘� >ŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞďĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĨŽƌŵĂů� ĞŶƚƌĞ� Ğů
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� Ǉ� Ğů� ƉƌĞƐƚĂĚŽƌ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ͗� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ůůĞǀĂƌƐĞ� Ă� ĐĂďŽ͕� ůŽƐ
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ͕� ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ� Ǉ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ
ĐĂŶĐĞůĂĐŝſŶ� Ž� ƌĞƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ� ƵŶĂ
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ũƵƐƚĂ�Ǉ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͘�>Ă
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĂ� ĞƐƚĂƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞďĞ� ĞƐƚĂƌ� Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ
EĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ƌĞǀŝƐŝſŶ͘
>ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂƉŽǇĞŶ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂ� Ž� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͕
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ƐĞƌĄŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ
ŝŶĨŽƌŵĞƐ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞďĞ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĐůĂƌŽƐ
Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
ĚĞ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͘
�Ŷ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ� ƐĞŐƵŝƌĄ� ƐŝĞŶĚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůŽƐ
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϭϳ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ǉ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

Ծ� �ƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĂďŽŶĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗�ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͕� ůĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ƉŽĚƌĄ�ƉĞĚŝƌ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘� >ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞƐ� Ă� ůĂ
ƐƵďǀĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶĐĞĚŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͕
ĐŽďƌĂƌƐĞ� ƐŝŶ� ĄŶŝŵŽ� ĚĞ� ůƵĐƌŽ� Ǉ� ŶŽ� ƉŽŶĞƌ� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� ŝŶũƵƐƚŽƐ� Ă� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ
;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐͿ͘�>ĂƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽďƌĂƌ�ƚĂƐĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘

Ծ� /ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͗�ůĂƐ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ĚĞďĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ
ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůͿ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͕�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ�Ă�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ
ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�Ă�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�Ă�ƐƵƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͘

Ծ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ�ĚĞďĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ
ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�Ă�ƐƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘

Ծ� �ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͗�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ� ĚĞďĞŶ� ĐŽĚŝĨŝĐĂƌ
ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ
ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ

Ծ� ZĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ� Ǉ� ƵƐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƚŝƉŽ�ƐŽďƌĞ
ƐƵƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŽŵŝƐŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ͘� >ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ
ĚĞďĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
ĨƵƚƵƌĂƐ͘

///͘ WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ

Ծ� �ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͗�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ
ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ� ůŽŐşƐƚŝĐĂƐ� ;ǀŝĂũĞ͕�ĂůŽũĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐĂĚŽ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ
ƐŽĐŝĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�^ŝ�ĞƐƚĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƐĞ�ĚĞůĞŐĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�Ž�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕
ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ƐŝĞŶĚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ƷůƚŝŵĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ
ƐƵ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ͘

Ծ� ^ĂůƵĚ͕� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƌĞƐƉĞƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞďĞŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
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ϭϴ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

Ǉ� ĚĞďĞŶ� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂƉůŝĐĂďůĞ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů�
ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĞŶƚĂů͕�ůĂ�ĞĚĂĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƐƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŽ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĚĞĨŝŶĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� Ǉ� ĞŶ� Ğů�
ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͘�

Ծ� ^ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗�>ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ũƵƐƚŽ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͘

Ծ� WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͗�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ă�ůŽƐ
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉƌĄĐƚŝĐŽ͕� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� Ǉ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ� ƐƵ� ĞƐƚĂŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ƉĂşƐ� ĚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ͘� >Ă
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞďĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌƐĞ� ĞŶ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ� ;Ǉ͕� Ɛŝ
ƉƌŽĐĞĚĞ͕�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĂŶĨŝƚƌŝŽŶĂƐͿ͘

Ծ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ƚƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͗�ĐƵĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞĚĂ͕�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕� ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ă�ƵŶ� ƚƵƚŽƌ�Ž
ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƋƵĞ�ŚĂƌĄ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ
ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ� Ǉ� ůĞ� ĂǇƵĚĂƌĄ� Ă� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ
ĚĞƐĞĂĚŽƐ͘��ĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌƐĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă� ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘

Ծ� �ƉŽǇŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͗�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƉŽĚĞƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ǉ
ƌĞĐŝďŝƌ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ĞŶǀşŽ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ
ƐƵ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͘� >ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĞŶ� ĂŵďĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ůŽƐ
ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ
ĚĞĨŝŶŝƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ůƵŐĂƌ� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͘� dŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ
ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ͘

Ծ� �ƉŽǇŽ� ůŝŶŐƺşƐƚŝĐŽ�ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ� ĚĞďĞƌĄ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ
ůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕� ĂĚĂƉƚĂĚĂ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� �Ŷ� ƐƵ� ĐĂƐŽ͕� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ĚĞďĞƌĄ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƌ� Ğů� ƵƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĨŽŶĚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĂƉŽƌƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĨŝŶ͘

Ծ� �ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ
Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĚĞďĞƌĄŶ� ĂĐŽƌĚĂƌƐĞ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ� Ž� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞďĞŶ�ĂĐŽƌĚĂƌƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ĚĞ�ĞŶǀşŽ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�;ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐͿ͘
>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

Ծ� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͗�ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ
ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘
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ϭϵ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

Ծ� ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĨŽƌŵĂů͕
ŝŶĨŽƌŵĂů� Ǉ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂů� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ� ĞŶ� ƐƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ
ĞŶǀşŽ͘�^ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĚĞďĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

/s͘ �ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

Ծ� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ
ĚĞďĞŶ� ŚĂĐĞƌ� ƋƵĞ� ƐƵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƐĞĂ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŽĐŝĚĂ� ĞŶ� ůĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐƌĞĂƌ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ� ƐƵƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŽŵſůŽŐŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕
Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶƐŽƌĐŝŽ͘

Ծ� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� Ğů� ƉƷďůŝĐŽ͘�>ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
Ǉ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ͘

Ծ� ZĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� hŶŝſŶ� �ƵƌŽƉĞĂ�ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ
ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ
ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�>Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ
ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƐƵďǀĞŶĐŝſŶ͘

ϱ͘Ϯ͘� �ƌĂƐŵƵƐн�ĞŶ�Ğů�Z�WD��

WŽƌ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞƐƚĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ĂƵƚĠŶƚŝĐŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� Ǉ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞƵƌŽƉĞŽƐ͕� ŚĞŵŽƐ� ƉƵĞƐƚŽ� ƚŽĚŽ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ� ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ΗdƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
DƷƐŝĐĂΗ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ� ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞŐƵŝƌ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϱ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ǀŽĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ� Ǉ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉƌĞŐŶĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝĚĞĂƌŝŽ�Ǉ�ĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�
Ǉ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů��ůĂƵƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�
ϱ� ĂŹŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĐŽŶ� �ƌĂƐŵƵƐн͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ƐƵ� ĂƉŽǇŽ� Ǉ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� Ă� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘� �Ŷ� Ğů� �d�W� ĂĚĞŵĄƐ� ƐĞ� ŚĂŶ� ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽ� ĚĞďĂƚĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ŝĚŽ� ƉŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ�
ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂŶĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ĐĂůĂĚŽ͕�
ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�Ă�ŵĞĚŝŽͲůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�Ϯ͘�z�ƉŽƌ�ĨŝŶ͕�ƚƌĂƐ�
ƵŶĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĨĂůůŝĚĂ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƉŽƌ��ŽǀŝĚ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ƐĞ�ǀŝŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�͞dƌĂďĂũĂŶĚŽ�
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ZĞĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�͞:ƵůŝĄŶ��ƌĐĂƐ͟�
�ůŵĞƌşĂ�Ͳ��ƐƉĂŹĂ�

ϮϬ�

WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ
ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�
�ƌĂƐŵƵƐ�ʹ�ŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϯ�

ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ͕͟�ĚĞů�ƚŝƉŽ�<�ϭϮϮͲs�d͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�͞WƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ� ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕͟�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝſ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� Ă� ũƵŶŝŽ� ĚĞ� ϮϬϮϯ� Ǉ� ŶŽƐ� ůůĞǀſ� Ă� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ϯ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶ� ϱ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ůĞŵĂŶŝĂ͕�/ƚĂůŝĂ�Ǉ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ϯϬ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ϰ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂǇĞŶĚŽ�
Ă�ϰ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ŝŶǀŝƚĂĚŽƐ͘��ĞďĞŵŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐŽŶƚĞŵƉůĂďĂ�͞ƐŽůĂŵĞŶƚĞ͟�
Ϯϰ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�Ϯ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĞŶ�ũŽď�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�Ă�ƵŶ��>ŝĐĞŽ�ĚĞ��ƌƚĞ�ĞŶ�ZƵŵĂŶşĂ͕�
Ǉ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ϰ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ŝŶǀŝƚĂĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐŽĐŝŽ�
ĚĞũĂƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ƚƵǀŝŵŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĚŝƌŝŐŝƌ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŵŝƌĂĚĂ� Ă� ŽƚƌĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ƌĞƐƵůƚſ͕�Ă�ůĂ�ůĂƌŐĂ͕�ŵĄƐ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐƵƉƵƐŽ�
ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĞǆƚƌĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƉĞƌŽ�ŵĞƌĞĐŝſ�ůĂ�ƉĞŶĂ͘�>ŽƐ�ƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ăů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ƋƵĞĚĂŶ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� /ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů�
WƌŽǇĞĐƚŽ�<�ϭϮϮͲs�d�͞dƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�&ƵƚƵƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DƷƐŝĐĂ͘͟��

>Ă� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� <�ϭϮϮ� Ɛŝƌǀŝſ� ĚĞ� ƌĞǀƵůƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĚĞƐĐƵďƌŝŵŽƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂďşĂŵŽƐ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƚĞŶşĂŶ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ĐĂůĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶƚĞĂƌůŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�<�ϭϮϬ͕�
ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĚƌşĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ��ƌĂƐŵƵƐн�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϳ͘��ƐŽƐ�ϰ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�
ŵĄƐ� ƵŶ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ͕� ƉŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ�ŵƵǇ� ĂĐŽƌĚĞƐ� ĐŽŶ� Ğů� ŝĚĞĂƌŝŽ�
ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞƵƌŽƉĞşƐƚĂ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͕�Ǉ�ŶŽƐ�ŚĂďƌşĂŶ�ĚĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ƵŶ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� Ă� ďƵĞŶ� ƐĞŐƵƌŽ� ĂŶŝŵĂƌ� Ă�ŵĄƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� Ă� ĐƵƌƐĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�
ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂƚƌĞǀŝĚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌŶĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĞ��ƌĂƐŵƵƐн͕�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ�Ă�
ŽƚƌŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĂŶ� ƐĞŐƵŝƌ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐĞŶĚĂ͕� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŚŝŶĐĂƉŝĠ� ĞŶ� ůĂ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚŝĨƵƐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞͲdǁŝŶŶŝŶŐ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� WůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ��ƌĂƐŵƵƐн͘�z�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ůŽĐĂů͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ΗĞƐƉĞũŽ�ĚĞ�
�ƵƌŽƉĂΗ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ϭϰ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĄƌĞĂ�
ĚĞ��ůŵĞƌşĂ�ĚĞ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŬŝůſŵĞƚƌŽ�ĐƵĂĚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�
Η�ŝƵĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶΗ�ĂůŵĞƌŝĞŶƐĞ�Ǉ�ĂŶĚĂůƵǌĂ͘�
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