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A princípio, a dimensão geográfica do impacto ambiental abrange a Bacia do Ferro Carvão e áreas ao 
longo do Rio Paraopeba, até o lago da hidrelétrica de Retiro Baixo. A Bacia do Ferro Carvão na qual se 
insere a mina do Córrego do Feijão, deve ser considerada como a área mais afetada, na qual a 
investigação dos potenciais impactos ambientais deve ser investigados em múltiplas dimensões, sendo 
que o entorno do Rio Paraopeba, a princípio, tem os potenciais impactos ambientais relativos 
principalmente ao uso da água e usos do solo relacionados. 

Assim, as principais dimensões a serem pesquisadas nos domicílios abordarão o (1) uso dos recursos 
naturais ou amenidades ambientais, (2) a frequência de uso e (3) seu comprometimento após o 
rompimento da barragem. A abrangência e variedade dos impactos podem ser assim sumarizados:   

1) Impactos sobre o acesso, uso e qualidade dos recursos hídricos, incluindo à perda total ou parcial 
de acesso aos rios, lagoas, nascentes, se houverem, estendendo-se ao comprometimento da 
captação de água para os diversos usos.  

2) Impactos sobre mudanças no padrão de uso do solo (perfil da utilização dos terrenos/lotes 
pertencentes aos núcleos familiares entrevistados), entre elas, a dificuldade ou impossibilidade da 
manutenção de uso agrícola, industrial, urbano. Parte destas mudanças de uso do solo, 
potencialmente estão relacionadas com o comprometimento do uso de água. 

3) Impactos sobre recursos pesqueiros, em especial, devido ao comprometimento do Rio Paraopeba. 

4) Perdas de acesso a amenidades ambientais, incluindo vistas a paisagens naturais, trilhas e outros 
bens naturais locais. 

5) Impactos sobre a qualidade do ar, ruídos e vibrações decorrentes do rompimento da barragem. 

A forma mais adequada para a inserção destas questões no instrumento de coleta será objeto das 
tarefas iniciais da equipe do projeto a partir da definição metodológica, possibilidade de grupos focais e 
testes piloto.  

Além disso, algumas dimensões importantes podem necessitar de dados secundários tanto como 
parâmetros para definição das perguntas e respondentes, quanto para o desenvolvimento de estudos e 
metodologias específicas. 

Neste caso, algumas bases de dados secundárias podem ser utilizadas no escopo do projeto, como 
Cadastro de Outorga de Recursos Hídricos, Cadastro de Pescadores, Censo Agropecuário 2017 e Cadastro 
Mineral do DNPM.  

As informações a serem coletadas na área ambiental do subprojeto possibilitará a integração com 
dados e análises obtidos em outras áreas. De modo inicial, poderia se articular as informações e análises 
de impacto com o eixo socioeconômico, notadamente via geração de informações sobre impactos sobre 
uso do solo, pesca e recursos hídricos e outras eixos específicos do projeto que gerem ou necessitem de 
informações quantitativas ou qualitativas de impacto, e se relacionem a elementos da área ambiental. 

 

Assim, dentre as atividades previstas por esta proposta estão: 

1) Elaboração e desenvolvimento do instrumento de Cadastro/Questionário;  

a. Identificação de parâmetros para o instrumento via grupos focais e testes piloto, se 
necessário; 

b. Coleta, organização e análise de dados secundários nas dimensões pesquisadas para 
definição e elaboração do instrumento; 

c. Construção do instrumento;  

d. Pré-testes para validação do instrumento; 

e. Reformulação dos instrumentos, se necessário, conforme pré-testes.  
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2) Análise dos impactos domiciliares e coletivos referentes aos recursos naturais ou amenidades 
ambientais, comprometidos com o rompimento da Barragem; 

3) Geração de estimativas de intensidade dos impactos e mitigação; 

4) Articulação destas estimativas com demais áreas do projeto, em especial as áreas 
socioeconômicas e estruturas urbanas e domiciliares; 

5) Análise dos impactos regionais gerados por estas integrações entre áreas; 

6) Análise de políticas ou medidas de mitigação dos impactos.  

 

Saneamento 

A presente proposta tem como objetivo identificar e avaliar os impactos do rompimento da Barragem I 
da Mina do Córrego do Feijão (Brumadinho, MG) na oferta dos serviços de saneamento básico às 
populações atingidas. Ela se apoia na premissa de que o Saneamento básico é um conjunto de ações 
indissociáveis relacionadas a demandas das populações de abastecimento de água, esgotamento sanitário, 
manejo de resíduos sólidos e manejo de águas pluviais, que se estabelecem a partir de cada unidade 
residencial. Trata-se do reconhecimento da importância do princípio da integralidade das ações para o 
alcance da salubridade ambiental com base em ONU, 20104,5, Lei no 12.305/20106, Lei no 11.445/20077. 
A tipologia dos potenciais impactos relacionados ao saneamento básico será ancorada em conceitos de 
atendimentos adequado, precário e ausente (Plano Nacional de Saneamento Básico, Plansab8 e Programa 
Nacional de Saneamento Rural, PNSR)9. 

Em linhas gerais, a abordagem metodológica para identificar e avaliar os impactos sobre saneamento 
conta com uma etapa inicial de composição de um marco teórico conceitual e metodológico com vistas à 
organização de temas relevantes ao atendimento das prerrogativas desta Chamada, seguida de 
planejamento de ações relativas ao campo – capacitação de pesquisadores de campo, composição de 
tópicos guia e roteiros de pesquisa – e posterior realização de coleta de dados e consolidação das 
informações. As informações coletadas nortearão a preparação de quatro oficinas com especialistas 
ligados aos quatro componentes do saneamento básico, tendo em vista a construção de quesitos 
censitários, que serão consolidados e posteriormente cotejados ao conjunto global de quesitos do(s) 
instrumento(s) que abrangerá os municípios de estudo.  

Os tipos de impactos e sua intensidade serão interpretados sob a perspectiva quali-quantitativa, 
comparando-se a situação anterior ao rompimento da barragem, por meio das referidas informações 
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qualitativas e de dados censitários (IBGE, 2010) e outros (SNIS, PNSB, ANA). As análises estatísticas 
aplicadas a cada componente serão definidas à posteriori.  

Listam-se abaixo elementos que comporão a caracterização da provisão e do acesso aos serviços de 
saneamento básico, antes e após a ocorrência da ruptura, nas perspectivas quantitativa e qualitativa: 

Instrumentos de planejamento e gestão e respectivos atores: 

a. Programas, ações e diretrizes para o saneamento básico nos Planos Municipais de Saneamento; 

b. Órgão da administração pública e equipes técnicas com responsabilidade sobre o saneamento 
básico; 

c. Manuais e/ou métodos de dimensionamento de sistemas de saneamento básico empregados pelo 
município. 

d. Cobertura de sistemas de saneamento básico; 

e. Cadastro da infraestrutura de saneamento básico no município; 

f. Percepção de riscos associados à deficiência de saneamento (e.g.: doenças de veiculação 
hídrica, doenças de caráter psicológico, inundações, como a ansiedade e a depressão); 

g. Registros de alagamentos e de inundações tendo ocorrido anteriormente à ruptura; mortes por 
inundações. Registro de prejuízos diretos e indiretos sofridos pela população e na infraestrutura 
de drenagem, viária, de água e esgotos, de telefonia e energia elétrica e outras, decorrentes de 
inundações.  

h. Identificação das gêneses de alagamentos e inundações registrados no município e avaliação dos 
Planos de Contingência de Inundações; 

i. Análise da gestão dos resíduos sólidos, especificamente no que tange aos resíduos oriundos de 
eventos relacionados a rompimentos de barragens, a partir dos marcos legais, instrumentos de 
planejamento e regulação.   

 

Infraestruturas: 

j. Descrição da infraestrutura existente de saneamento básico; 

k. Análise da qualidade da água, da regularidade em seu fornecimento e da quantidade ofertada, 
bem como dos custos relativos à sua aquisição; 

l. Caracterização das formas de afastamento dos esgotos, tratamento e destino do efluente tratado, 
bem como das condições e uso dos equipamentos sanitários; 

m. Análise qualitativa e, caso possível, quantitativa, das relações entre o manejo de drenagem 
pluvial e a gestão de resíduos sólidos; 

n. Descrição da rede de monitoramento hidrológico e de qualidade de água. 

 

Em relação à situação pós ruptura da barragem, pretende-se avaliar: 

o. Impactos físicos sobre a infraestrutura de saneamento básico; 

p. Prejuízos diretos e indiretos incorridos pela população em decorrência da ruptura das barragens; 

q. Perturbação à administração púbica que dificultou/prejudicou ou impossibilitou a prestação dos 
serviços de saneamento básico, de caráter administrativo e financeiro, e prejuízos associados; 

r. Percepção dos riscos de inundação e à saúde após a ocorrência da ruptura. 
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4. Eixo temático: Impactos nas estruturas urbanas e domiciliares 

Esta área temática tem como objetivo contribuir para identificação e caracterização dos impactos nas 
estruturas urbanas e domiciliares decorrentes do rompimento da Barragem Córrego do Feijão. A 
princípio, considera-se que tais impactos estejam concentrados no território do município de Brumadinho, 
mais diretamente afetado pelo desastre. 

ETAPA I - Faz-se necessária a realização de uma série de estudos preparatórios capazes de mapear e 
qualificar os impactos, precedendo a aplicação dos questionários do Cadastro, de modo a orientar o 
desenho de questões que reflitam as condições e problemas identificados no território. Abaixo, uma 
listagem dos possíveis estudos preparatórios:   

a. Geral: Mapeamento dos impactos levantados (geoprocessamento); Realização de entrevistas com 
agentes públicos e privados; Realização de grupos focais com a população atingida; Trabalho de 
campo e observação (preliminar e aprofundado). 

b. Impactos sobre a habitação e espaços urbanos: Acesso a laudos de edificações e espaços urbanos 
atingidas; Análise de autos dos processos judiciários disponíveis no Tribunal de Justiça de Minas 
Gerais, Ministério Público de Minas Gerais etc. quanto a remoções; Análise preliminar de 
desvalorização imobiliária e perda patrimonial: levantamento de dados sobre dinâmica imobiliária 
local (anunciados online e cartórios); Análise das condições habitacionais anteriores ao desastre 
por meio de dados secundários (IBGE, Fundação João Pinheiro, PDDI/UFMG, entre outros); 

c. Impactos sobre a mobilidade, transporte e pavimentação: Acesso a laudos das condições da 
malha viária; Levantamento de dados junto ao governo do estado e ao município (Agência 
Metropolitana da RMBH e Secretaria de Estado de Infraestrutura e Mobilidade para dados sobre 
transporte coletivo e entrega de cargas); Levantamento de notícias das semanas seguintes ao 
rompimento; Contagem de veículos e estimativa de utilização das vias referentes tanto ao 
aumento do trânsito como ao impacto sobre a pavimentação. 

d. Impactos sobre espaços urbanos e urbanidade:  Alterações sobre espaços livres de uso público e 
equipamentos urbanos; Alterações sobre edificações de uso público; Alterações sobre a paisagem 
e a ambiência urbana; Impactos sobre elementos de infraestrutura urbana, tais como posteamento, 
iluminação, microdrenagem, coleta de lixo, arborização, mobiliário urbano etc. 

ETAPA II - Em seguida, a identificação dos impactos sobre as estruturas urbanas e domiciliares se 
dará a partir da inclusão de questões específicas no questionário geral (ou no questionário amostral, caso 
seja possível especificar a delimitação territorial da amostra); adicionalmente, pode-se exigir a elaboração 
e aplicação de um sub-questionário específico afeito à temática, a ser aplicado apenas no território do 
município de Brumadinho (Campanha 1). A seguir, apresenta-se uma listagem inicial de impactos 
potenciais e de possíveis indicadores de sua intensidade a serem levantados a partir da aplicação de 
questionários para o Cadastro: 

a. Identificação de deslocamentos forçados (remoções decorrentes diretamente do rompimento da 
barragem ou dos riscos associados ao mesmo, deslocamentos relacionados com pressões 
socioeconômicas ou percepção de insegurança); 

b. Identificação de impactos nas condições de habitação relacionados com reassentamentos ou não 
(atendimento da expectativa familiar, manutenção de relações sociais e meios de vida, rotina 
doméstica);  

c. Identificação de impactos socioeconômicos sobre o acesso à habitação (alteração nos preços de 
aluguel e outros custos diretamente ligados ao acesso à moradia); 

d. Identificação de impactos sobre edificações para embasamento de estudo específico (colapsos ou 
abalos estruturais, surgimento de patologias tais como trincas, fissuras, descolamento de pintura e 
revestimentos, umidade); 

e. Identificação inicial de processos de desvalorização imobiliária e perda patrimonial (avaliação 
subjetiva que deverá contribuir para elaboração de estudo específico).  
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f. Identificação de impactos quanto à quantidade, motivo e modo e duração das viagens cotidianas, 
antes e depois do rompimento da barragem; 

g. Identificação de impactos quanto à quantidade e tipo de veículos possuídos, antes e depois do 
rompimento da barragem. 

h. Identificação de impactos sobre espaços livres de uso público e equipamentos urbanos; 
edificações de uso público; paisagem e a ambiência urbana; 

i. Impactos sobre elementos de infraestrutura urbana, tais como posteamento, iluminação, 
microdrenagem, coleta de lixo, arborização, mobiliário urbano etc. 

 

5. Eixo temático: Impactos no patrimônio cultural material e imaterial 

Em seu sentido antropológico, a cultura remete às crenças, morais, costumes, valores e práticas 
comuns ou compartilhados por um determinado grupo social, expressas na forma de símbolos, como 
sinais, textos, linguagem, tradição oral e escrita, entre outros. Parte desses símbolos se manifesta nos 
chamados bens e serviços culturais, os quais possuem, para além de seu valor econômico ou de mercado, 
um valor cultural, ligado à unidade de um grupo cultural específico, simbolizando a distinção do grupo 
em relação aos demais. Esse valor carrega, portanto, questões importantes de identidade, servindo a um 
propósito de comunicação de ideias e conceitos que remetem ao grupo que ele representa. 

Os bens culturais podem ser de natureza material ou imaterial, como expressado nas definições de 
patrimônio cultural da Organização das Nações Unidas para a Educação, a Ciência e a Cultura 
(UNESCO) e da legislação brasileira. A Constituição Federal de 1988, em seu artigo 216, conceitua 
patrimônio cultural como bens “de natureza material e imaterial, tomados individualmente ou em 
conjunto, portadores de referência à identidade, à ação, à memória dos diferentes grupos formadores da 
sociedade brasileira”. Tal definição abriga as formas de expressão; os modos de criar, fazer e viver; as 

criações científicas, artísticas e tecnológicas; as obras, objetos, documentos, edificações e demais espaços 
destinados às manifestações artístico-culturais; os conjuntos urbanos e sítios de valor histórico, 
paisagístico, artístico, arqueológico, paleontológico. 

 A área atingida pelo rompimento da Barragem do Córrego do Feijão, em Brumadinho, contempla 
uma área que possui um patrimônio material e imaterial expressivo. Como exemplo, pode-se considerar o 
tombamento, a nível estadual, da Fazendo dos Martins, em Brumadinho, e, como bem imaterial, a 
paisagem da Serra dos Três Irmãos, considerada um símbolo da cidade, assim como as comunidades 
quilombolas, sendo que no município de Brumadinho existem pelo menos duas, Marinho e Sapé. Além 
disso, a região abriga um dos mais importantes museus de arte contemporânea do Brasil, o Instituto 
Inhotim. O evento não apenas afugentou os turistas da região, como também foi responsável por uma 
série de danos ambientais, financeiros, patrimoniais e sociais que colocaram em colapso toda a dinâmica 
sócio espacial de uma região turística emergente que se encontrava em pleno processo de consolidação 
antes do desastre. Ressalta-se ainda que o patrimônio constitui um dos pilares para a atividade do turismo 
cultural, o que significa uma perda em dois sentidos: 1. Prejuízos inatos ao patrimônio tangível e 
intangível; 2. Prejuízos na forma de experenciar, fruir e produzir bens culturais (públicos e privados) 3.  
Prejuízos às atividades econômicas suportadas por este patrimônio, como no caso da produção cultural e 
mesmo no turismo cultural. 

Importante salientar que os danos patrimoniais são ainda mais severos quando vistos da perspectiva da 
comunidade que sofre com a perda de suas referências identitárias e de memória. Estes danos repercutem 
nas atividades de lazer e de cultura da população atingida e desorganizam padrões de convivência 
comunitária que já estavam devidamente estabelecidos pela dinâmica social e coletiva do lugar. Nesse 
sentido, considera-se que o lazer deve ser considerado uma dimensão da cultura, uma vez que envolve um 
fenômeno historicamente constituído que requer ser pensado a partir de um dado contexto social e de 
vivências que são movidas por significados e possibilidades de expressão individuais e coletivas. Com 
base nisso, o estudo proposto visa avaliar os impactos decorrentes do desastre, considerando-se seus 
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efeitos danosos ao patrimônio cultural e aos equipamentos/atrativos turísticos e de lazer das comunidades 
atingidas.  

Considerando-se às esferas do patrimônio material e imaterial, além dos danos gerados aos serviços 
básicos de cultural, lazer e turismo das comunidades atingidas pelo rompimento da barragem, propõe-se 
que o instrumento a ser aplicado no âmbito geral deste projeto considere a caracterização da população 
amostrada sobre três aspectos: 

1) População que utiliza os equipamentos culturais, religiosos, naturais, esportivos e de lazer da 
região atingida pelo desastre; 

2) População que participava das manifestações culturais (festas, feiras, celebrações religiosas, 
festivais, entre outras) como público e produção; 

3) População cuja fonte de renda principal está diretamente vinculada a esses equipamentos e 
serviços de cultura, turismo e lazer (ex. funcionários de museus e centros esportivos, proprietários 
de pousadas e restaurantes) 

4) População cuja fonte de renda está ligada de forma indireta a esses equipamentos (ex.: pessoas 
envolvidas na prestação de serviços esporádicos ou informais relacionados à cadeia produtiva do 
turismo) 

A partir do questionário censitário será possível identificar o perfil socioeconômico e demográfico 
destas populações, considerando-se às seguintes dimensões: 

a) Fatores simbólicos de valoração do patrimônio: refere-se ao valor comunitário e social atribuído 
pelos agentes locais ao patrimônio e aos equipamentos atingidos.  

b) Fatores econômicos: refere-se às perdas decorrentes do fechamento e destruição de equipamentos 
culturais e turísticos, assim como interrupções nas atividades laborais e perdas materiais. 

c) Fatores de restauração da apropriação e uso do espaço público de cultura e lazer: refere-se às 
mudanças na intensidade do uso e acesso aos equipamentos culturais e de lazer das regiões 
atingidas pelo desastre, incluindo o restabelecimento de manifestações culturais, esportivas e 
artísticas.  

d) Fatores de colaboração para gestão de desastres turísticos: refere-se ao processo de colaboração 
entre os atores comunitários na gestão de desastres, a partir da mensuração de fatores que podem 
facilitar ou impedir a efetiva colaboração dos agentes envolvidos.  

A construção das variáveis de estudo deverá partir do levantamento prévio das manifestações e 
equipamentos culturais, naturais, turísticos e de lazer afetados pela ocorrência do desastre, balizando-se 
ainda em escalas já desenvolvidas em estudos anteriores (ex.: Heritage Destruction Index (HD-Index)). 
Nesse sentido, sugere-se as seguintes etapas a serem realizadas ao longo da pesquisa: 

a) Identificação e mapeamento dos bens culturais e da população ocupada no setor cultural, de 
turismo e lazer no território atingido, recorrendo a dados secundários: Censo 2010 (IBGE); 
Relação Anual de Informações Sociais (RAIS); Perfil dos Municípios Brasileiros (IBGE), 
suplementos cultura, turismo, lazer; 

b)  Levantamento de informações relativas aos patrimônios tombados a nível federal, estadual e 
municipal nos órgãos como IPHAN, IEPHA e secretarias municipais de cultura e turismo, 
associações culturais dos municípios participantes desta chamada. Intenta-se, dessa forma, 
inventariar e mapear, com uso de coordenadas geográficas, os bens culturais da região em análise, 
a partir da realização de visitas in loco para averiguar a integridade dos patrimônios tombados, 
identificando os bens patrimoniais e outros de natureza cultural e os danos causados; 

c)  Realização de grupos focais com: a) representantes das instituições de cultura e turismo do 
território; b) com representantes de artistas e grupos envolvidos na produção e fruição de cultura; 
c) com empresários das áreas de turismo e lazer; d) com trabalhadores do setor de turismo e lazer. 
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d) Definição de questões a serem incluídas no instrumento do survey principal a fim de identificar as 
intensidades dos danos acometidos à população atingida, no que se refere ao acesso e produção 
de bens culturais, de turismo e lazer; 

e)  Validação do instrumento de coleta junto a agentes participantes dos grupos focais e pré-teste do 
questionário junto à população; 

f)  Mensuração das intensidades dos danos, por meio de análise das informações coletadas no 
survey principal, e proposta de medidas de mitigação de impactos, a partir de análise dos 
resultados das etapas anteriores. 

 

6. Eixo Temático: Impactos na educação  

Após o rompimento da Barragem I da Mina “Córrego do Feijão” em Brumadinho, ocorrida em 25 de 
janeiro de 2019, ocorreram impactos diversos, entre eles, sobre os estudantes das escolas de ensino básico 
das áreas atingidas. Pouco se sabe sobre como a vida escolar destes alunos foi afetada após o rompimento, 
mas provavelmente o fluxo escolar (promoção e repetência entre anos escolares consecutivos, além de 
evasão ou mudança de modalidade de ensino) não mais seguiu a trajetória esperada para alunos de mesmo 
perfil socioeconômico. Tendo em vista este quadro potencialmente traumático para os alunos, os 
objetivos da área temática de educação são os seguintes: 

• Objetivo geral: coletar informações dos alunos do ensino básico que estudavam em municípios 
atingidos pelo rompimento da Barragem Córrego do Feijão para identificar e caracterizar esta 
população, bem como especificar os impactos e indicar suas intensidades. 

• Objetivos específicos: (i) identificar as mudanças na trajetória escolar dos alunos (repetência, 
permanência na mesma escola, deslocamentos para outras escolas, mudanças de modalidade de 
ensino – por exemplo, para Educação de Jovens e Adultos, ou evasão); (ii) comparar o perfil das 
escolas dos alunos atingidos, antes e depois do rompimento; a fim de levantar subsídios para a 
avaliação da natureza dos impactos na educação e as necessidades dos alunos. 

Subsidiariamente, os resultados dos quesitos de educação poderão auxiliar no cumprimento de 
objetivos de outras áreas temáticas do Projeto Brumadinho-UFMG. 

Os instrumentos aplicados em todo o município de Brumadinho, e naqueles amostrados nos demais 18 
municípios da área impactada, deverão conter quesitos que permitam o levantamento das informações 
específicas de educação, para o alcance dos objetivos supracitados. 

Dados os objetivos, geral e específicos relacionados à temática de educação, o projeto deverá 
desenvolver as seguintes etapas e atividades: 

1) Coleta de informações para identificação e caracterização das escolas e dos alunos atingidos: 
dados secundários. 

Nesta etapa serão utilizados os dados dos censos escolares do Instituto Nacional de Estudos e 
Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira (INEP). Estes auxiliarão no levantamento preliminar e 
caracterização dos estudantes e das escolas da área afetada pelo rompimento da barragem, contribuindo 
também para a preparação dos trabalhos de campo. 

2) Preparação e elaboração dos quesitos educacionais, em conjunto com os especialistas das outras 
áreas temáticas, para evitar redundâncias e inconsistências no questionário a ser aplicado. Para 
auferir os impactos e indicar suas intensidades, as questões deverão coletar informações sobre: 

a.  Local de residência e o número de crianças e jovens do domicílio na data do desastre,  

b. idade exata e sexo,  

c. relação com o responsável pelo domicílio,  

d. escolaridade da mãe ou responsável,  

e. identificação da escola e a série que estudavam até o momento do desastre,  
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f. Informação se continuaram na mesma escola após o rompimento da barragem e série que 
cursavam; ou se mudaram de escola (qual escola e sua localização) e a série na qual 
ingressaram na nova escola; ou ainda se abandonaram a escola.  

3) Georreferenciamento das escolas da área de abrangência e sua caracterização (escolas em 
atividade, fechadas ou paralisadas temporariamente), antes e depois do rompimento. Análise da 
redistribuição espacial das escolas e perfil dos alunos, para a fundamentação da avaliação dos 
impactos e intensidades na próxima etapa. 

4) Avaliação dos impactos e intensidades.  

Após a tabulação e descrição, os resultados do cadastramento serão relacionados a cada escola onde os 
alunos estudavam, antes e após o rompimento da barragem. Nesta etapa, indicar-se-á as intensidades dos 
impactos, que quando houver, poderão variar desde alterações no fluxo escolar (como repetência), 
mudança de modalidade regular de ensino para a Educação de Jovens e Adultos (EJA), mudança para 
escola com infraestrutura diferente daquela na qual estudavam antes do rompimento da barragem, e no 
pior cenário, evasão escolar. 

 

7. Eixo temático: Impactos na saúde 

O objetivo geral deste eixo temático é coletar informações nas populações dos municípios atingidos 
pelo Rompimento da Barragem Córrego do Feijão (RB para efeitos de simplificação de leitura) para 
identificar e caracterizar a população atingida nestes municípios, especificar os impactos e indicar suas 
intensidades. Em particular, o propósito deste eixo é medir impactos na saúde dos atingidos, como por 
exemplo, doenças físicas, mentais, estresse, aspecto psicossociais, uso de medicamentos, uso abusivo de 
álcool e drogas, entre outros. 

Para atingir tal propósito, o estudo visa coletar dados que caracterizem a saúde da população dos 
municípios atingidos pelo rompimento da barragem do Córrego do Feijão em Brumadinho, MG, em 
janeiro de 2019. A mensuração dos impactos na saúde é um dos subtemas presentes na proposta, que em 
articulação com os demais, possibilitará uma maior compreensão sobre as consequências para a 
população atingida, além de indicar suas intensidades e ajudar na adoção de medidas de compensação.  

Os dados para medir os impactos na saúde serão coletados a partir de questões sobre saúde infantil e 
adulta dos residentes em cada domicílio dos municípios indicados na proposta. Estas questões são 
amplamente utilizadas em pesquisas de base populacional e serão incluídas em um censo (dados 
primários) da população atingida, que será o principal instrumento na investigação de todos os subtemas 
presentes na proposta. As perguntas serão feitas de forma retrospectiva ao RB e corrente, ou seja, 
considerando tanto uma data anterior ao RB, assim como a data de referência do censo. Desta forma, será 
possível observar as condições de saúde da população atingida, tanto prévia como posteriormente ao RB.  

Estas perguntas – além das de caracterização demográfica básica que permitirá identificar os grupos de 
risco e que já estão consideradas –   incluem: 

• Autodeclaração do status da saúde  

• Presença de doenças no domicílio com especificidade das doenças crônicas e dependência química. 

• Uso atual e regular de medicamentos (com especificidade daqueles relacionados a problemas mentais 
e psicológicos)  

• Uso de serviços de saúde (consultas, internações) 

• Grau aproximado de incapacidade10 

 

10  Esta dimensão deve ser captada da forma como é captada em inquéritos do tipo censitário (Ver questionário 
do Censo demográfico  do IBGE- Seção “Pessoas com deficiência (para pessoas de 2 anos ou mais de idade  - 
https://censo2020.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/bd918f26b77d18d86c251e7b1f7c1a70.pdf  
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• Saída de membros do domicílio em razão de trauma, acidente, doença causada pelo RB 

• Conhecimento de pessoas do círculo domiciliar íntimo, que sem residir na área afetada pelo RB, 
tenham sido atingidas (indicado na literatura como entes queridos)  

Para medir o nível de magnitude do impacto sofrido com RB, algumas perguntas serão fechadas e 
conterão, em suas possibilidades de resposta, diferentes níveis de intensidades dos impactos percebidos 
pelos entrevistados. 

Além dos temas mencionados acima, outros instrumentos que captem um espectro mais amplo do 
impacto sobre a saúde dos indivíduos poderão ser inseridos no questionário do censo da população 
atingida. Ademais, para auxiliar a construção do questionário final do módulo de saúde, estão previstas a 
produção de grupos focais e entrevistas em profundidade. Estes serão conduzidos com diferentes 
subgrupos da população atingida, incluindo familiares das vítimas e agentes dos postos de saúde locais, 
previamente à coleta de dados no campo pelo censo. Os aportes dados pelas pessoas envolvidas 
diretamente com as questões de saúde em Brumadinho (servidores e atingidos) ajudarão a confirmar a 
relevância dos quesitos listados anteriormente, além de apontar a ausência de outros temas de saúde não 
previstos incialmente.   

Após a coleta dos dados, os resultados analisados permitirão: 1) mensurar as condições de saúde da 
população atingida, segundo diferentes dimensões; 2) avaliar, de forma preliminar, se houve deterioração 
nas condições de saúde após RB. É importante enfatizar que a mensuração precisa dos impactos sobre a 
saúde da população deveria incluir grupos de tratamento e controle, além de outras fontes de dados 
(principalmente, registros administrativos) que não são o alvo da Chamada 03. Além disso, do ponto de 
vista metodológico, o ideal seria ter pesquisas de saúde para a área atingida, anteriores ao RB. Como elas 
não foram coletadas, propõe-se que os instrumentos, descritos anteriormente, captem informações 
retrospectivas, anteriores ao RB, como forma de mitigar essa ausência. No entanto, tais informações 
poderão conter diferentes tipos de viés, uma vez que sofrem efeitos de seleção (por migração, por 
exemplo) e são suscetíveis à percepção das pessoas com relação ao seu passado, provavelmente alterada 
pelo próprio rompimento da barragem. 

Por fim, aplicar-se-á um teste, já validado na literatura, sobre a deterioração da saúde mental da 
população após desastres naturais e tecnológicos, para medir a PSPT. Este teste será conduzido no 
módulo de saúde do censo da população atingida. 

 

8. Eixo temático: Impactos na segurança  

O princípio básico desta área temática parte do pressuposto que Segurança Pública é um direito social: 
universalizado a todos os cidadãos sem qualquer tipo de distinção. Neste sentido, deixa de ser concebida 
na lógica de defesa do estado e passa a ter foco na segurança e liberdade individuais. Para tanto, é 
fundamental reconhecer as causas e situações que propiciam dinâmicas criminais e violentas. Esse 
enfoque potencializa a capacidade de implantar políticas que integram diferentes áreas (segurança, saúde, 
educação, infra- estrutura urbana, assistência social, entre outras) em ações planejadas e locais para a 
prevenção do crime.  

Para tanto, um novo paradigma se apresenta à sociedade: a gestão da segurança deve perpassar distintas 
áreas reduzindo as oportunidades criminais através da mitigação da vulnerabilidade de indivíduos ou 
grupos. Isto chama atenção para um processo visível e universal da discussão sobre vulnerabilidade e 
riscos, em particular aquela em que a literatura tem atribuído ao conceito de vulnerabilidade 
relacionando-o ao de pobreza, mas não apenas relativo à renda ou ao usufruto de bens e serviços sociais, 
mas principalmente às capacidades das famílias e indivíduos. A pobreza, nessa perspectiva, é definida 
como privação de capacidades, sendo pobres aqueles aos quais faltam capacidades básicas e 
oportunidades para alcançar níveis minimamente aceitáveis de realizações, o que usualmente independe 
da renda individual. A inflexão nesta tendência implica em melhores condições de vida, promoção de 
oportunidades a indivíduos, famílias e comunidades e, consequentemente, baixo potencial de vitimização 
ou crime.  
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Adicionalmente, o conceito de vulnerabilidade pode estar relacionado a uma condição compartilhada, o 
que evita a seleção de grupos específicos como vulneráveis, resultando muitas vezes em estigmatização. 
Neste sentido, analisar o fenômeno através de uma perspectiva epidemiológica, onde lugares e pessoas 
com características particulares estariam intrinsecamente relacionados, permitirá maior possibilidade de 
compreender a multidimensionalidade dos fatores de risco associados, para além das questões de 
segurança.    

Assim, dada a complexidade e multidimensionalidade associada ao problema da segurança, um ponto de 
partida inicial para compreender o fenômeno da violência decorre do reconhecimento de que não há uma 
única causa para esse problema, ao invés disso, o que existe na verdade é uma complexa combinação de 
fatores de composição e contribuição. 

Partindo dos argumentos expostos acima, o objetivo geral deste eixo temático é coletar e organizar 
informações das populações dos municípios atingidos pelo Rompimento da Barragem Córrego do Feijão, 
para identificar, caracterizar e avaliar os impactos na área da segurança, percepção de risco e medo. 

Este eixo de pesquisa se insere no âmbito maior do projeto, ou seja, o impacto na segurança (sensação de 
segurança, vitimização, medo, violência doméstica, uso de drogas, uso abusivo de bebidas alcóolicas, 
etc.). Impactos sobre segurança devem ser considerados como decorrência de uma cadeia de eventos que 
afetam as outras áreas-alvo do projeto, como saúde, educação, assistência, infraestrutura urbana, para 
citar algumas. No longo prazo, a quebra da estabilidade local observada nesses diferentes níveis afeta o 
indivíduo em seu núcleo mais imediato, que é a família, rompendo os limites domésticos com impactos 
em outras áreas tendo como exemplo: violência interpessoal entre vizinhos, uso de drogas por parte de 
adolescentes e jovens, iniciação sexual precoce e gravidez na adolescência, abandono e evasão escolar, 
criminalidade adulta. Ou seja, A alteração na dinâmica urbana pode implicar em uma cadeia de eventos 
que afeta a trajetória de vida de determinados indivíduos conduzindo-os à violência e ao crime.  

Assumindo que o acidente devido ao Rompimento da Barragem Córrego do Feijão tenha afetado a 
população de diversos municípios, o seu impacto deve ser avaliado nestes diferentes níveis descritos 
acima. Portanto, tomando como unidade de análise o núcleo familiar em uma pesquisa Censitária, 
utilizada como linha de base pós-evento, as variáveis que constituiriam os referidos níveis seriam:  

a) No plano individual e familiar, o histórico pessoal daqueles diretamente afetados, bem como as 
respostas dos indivíduos diante de situações de Tensão e Anomia. Estas dimensões, ao serem 
consideradas como efeito do ocorrido, permitem avaliar as 1) diferenças entre aspirações 
individuais e meios disponíveis; 2) a questão das oportunidades bloqueadas e, 3) instabilidades 
(tensões) decorrentes da privação relativa.  Neste sentido, duas circunstâncias devem ser 
observadas: a frustração derivada do fato de outros terem retirado do indivíduo algo de valor (não 
estritamente material); e o fato de que as pessoas passarem a ser confrontadas com circunstâncias 
negativas engendradas por discordâncias ou divergências sociais. 

b) No plano paroquial ou comunitário, elementos relacionados à dimensão do Controle Social, 
Estilo de Vida e Desorganização Social são claramente afetados. O primeiro decorre de uma 
possível quebra do elo social entre o indivíduo e seu grupo imediato, bem como o rompimento 
com os níveis de concordância com valores compartilhados. A abordagem do estilo de vida 
assume como hipótese a existência de elementos situacionais que “produzem” as condições ideais 

para a ocorrência de crimes. Deste modo, o tipo de atividade, bem como a apropriação do espaço 
público pelos indivíduos irá interferir diretamente na probabilidade de vitimização de certos 
indivíduos ou grupos. Por fim, sistema de redes de associações formais e informais, de relações 
de amizade, parentesco e outras observadas no nível comunitário refletem o grau de 
(des)organização social de determinado lugar e contribuem para o processo de socialização e 
formação do indivíduo. Da mesma forma que é importante lidar com o aspecto imbricado dessas 
três dimensões, faz-se crucial considerar o sentido contrário da associação entre elas e o crime, 
isto é, os efeitos adversos que a criminalidade gera sobre a organização social, por exemplo, 
afugentando investimentos futuros e impedindo novas oportunidades à população afetada.    
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c) No plano institucional encontram-se as inter-relações entre associações comunitárias, religiosas, 
etc. como Prefeituras, Estado e Governos. Neste nível, estão incluídas também as conexões com 
instituições privadas com atuação local.  

A proposta do eixo sobre segurança apresenta como necessidade fundamental o levantamento de 
informações a fim de se produzir um diagnóstico situacional utilizado como linha de base para avaliações 
futuras. Neste sentido, faz-se o tratamento de informações a partir das seguintes etapas a serem cumpridas 
ao longo da pesquisa: 

a. Levantamento de registros oficiais de ocorrências policiais para o período de 2010 a 2019 
para servir de apoio ao entendimento das questões de segurança mais relevantes nos 
territórios atingidos. Esses dados são obtidos através da solicitação a Superintendência do 
Observatório de Segurança Pública – SOSP da Secretaria de Estado de Justiça e Segurança 
Pública de Minas Gerais SEJUSP/MG; 

b. Módulo de questões sobre percepção de segurança, risco e vitimização incluído no cadastro 
(dados primários). 

c. Descrição e análise crítica dos resultados advindos da aplicação do instrumento.  

Todas as propostas metodológicas de acesso e coleta de dados buscam, no primeiro momento, 
funcionar como um marcador de status com respeito aos impactos na área da segurança. A primeira etapa 
permitirá mapear as questões de segurança de modo retrospectivo e avaliar os “problemas” a serem 

enfrentados pela população em estudo, seja esta diretamente ou indiretamente afetada.  

A segunda etapa elencará um conjunto de questões de percepção e projeções para o futuro. Neste 
sentido, o instrumento utilizado e já consagrados em pesquisas sobre o tema permitirá construir fatores de 
coesão e eficácia coletiva da comunidade que agem como mecanismos de segurança e qualidade de vida 
comunitários. Relações intra-familiares, com vizinhos e sua conexão com o nível institucional (prefeitura, 
Estado, órgãos públicos, e privados) serão elementos a serem considerados neste momento e monitorados 
a médio e longo prazo. Ademais, todo o conjunto de dimensões associadas à percepção de risco, medo e 
vitimização também serão objeto deste levantamento. 

 

9. Eixo temático: Impactos nas populações ribeirinhas 

Os ribeirinhos são populações tradicionais que moram nas proximidades dos rios e utilizam da pesca 
artesanal, da caça, do roçado e do extrativismo como forma (integral ou parcial) de subsistência. Por isso, 
vivem com as condições que os expõe de forma significativa aos fenômenos naturais, principalmente 
relacionados aos rios em que vivem.  

Ao residirem em um ambiente onde a força da natureza se faz presente, os ribeirinhos aprenderam a 
viver em um meio repleto de limitações e desafios impostos pela qualidade das águas dos rios e regimes 
climáticos de cada bacia hidrográfica. A relação desse povo com as mudanças naturais fez com eles que 
adaptassem o seu cotidiano, seu modo de morar e de buscar meios para sua subsistência. Entretanto, 
muitas vezes as comunidades ribeirinhas convivem com o isolamento econômico e social, ficando à 
margem de uma série de políticas públicas e mecanismos de controle da qualidade de vida. A situação 
geográfica de muitas dessas comunidades é um dos principais fatores limitantes de acesso aos serviços 
básicos de saúde e educação. Os ribeirinhos estão classificados entre os Grupos Populacionais 
Tradicionais e Específicos, assim como ciganos, famílias extrativistas, pescadores artesanais e 
comunidades de terreiro. 

O objetivo deste subprojeto é identificar a populações ribeirinhas dos municípios descritos na chamada 
a partir da elaboração de um bloco de quesitos a ser incorporado no questionário do censo a ser realizado 
na população atingida.  

Com base nas outras dimensões levantadas na pesquisa, será possível delimitar suas necessidades 
emergenciais, assim como os impactos socioeconômicos, na saúde, nos seus espaços de vida e condições 
de habitação, além de aspectos culturais e simbólicos, em linha com os objetivos específicos da chamada. 
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Com isso busca-se fomentar a construção de estratégias para a superação da vulnerabilidade, individual e 
social, a partir de ações mitigadoras direcionadas para grupos populacionais específicos. 

A estratégia metodológica é realizar a identificação e caracterização da população ribeirinha, 
atentando também para a presença de outros grupos populacionais Tradicionais e Específicos. Propõe-se a 
criação de um bloco de quesitos que identifique essa população a partir de questões relacionadas ao 
pertencimento étnico ou práticas cotidianas típicas desta população. Isso será proposto a partir de 
orientações metodologias específicas para pesquisas com esse grupo populacional (referências em anexo). 

A caracterização pormenorizada e detalhada dessas populações poderá ser realizada em estudos 
específicos a serem incorporados futuramente no projeto, caso haja necessidade, sendo, contudo, 
imprescindível sua identificação no cadastro da população, objeto da presente etapa da pesquisa. 

Subsídios para a construção de categorias e variáveis e temas a serem investigados: 

1 - Populações ribeirinhas - atividades de pesca e coleta de materiais 

a. Frequência com que pescava ou coletava água e outros materiais (água, areia, pedras e outros 
materiais) no Rio Paraopeba e afluentes 

b. Antes e depois do rompimento da barragem 
c. Se continuou coletando, houve percepção de mudança na qualidade dos produtos? (peso, cor, 

cheiro, tamanho e demais características) 
d. Qual a participação do pescado e dos produtos rio no consumo familiar? Antes e depois do 

rompimento 
e. Realiza/realizava a comercialização de alguns desses produtos? Qual era/é a participação 

dessa atividade no orçamento familiar mensal? 

2 - Populações ribeirinhas - inserir um quesito investigando demais impactos relacionados ao 
rompimento da barragem no suprimento de produtos para a família assim como impacto na dieta e no 
orçamento familiar 

3 - Demais populações - investigar se os entrevistados se consideravam pertencendo a algum dos 
grupos étnicos a seguir: 

1) Indígenas (qual etnia) 
2) Quilombolas (denominação) 
3) Cigano (origem e denominação) 
4) Comunidade de terreiro (denominação) 
5) Trabalhadores sem-terra (origem e filiação) 
6) Investigar quais as práticas (trabalho, rituais, manifestações culturais) relacionadas à 

denominação étnica foram afetadas, na percepção do entrevistado, pelo rompimento da barragem. 

As atividades a serem executadas contemplam: 

a. desenho conceitual e operacional de um quesito ou mais quesitos no censo cadastro para 
identificar se a família/indivíduo pertence à população ribeirinha ou outros Grupos 
Populacionais Específicos, identificando a qual tipo de grupo pertence; 

b. elaboração de um módulo específico para investigação de populações ribeirinhas a ser 
implementado no censo geral da população, contemplando aspectos da especificidade que 
essas populações (convivência comunitária, lazer, atividades de subsistência, nas atividades 
culturais; na segurança alimentar e nutricional etc.)  

c. pré-teste e avaliação do quesito e proposta final de redação 
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ANEXO II – DETALHAMENTO DO DESENHO AMOSTRAL E DA ESTRATÉGIA DE 
GERENCIAMENTO DA COLETA DE DADOS 

Introdução 

Em janeiro de 2019, houve o rompimento da barragem Córrego do Feijão em Brumadinho, causando 
vários transtornos para a população local e nos municípios próximos. O projeto UFMG-Brumadinho foi 
criado para avaliar e, possivelmente, mitigar os impactos do rompimento da barragem. Este estudo é uma 
proposta visando atender a chamada pública interna induzida N⁰ 03/2019. 

Este estudo/levantamento tem como finalidade levantar dados sobre moradores dos municípios 
afetados pelo rompimento da barragem do Córrego do Feijão. Dois tipos de pesquisa serão realizados, a 
saber, pesquisa amostral com 3 campanhas, pelo menos, e um censo de dados da população atingida de 
acordo com o edital N⁰ 03/2019 e definida/estabelecida pelo comitê técnico-científico do projeto 
Brumadinho-UFMG. Primeiramente, será dado mais ênfase ao estudo amostral.  

O planejamento de amostras probabilísticas1,2 para lidar com populações em pesquisas é abordado na 
literatura extensivamente. Este tipo de estudo atende tanto à demanda de redução dos custos dos 
inquéritos quanto àquela do aumento de sua agilidade (seja para a coleta dos dados, seja para a divulgação 
dos resultados). Portanto, planos amostrais complexos que buscam a combinação de diferentes métodos 
probabilísticos para a seleção de uma amostra são considerados complexos em relação ao método da 
amostragem aleatória simples (AAS). Amostragens complexas têm sido adotadas com frequência cada 
vez maior, principalmente na área da saúde quando se tem grandes amostras. Por exemplo, a Pesquisa 
Nacional de Saúde (PNS), de base domiciliar, abrange o território nacional com o objetivo de estudar a 
situação de saúde e os estilos de vida da população brasileira; para tanto se vale de processo de 
amostragem por conglomerados em três estágios de seleção (são selecionados setores censitários no 1º 
estágio; domicílios nos setores em um 2º; e um adulto entre os moradores do domicílio no 3º estágio) 3. O 
outro exemplo é a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (PNAD), que também busca 
periodicamente informações sobre a saúde da população brasileira, utiliza plano amostral semelhante, por 
conglomerados que ora considera dois estágios e ora considera três estágios de seleção 4. Ambas as 
pesquisas são coletadas pelo IBGE. 

A escolha de um plano amostral complexo, em geral, possibilita a obtenção de estimativas com 
medidas de precisão pré-estabelecidas em inquéritos populacionais, adicionando a vantagem dos baixos 
custos e agilidade na coleta se comparada aos estudos que empregam planos amostrais menos 
sofisticados2. Por isso, uma parcela expressiva dos estudos de grande porte no país se vale atualmente de 
planos amostrais dessa natureza. Reduzindo o contingente dos participantes, adiciona a vantagem de 
interromper menos pessoas em seus cotidianos para participar da pesquisa. É conhecido que as 
dificuldades da pesquisa de campo e das dificuldades das pessoas que, apesar de convidadas a participar, 
se veem diante de restrições temporais ou de outro tipo qualquer. A redução da dimensionalidade da 
pesquisa propicia mais vantagens para a logística da pesquisa. 

Neste trabalho, são explanados os procedimentos adotados para a seleção da amostra da população, 
bem como sua definição e as bases para o cálculo do tamanho amostral. Também, são discutidos os 
aspectos da pesquisa em termos da definição dos domínios (ou subpopulações), fatores de estratificação e 
conglomeração e estágios da pesquisa. Pesos amostrais e ajustes para não-resposta são também 
discutidos. Além disso, duas fases nas quais são realizadas um censo com os moradores. 

População-alvo e plano amostral 

A princípio, a população-alvo do projeto Brumadinho-UFMG, edital N⁰ 03/2019, é composta por todos os 

moradores dos 19 municípios afetados pelo rompimento da barragem Córrego do Feijão, conforme 
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estabelecido pela chamada pública interna induzida N⁰ 03/2019. A população em estudo é constituída por 

moradores dos 19 municípios afetados pelo rompimento da barragem Córrego do Feijão cujos domicílios 
constam nos registros domiciliares do censo Demográfico do IBGE 2010. Sendo assim, os procedimentos 
de amostragem empregados visaram a obter uma amostra probabilística do universo de moradores em 
escala regional compreendidas pelos 19 municípios. Os municípios são (1) Betim, (2) Brumadinho, (3) 
Curvelo, (4) Esmeraldas, (5) Florestal, (6) Fortuna de Minas, (7) Igarapé, (8) Juatuba, (9) Maravilhas, 
(10) Mário Campos, (11) Martinho Campos, (12) Papagaios, (13) Pará de Minas, (14) Paraopeba, (15) 
Pequi, (16) Pompéu, (17) São Joaquim de Bicas, (18) São José da Varginha e (19) Sarzedo. 

Primeiramente, são definidos 4 domínios/fases de acordo com o edital e o comitê técnico-científico. 
Eles são pré-estabelecidos para o estudo, com base na distância da mina do Feijão (veja Figura 1 nos 
anexos) e tamanho (veja Figura 2 nos anexos). Para facilitar o entendimento da divisão dos municípios, 
vamos criar os seguintes grupos/blocos: Grupo 1 (Todos os domicílios de Brumadinho); Grupo 2 (Todos 
os domicílios de Sarzedo) grupos 1 e 2 estão denominados como campanha de coleta de informação 01, 
item 2.4 “e”. Os demais municípios foram divididos em 3 Grupos: Grupo 3 (Mario Campos, São Joaquim 

de Bicas, Juatuba, Igarapé, Betim); Grupo 4 (Florestal, São José da Varginha, Esmeraldas, Fortuna de 
Minas e Pequi; Grupo 5 (Maravilhas, Pará de Minas, Paraopeba, Papagaios, Pompéu, Curvelo e Martinho 
Campos) (Figura 2). Para contemplar os itens do edital, a coleta destes municípios será dividida em duas 
etapas de trabalho: todos os domicílios dos municípios que distam até 1 Km da margem do rio Paraopeba, 
o buffer de 1 Km do rio Paraopeba, item 2.4 “e” da chamada; e todos os domicílios dos municípios que 

não estão no buffer de 1 Km do rio Paraopeba, item 2.4 “g” na Chamada 03. O Domínio 1 é formado pelo 
município de Brumadinho (Grupo 1), e nesta proposta incialmente estamos considerando um censo, 
abrangendo todos os domicílios do mesmo, abrangendo todos os moradores do mesmo. O Domínio 2 é 
constituído pelos domicílios do município de Sarzedo (Grupo 2) onde é realizado uma pesquisa amostral. 
O Domínio 3 é construído com todos domicílios dos municípios mencionados no item 2.3 da chamada, 
considerado a retificação, exceto Brumadinho, Sarzedo e Martinho Campos, que distam até 1 Km da 
margem do rio Paraopeba, o buffer de 1 Km do rio Paraopeba. O Domínio 4 é formado por todos os 
domicílios dos municípios dos Grupos 3, Grupos 4 e 5. Note que a população-alvo é a união desses 4 
domínios. Para os Domínios 1 e 3 é feito um inquérito populacional com todos os domicílios, um censo, 
enquanto que nos Domínios 2 e 4, é realizado uma pesquisa amostral cujo desenho proposto está descrito 
abaixo. 

A pesquisa é realizada por meio de uma amostra probabilística de domicílios obtida em três estágios 
de seleção e é norteada pela PNAD do IBGE de acordo com a exigência do edital N⁰ 03/2019. A estrutura 

do plano de amostragem adotado baseou-se no método de amostragem estratificada com 2 estágios de 
conglomerados. Utilizou-se a estratégia de estratificação, com vistas a atender aos subgrupos 
populacionais dentro de cada domínio, como município, zonas rural e urbana. Os Domínios 1 e 2 atendem 
à exigência do edital da Campanha 1; o Domínio 3 atende à Campanha 2; o Domínio 4 à Campanhas. A 
pesquisa abrange, somente, os Domínios 2 e 4. Em suma, a pesquisa amostral e o nosso plano amostral 
têm os domínios por grupos/blocos de municípios dos Domínios 2 e 4 e é estratificado por município e 
zonas rural e urbana com 2 estágios de conglomerados. A saber, um de setor censitário e outro de 
domicílio com coleta de dados de todos os moradores do domicílio.  

A unidade primária de amostragem (UPA) é o setor censitário definido pelo IBGE dentro dos 
subgrupos/subpopulações, definidos de acordo com os grupos de municípios. A unidade secundária de 
amostragem (USA) é o domicílio, que é a unidade de seleção amostral, e os dados são coletados por meio 
de questionário(s) eletrônico(s) sobre todas as pessoas residentes no domicílio. Seleciona-se o setor 
censitário em cada um dos estratos/subpopulações com probabilidade proporcional à distância entre o 
centroide do setor censitário e a mina Córrego do Feijão e a distância do centroide do setor censitário ao 
rio Paraopeba. Selecionado o setor censitário, selecionam-se os domicílios de acordo com um esquema de 
amostragem sistemática com base nos registros domiciliares no censo do IBGE 2010.  

Temos 19 municípios designados pelo edital, sendo que 17 tem contato direto com o rio Paraopeba e 2 
que não tem, a saber, Sarzedo e Martinho Campos. O edital prevê campanhas envolvendo os municípios 
de Brumadinho e Sarzedo. Já, Martinho Campo é alocado no Grupo 5/Domínio 4, já que a sua distância 
da mina do Córrego do Feijão é bem similar a dos municípios desse bloco. Visando ao espalhamento da 
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amostra e captação da heterogeneidade da população de pesquisa, a estratificação da população foi 
definida segundo um plano no qual foram combinadas as categorias das seguintes variáveis em 2 
domínios: (a) município; (b) zona: urbana e rural.  

Cálculo do tamanho da amostra 

Um parâmetro de interesse do estudo é o dado qualitativo se a pessoa foi atingida/afetada ou não, isto 
é, a prevalência de afetados, que norteou as definições fundamentais da amostragem, haja vista a 
necessidade de coerência entre o plano amostral, utilização de estimadores e natureza do que se buscou 
dimensionar. Levando em conta o universo populacional e informações preliminares sobre a prevalência, 
as seguintes definições foram elaboradas para o cálculo do tamanho da amostra: (i) o nível de 99% de 
confiança; (ii) 50% de prevalência (𝑃) de forma a ter uma variância máxima, um cenário mais 
conservador; (iii) 2% margem de erro máxima (𝐸) prevista para a estimação da prevalência de afetados; 
(iv) taxa de não entrevista (T1) devido à recusa (ou outras formas de não resposta) de, no máximo, 30%; 
(v) taxa de não aplicação (T2) de questionário, no máximo, 30%; e (vi) correção para populações finitas. 
A margem de erro relatada, anteriormente, foi definida pela coordenação geral do estudo, levando-se em 
consideração aspectos tais como o orçamento, a logística da coleta e, principalmente, o tempo e o 
cronograma. 

O cálculo inicial do tamanho da amostra baseou-se em amostragem aleatória simples sem reposição 
(AASs), para que, então, fosse considerado o efeito do plano amostral (EPA). O design effect ou deff 
(EPA) de Kish é uma medida do efeito da amostragem sobre a variância dos estimadores 5. O EPA é 
estimado baseando-se na razão entre a variância obtida considerando-se o plano amostral empregado e a 
variância obtida considerando AASs. Considerou-se o valor do EPA em procedimento respaldado pela 
literatura especializada 6. Enfim, sob tais premissas construiu-se o pressuposto segundo o qual haveria 
perda de eficiência amostral se adotada a amostragem estratificada com 2 estágios de conglomerados 
quando comparada à AAS, da ordem de 6 vezes em um cenário conservador. Dessa forma, foi 
considerada a seguinte expressão para o cálculo do tamanho da amostra, 

𝑛 = 𝐸𝑃𝐴 × 𝑇1 × 𝑇2 × (
𝑁𝑃𝑄

(𝑁−1)𝐸2/𝑧𝛼/2
2 +𝑃𝑄

), onde: 

EPA é efeito do plano amostral, devidos aos efeitos de conglomeração6; T1 é a taxa de não entrevista; 
T2 é a taxa de não aplicação do questionário; N é o tamanho da população domicílios; P é a proporção 
populacional de “sucesso”; Q é a proporção populacional de “fracasso”; E = 0,02; e z α/2 =1,96, 
considerando o nível de 95% de confiança.  

Para o Domínio 2 (o município de Sarzedo), considere EPA igual a 1,1; T1 = 1,10; T2 = 1,10; N  igual 
a 8.453 domicílios  e uma população estimada em 29.734 pessoas (Tabela 1 no Anexo); P = 0,50; Q = (1 
– P) = 0,50; E = 0,02; e z α/2 =1,96, considerando o nível de 95% de confiança. Assim, o tamanho amostra 
𝑛 =  2.489 domicílios. Isto é, são necessários 2.489 domicílios para a estimação da proporção P com uma 
margem de erro máxima de 2 pontos percentuais e um nível de confiança de 95%. A distribuição do 
tamanho amostral do Domínio 2 entre a zona rural e urbana: 26 domicílios rurais e 2643 urbanos. 

Para o Domínio 4 (o resto dos municípios), considere EPA igual a 9; T1 = 1,30; T2 = 1,30; N  igual a 
264.400 domicílios e uma população estimada em 855.157 pessoas (Tabela 1 no Anexo); P = 0,50; Q = (1 
– P) = 0,50; E = 0,02; e z α/2 =1,96, considerando o nível de 95% de confiança. Assim, o tamanho amostra 
𝑛 =  36.190 domicílios. Isto é, são necessários 36.190 domicílios para a estimação da proporção P com 
uma margem de erro máxima de 2 pontos percentuais e um nível de confiança de 95%.  

A distribuição do tamanho amostral do Domínio 4 segundo os municípios e zonas rural e urbana é 
apresenta na Tabela 2 no Anexo. 
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Pesos amostrais e expansão da amostra 

Os pesos amostrais estão conectados não apenas ao desenho amostral do estudo, mas, também, aos 
termos de ajuste para tratamento dos casos de não resposta completa ocorridos durante o processo de 
coleta dos dados. 

De forma simples, o peso amostral básico reflete apenas os aspectos principais do desenho amostral, 
ou seja, o inverso das probabilidades de seleção dos domicílios. Entretanto, a ocorrência de não resposta, 
comum em pesquisas de grande porte, evidencia a necessidade de ajustar os pesos. Esses pesos amostrais 
ajustados devem ser utilizados na estimação de quaisquer medidas descritivas de interesse, calculadas 
com base nos dados da amostra do projeto. Sua adoção assegura a abrangência dos diversos aspectos do 
esquema de seleção adotado, incluindo a estratificação, bem como permite ajustamentos para os efeitos 
da não resposta. A não consideração dos pesos amostrais na análise pode resultar em vício nas 
estimativas. Estimativas que consideram os pesos amostrais podem ser produzidas valendo-se de 
softwares, tais como R (pacote survey), Stata (módulo survey) ou SPSS (pacote SPSS Complex Samples). 

A estimação da precisão das estimativas de uma pesquisa, por sua vez, é um importante instrumento 
de avaliação da qualidade dos resultados produzidos. Medidas de precisão incluem o coeficiente de 
variação e intervalos de confiança, que têm como base os erros padrão estimados. Sendo assim, para o 
cálculo de estimativas de erros padrão, de proporções produzidas, recomenda-se para a análise da base de 
dados do projeto a adoção de procedimentos já implantados nos pacotes/softwares citados anteriormente. 
Tais procedimentos produzem uma aproximação razoável das verdadeiras estimativas de precisão, que 
poderiam ser obtidas se o esquema de seleção adotado fosse considerado de maneira integral 6. 

O cálculo dos pesos amostrais para domicílios e pessoas da amostra de respondentes da pesquisa 
considerou três etapas: 

1) Cálculo de pesos básicos do desenho para a amostra selecionada; 

2) Cálculo de pesos corrigidos para não resposta para a amostra de respondentes;  

3) Cálculo de pesos calibrados para a amostra de respondentes. 

Como a amostra é estratificada com 2 estágios de conglomerados, a obtenção de pesos amostrais 
básicos é feita em 2 passos. Primeiro, são obtidos os pesos básicos para os setores da amostra selecionada. 
Estes pesos são corrigidos pela taxa de não resposta. Depois disso, o processo de calibração empregado 
consiste em fazer com que os pesos dos domicílios ajustados para não resposta sejam multiplicados por 
fatores de correção, tais que os novos pesos dos domicílios, quando usados para tabular dados da amostra 
respondente, reproduzam exatamente as contagens populacionais. 

 

Gerenciamento da Coleta de Dados 

O objetivo desta sub-proposta é subsidiar a equipe proponente da Chamada 03 “Identificação e 
caracterização da população atingida” com a utilização de estratégias gerenciais, apoiadas em 
informações geográficas e de ferramentas de geotecnologia no apoio de suas ações para diagnóstico e 
prognóstico socioeconômico. Visa realizar as atividades de planejamento, implementação, supervisão e 
crítica e consolidação da coleta, afiam de minimizar erros na captura de informações problemas de 
cobertura (sub- e sobre-enumeração) dos domicílios recenseados. 

Deve-se ter como premissa que o edital solicita uso de metodologia utilizada pelo IBGE, e neste 
sentido faz-se imprescindível o uso de procedimentos de mapeamento (geotecnologias) nas etapas de 
identificação das áreas, listagem de domicílios, implementação de execução da operação de campo 
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(divisão de áreas de coleta, regras de percurso, sistemas de supervisão e avaliação de cobertura) e 
tratamento (crítica e análise de consistência) dos resultados do inquérito. 

Será utilizada como base primária do projeto a base de dados georreferenciada do IBGE, que possui o 
cadastro de endereços do Censo 2010 georreferenciada por face de logradouro nas áreas rurais, e pontual 
nas áreas rurais. Deve-se ressaltar que mesmo estando desatualizado, o cadastro de endereços do IBGE é 
uma base geográfica oficial e a mais completa e uniforme que contempla a área de estudo. Além disto, o 
IBGE também disponibiliza as rotas utilizadas no Censo Agropecuário 2017, juntamente com a 
localização dos estabelecimentos agropecuários. Adicionalmente serão utilizadas fontes de dados 
complementares para o auxílio das atividades de coleta (por exemplo open street map, Google maps, 
imagens de satélite, etc). Estas informações georreferenciadas serão utilizadas nos dispositivos de coleta11 
dos recenseadores e supervisores, afim orientar as atividades de coleta e supervisão em campo. 

O cadastro de endereços do IBGE será utilizado para planejamento e dimensionamento dos 
recenseadores e supervisores em campo, de maneira garantir a coleta dentro do tempo definido pela 
equipe de amostragem12.  

A dinâmica da operação de campo, relacionada a divisão do espaço entre equipes de coleta, dinâmica 
de percurso e enumeração de unidades de investigação, procedimentos de supervisão e crítica da 
informação durante a coleta, dentre outros fatores, serão implementados tendo como base a metodologia 
do censo demográfico brasileiros, disponibilizada pelo IBGE.  

Também estará a cargo deste grupo a produção dos mapas que auxiliarão as equipes em campos nas 
etapas de coleta e supervisão. Estes mapas serão baseados nos setores censitários do IBGE, que serão 
utilizados como UPAs (unidades de planejamento amostral) neste projeto. 

Durante o período da coleta, esta equipe irá apoiar as atividades de supervisão da cobertura da coleta, 
em conjunto com a equipe do IPEAD. A etapa de supervisão é de grande importância na condução da 
pesquisa, pois os supervisores serão o elo entre os recenseadores e a equipe gerencial do projeto. Estes 
supervisores têm como função acompanhar, avaliar e, sobretudo, orientar os recenseadores durante a 
execução dos trabalhos de campo. Assim, evitam-se erros no preenchimento dos questionários e falhas na 
cobertura do Setor (como a omissão de pessoas e domicílios). Tanto os recenseadores quanto os 
supervisores fazem parte da equipe da instituição parceira IPEAD. 

Por fim, todos os produtos georreferenciados utilizados (rotas, arruamentos, setores censitários, 
endereços, etc) deverão ser disponibilizados dentro dos padrões preconizados pela Infraestrutura Nacional 
de Dados Espaciais (INDE), para compor a base de dados disponível para as demais equipes do Projeto 
Brumadinho, conforme as disposições do edital 03. O material cartográfico produzido deverá dialogar e 
ser inserido na Plataforma Interativa, que foi objeto da Chamada 01/2019 deste Edital. 
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11

 O dispositivo de coleta previsto serão tablets ou smartphones com GPS, que permitirão um controle dinâmico 

da operação. 

12

 Foi feito um plano inicial para a coleta, contendo os quantitativos previsto na proposta. No entanto, caso a 

proposta seja aceite pelo CTC, deverá ser promovida uma profunda discussão a respeito da população alvo e sistema 

de coleta (censo e/ou amostragem). 

Num. 105776652 - Pág. 61Assinado eletronicamente por: FABIANO TEODORO DE REZENDE LARA - 22/02/2020 11:48:13
https://pje.tjmg.jus.br:443/pje/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=20022211481296100000104447671
Número do documento: 20022211481296100000104447671



Num. 106992264 - Pág. 63Assinado eletronicamente por: SILVIA MARIA DA MOTA CUNHA DIAS - 04/03/2020 15:24:40
https://pje.tjmg.jus.br:443/pje/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=20030415243938800000105662878
Número do documento: 20030415243938800000105662878

60 

 

3Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Pesquisa Nacional de Saúde 2013: percepção do 
estado de saúde, estilos de vida e doenças crônicas. Brasil, grandes regiões e unidades da federação. 
Rio de Janeiro: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística; 2014. 

4Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 
Contínua: notas metodológicas. Rio de Janeiro: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística; 2014. 

5Kish L. Survey sampling. New York: Wiley; 1965. 

6Pessoa DGC, Nascimento Silva PL. Análise de dados amostrais complexos. São Paulo: 
Associação Brasileira de Estatística; 1998. 

  

Num. 105776652 - Pág. 62Assinado eletronicamente por: FABIANO TEODORO DE REZENDE LARA - 22/02/2020 11:48:13
https://pje.tjmg.jus.br:443/pje/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=20022211481296100000104447671
Número do documento: 20022211481296100000104447671



Num. 106992264 - Pág. 64Assinado eletronicamente por: SILVIA MARIA DA MOTA CUNHA DIAS - 04/03/2020 15:24:40
https://pje.tjmg.jus.br:443/pje/Processo/ConsultaDocumento/listView.seam?x=20030415243938800000105662878
Número do documento: 20030415243938800000105662878

61 

 

ANEXO III – CONTRATO(S) OU ATESTADO(S) DE EXPERIÊNCIA E 
CAPACIDADE TÉCNICA 
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ďĂƐĞ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƐƵŐĞƌŝƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘�

�ŵ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ĞƐĐŽƉŽ� ĚĂ� �ŚĂŵĂĚĂ͕� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ͕� ƉĂƌĂ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŶƚĠƚŝĐĂ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ�
ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ� Ğŵ� ƐĞƵƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� Ğ� ŝŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͘� dĂŶƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŵĂŝƐ�ŐĞƌĂů�ƐĞƌĄ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝŶąŵŝĐŽ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğŵ� ƋƵĞ� ĐŽůŽƋƵĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�
ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ� Ğŵ�ƉĂƚĂŵĂƌĞƐ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽ�ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂŵ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐĂƐƚƌĞ͘�EĆŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ƌĞƉĂƌĂĕƁĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĂŽƐ�ĚĂŶŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ ĐĂƵƐĂĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�
ĐĂďĞ� ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� Ğŵ� ĐƵƌƐŽ� ƌĞƐŽůǀĞƌ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƚƌĂŐĠĚŝĂ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ƵŵĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂŶĕĂƌ�Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�Ğ�
ŝŐƵĂůŝƚĄƌŝĂ͘

�ƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂ͕�ƚĞŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞŵ�
ƐĞƌ�ƌĞƐƐĂůƚĂĚĂƐ͗

ϭ͘ hŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ğ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͖
Ϯ͘ hŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕�ĐŽŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͕�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�

ĂƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�Ğ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕�ĐŽŵ�ĂŵƉůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͖

ϯ͘ hŵĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ƋƵĞ� ĐŽďƌĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕�
ŵĞƐŵŽ�ŽƐ�ĚĂŶŽƐ�ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ͗ ƐĂƷĚĞ�ŵĞŶƚĂů͕�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ͕�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͖͘͘͘�

ϰ͘ K� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ
;ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ͕� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ĐůşŶŝĐĂ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ŐƌƵƉŽƐ�
ĨŽĐĂŝƐ͕�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽƐ͘͘͘Ϳ ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ
ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͖
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

Ϯ

ϱ͘ hŵĂ� ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ĂŶĄůŝƐĞƐ� ŵƵůƚŝŶşǀĞŝƐ͕� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ĂŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞůĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ŐƌƵƉŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͖

ϲ͘ WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĞ� ĐĂŵƉŽ�Ğ�ŶĂ� ůŝĚĂ� ĐŽŵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�Ă�ĨĂǌĞƌ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨůŝƚƵŽƐĂƐ͕� ĚĞƐĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�
;ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌƵĂ͕�D^d͕� ŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� ƵƌďĂŶĂƐ͕� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ͘͘͘Ϳ ĂƚĠ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͖

ϳ͘ sĄƌŝŽƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ƚġŵ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ƉĞƌşĐŝĂƐ�ŽƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�;d��ƐͿ͕�
ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ�ŽƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�
ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ăƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘�

ʹǤ ���������

�ƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�Ğ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽďƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ�
ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ĚĂ��ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵϭ͘�

�ůĠŵ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĞǆŝŐŝĚŽƐ� ŶĂ� �ŚĂŵĂĚĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ͕� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞƌĆŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵŝŶĞƌĂĚŽƌĂ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ͕�ĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ĚĞƐĂƐƚƌĞ͘���ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�
ĚŽ� ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ůƵŐĂƌ�ĚĂ�ŵŝŶĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ġ�Ƶŵ�
ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͘�

��ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ ƌĞǀĞůĂŵ͕�Ğŵ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ƋƵĞ� ƐŽĨƌĞƌĂŵ� ĚĂŶŽƐ� Ğ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĚĂƐ� Ğŵ� ĐƵƌƚŽ� ƉƌĂǌŽ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğŵ�ŵĠĚŝŽ�Ğ� ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽƐ͕� ĐŽŵ�Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ ŽƚŝŵŝǌĂƌ�ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ ŶĞƐƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƉŽŵŽƐ�ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞǆƚƌĂ ĨĂǌĞƌ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�
ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƉŽŶƚŽ ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�
ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ŶŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͘ /ƐƐŽ�ĐŽůŽĐĂ͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŝŵƉĂĐƚĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵ͘

ϭ ͞�� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĂƚŝŶŐŝĚĂ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂďƌĂŶŐĞƌ�
ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗ ĂͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ;ĞŵƉƌĞŐŽ͕� ƌĞŶĚĂ͕� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ͕� ĐŽŶƐƵŵŽ͕�
ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͖�ďͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�;ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�Ăƌ͕�ƌƵşĚŽ͕�
ǀŝďƌĂĕĆŽ͕�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĚŽ� ƐŽůŽ�ĞƚĐ͘Ϳ͖� ĐͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ� ƐĂƷĚĞ�;ĚŽĞŶĕĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĞƐƚƌĞƐƐĞ͕�
ĂƐƉĞĐƚŽ� ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ͕� ƵƐŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƵƐŽ� ĂďƵƐŝǀŽ� ĚĞ� ĄůĐŽŽů� Ğ� ĚƌŽŐĂƐ� ĞƚĐ͘Ϳ͖� ĚͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�
;ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ĂŽ� ĂĐĞƐƐŽ� ĞƚĐ͘Ϳ͖� ĞͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ŶĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ƵƌďĂŶĂƐ� Ğ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞƐ� ;ŶĂ�
ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕� ƉĂǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƐƵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĄŐƵĂ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕� ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĞƚĐ͘Ϳ͖� ĨͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ŶŽ�
ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ŝŵĂƚĞƌŝĂů�;ƵƐŽ͕�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�
ŽďƌĂƐ͕� ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐşƚŝŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕� ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽƐ� Ğ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ� ĞƚĐ͘Ϳ͖� ŐͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ� ŶĂƐ� ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ� ƌŝďĞŝƌŝŶŚĂƐ�
;ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕� ůĂǌĞƌ͕� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕� ŶĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͖� ŶĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌ� Ğ�
ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂů�ĞƚĐ͘Ϳ͖�ŚͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� ůĂǌĞƌ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ �͕ ƐĞũĂŵ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͕� ŝͿ� /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽƐ�
ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ;ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŝŶĨŽƌŵĂů͕� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌ͕� ĐŽŽƉĞƌĂĚĂ͕� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŽƵ�ĐŽůĞƚŝǀŽͿ͖�ũͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘͟�;h&D'ͬWZK�y͘��ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵͿ
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϯ

͵Ǥ �����������

�ƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĂĚŽƚĂ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚĂƐ�
ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂƐ� Ğ� ĚĂ� ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕� ĚĂƐ� ĐŝġŶĐŝĂƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ͕ Ğ� ĚĂƐ� ĐŝġŶĐŝĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĂƉůŝĐĂĚĂƐ Ğ� ĚĂƐ
ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘�

�� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĄ� ĚĞƐĚĞ� Ğ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂ�
�ďŽƌĚĂŐĞŵ�DĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĆŽ�ĂůŐƵŶƐ
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ͘�EŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ͕� ƋƵĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƵ� ĂƐƐŽĐŝĂŶĚŽ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐŽůĞƚŝǀĂ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŽŵĞŶƚĞ�
ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ğŵ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͕� Ğŵ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽƐ� Ğ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƐĞƌĆŽ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ƐĞũĂŵ� ŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĐĞŶƐŝƚĄƌŝŽƐ͕�ƐĞũĂŵ�ŽƐ�ƌŽƚĞŝƌŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŽƵ�
ƚĞŵĂƐ�ŐĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ ŐƌƵƉŽƐ�ĨŽĐĂŝƐ͘

/ƐƐŽ�ĞǆŝŐŝƌĄ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽůĞƚŝǀŽ� ŝŶƚĞŶƐŽ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�
ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ĨŝŶĂŝƐ͘��ůĠŵ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŵĞŶƐĂŝƐ�ĂůƚĞƌŶĂĚĂƐ͗�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�
ŐĞƌĂŝƐ� ĚĞ� ƚŽĚĂ Ă� ĞƋƵŝƉĞ� Ğ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐƵďŐƌƵƉŽƐ� ;ǀĞƌ� ŝƚĞŵ� �ƋƵŝƉĞ�
ĂďĂŝǆŽͿ͘�

hŵĂ� ĚĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ŶĂ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĂŶŽƐ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ăƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ͕� ĞǆŝŐŝŶĚŽ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƵŶŝƌ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞŵ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘� DĞƚŽĚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝƐƐŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�
ƌĞƐŽůǀŝĚŽ� ƉĞůĂ ĂŐƌĞŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨĞŝǆĞƐ� ĚĞ� ŝŶĚşĐŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƚƌġƐ� ĐŽŶũƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƐĞŵƉƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŵĞƐŵŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂů͗� ϭͿ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ�
ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ŽƵ� ŝŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͖� ϮͿ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ�ŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽƐ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ
;ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ƉƌŽĚƵƚŽƌͿ͖� Ğ� ϯͿ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�

͵ǤͳǤ �±���������±��������������������

�� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�
ĐĞŶƐŝƚĄƌŝĂ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶĐŝƐĂ� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĂĚƐƚƌŝƚĂ� ŶŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕� ĐŽŵ� ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ͘� KƐ�
ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐĞŶƐĞĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĆŽ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĂĚĂƐ�ŶĂ�
�ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ͕�ƋƵĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�;ϱϬ�ŵŝů͕�ϭϬϬ�ŵŝů�Ğ�ϭϱϬ�ŵŝůͿϮ Ğ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�
ĚŽ�/�'��Ă�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�Ğ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͘��ŽŵŽ�

Ϯ ͞��ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�
ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ZŝŽ�WĂƌĂŽƉĞďĂ�ĂƚĠ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĂ�ĚĂ�hƐŝŶĂ�,ŝĚƌĞůĠƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ZĞƚŝƌŽ��ĂŝǆŽ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗�;ϭͿ��Ğƚŝŵ͕�;ϮͿ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ͕�
;ϯͿ��ƵƌǀĞůŽ͕�;ϰͿ��ƐŵĞƌĂůĚĂƐ �͕;ϱͿ�&ůŽƌĞƐƚĂů͕�;ϲͿ�&ŽƌƚƵŶĂ�ĚĞ�DŝŶĂƐ͕�;ϳͿ�/ŐĂƌĂƉĠ͕�;ϴͿ�:ƵĂƚƵďĂ �͕;ϵͿ�DĂƌĂǀŝůŚĂƐ͕�;ϭϬͿ�DĄƌŝŽ�
�ĂŵƉŽƐ͕�;ϭϭͿ�DĂƌƚŝŶŚŽ��ĂŵƉŽƐ͕�;ϭϮͿ�WĂƉĂŐĂŝŽƐ͕�;ϭϯͿ�WĂƌĄ�ĚĞ�DŝŶĂƐ͕�;ϭϰͿ�WĂƌĂŽƉĞďĂ͕�;ϭϱͿ�WĞƋƵŝ͕�;ϭϲͿ�WŽŵƉĠƵ͕�
;ϭϳͿ�^ĆŽ�:ŽĂƋƵŝŵ�ĚĞ��ŝĐĂƐ͕�;ϭϴͿ�^ĆŽ�:ŽƐĠ�ĚĂ�sĂƌŐŝŶŚĂ͕�;ϭϵͿ�^ĂƌǌĞĚŽ͘͟
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϰ

ĚŝƚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƐĂƐ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ă�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͘�

�Ɛ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚĞ�'ĞŽŐƌĂĨŝĂ�Ğ�
�ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͕� /�'�͕� ſƌŐĆŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� �ĞŶƐŽƐ� Ğ�
WĞƐƋƵŝƐĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͕�ƐĞƌǀŝƌĆŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŶĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ϭ�;�ĞŶƐŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğŵ�
�ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�Ğ�^ĂƌǌĞĚŽͿ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ��ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ϯ ;DŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�Ğŵ�
ƵŵĂ�ĨĂŝǆĂ ĚĞ�ϭ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ŵĂƌŐĞŶƐ�ĚŽ�ZŝŽ�WĂƌĂŽƉĞďĂͿ͘�

^ĞƌĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ŝƌĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ŽƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƵƐŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ŐĞƌĞŶĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ůŽŐşƐƚŝĐĂ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĂƐ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�/�'��Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ž�
ŐƌƵƉŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĨĂƐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŝƌĄ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͕�ŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƌƌŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂƐ�Ğ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�
ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂ͕�ĚŽ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƌĞŶĚĂ�;ĨŽƌŵĂŝƐ�Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂŝƐͿ͕� ƉĞƌĨŝů� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ;ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ͕� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕�
ƉĞƌĨŝů�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƵƚƌŽƐ͘

��ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĨŽƌŶĞĐĞƌĄ�ĚŽŝƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ĚƵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ ĚĂĚŽƐ͗�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�
ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ŶşǀĞů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƋƵĂŶƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͘�dĂŵďĠŵ�ƐĞƌĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�
ĐŽŵŽ�ŶşǀĞů�ĂŶĂůşƚŝĐŽ͕�ŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĐĞŶƐŝƚĄƌŝŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�/�'�͘

��ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĂĚŽƚĂƌĄ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĂ�
ĐŽůĞƚĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ͘�^ĞƌĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŚĞĐĂŐĞŵ�
ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽůĞƚĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂŶĄůŝƐĞƐ͘��ƉſƐ Ă� ǀĂůŝĚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ͕� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ƚƌĂƚĂĚĂƐ͕�
ĐŽŵƉŽŶĚŽ� Ƶŵ� ďĂŶĚŽ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞƐ�
ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĆŽ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ� Ğ� ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�
ĚĞƚĂůŚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ƐƵĂƐ� ĨĂŵşůŝĂƐ�ĂƚŝŶŐŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ďĂƌƌĂŐĞŵ͕� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌ� Ă�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ͕� ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� Ğ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ͘

�� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ŝƌĄ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ� Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�
ĂƚƵĂƌ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚŝĂƐ�ĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğ�Ž�
ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ƉƌĂǌŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͘�K� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�
Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ƐĞƌĄ�ƐƵďƐŝĚŝĂĚŽ�ƉŽƌ�DĂŶƵĂŝƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ͕�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�
ƉĞůĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕� Ğ� ƉŽƌ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝƌĆŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͘

�ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ƐĞŐƵĞ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ� ĞĚŝƚĂů͕�
ĚĞƚĂůŚĂŵŽƐ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϱ

͵ǤʹǤ �±������� �±�������������������

KƐ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝŐĞŵ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ğŵ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ� ƐĞƌĆŽ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂƐ͕� ƐĞƌǀŝŶĚŽͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� Ğ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�
ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ͘� �ƐƐĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƚġŵ� ƐŝĚŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğŵ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ� ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ;ƉĂƌƋƵĞƐ͕� ƌĞƐĞƌǀĂƐ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐͿ� Ğ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ŶĂ�
ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ� Ă� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͕ Ğŵ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ůŽĐĂů Ğ�Ğŵ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

WĂƌĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĂƋƵŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕� ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ� ĞŵƉƌĞŐĂƌ� ĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�
�ŽůĞƚŝǀĂ�^ĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�KďƐĞƌǀĂĕĆŽ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͕�'ƌƵƉŽƐ�ĨŽĐĂŝƐ�Ğ�KĨŝĐŝŶĂƐ͕�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ Ğ�
�ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ͘��Ɛ�ĚƵĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĂůŝĂĚĂƐ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕� ƐĞƌǀŝƌĆŽ� ƉĂƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ăƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ŽƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ;ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͘͘͘Ϳ� Ğ� ŝŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ;ƌĞĚĞƐ� ĚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƐĂƷĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ŵĞŶƚĂů�Ğ�ƐŽĐŝĂů͘͘͘Ϳ͘��Ɛ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ �ŶĄůŝƐĞ�
ĚĂ� �ƚŝǀŝĚĂĚĞ ĨŽƌŶĞĐĞƌĆŽ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĨŽƌŵĂŝƐ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂƐ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�ĚĂŶŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƚĄĐŝƚŽƐ
ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͘�

WĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƐĞƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
͞>ĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� WƌĄƚŝĐĂƐ� ^ſĐŝŽͲ�ƐƉĂĐŝĂŝƐ͟� ;>W^�Ϳ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ� ǀĂŵŽƐ� ĐŽŶƚĂƌ� ĐŽŵ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ĚŽ�
�ƐĐƌŝƚſƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ;�/Ϳ͕� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� ĚĂ� Wh�ͲD'͕� ƋƵĞ� Ġ� ĐŽͲĞǆĞĐƵƚŽƌ� ĚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘�K�>W^��ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂ�ĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĚĞ� ͞ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� Ğŵ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͟� Ğ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĂĐŝĂů� ƵƌďĂŶŽ ŽƵ� ƌƵƌĂů ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�
ƐſĐŝŽͲĞƐƉĂĐŝĂŝƐ� ŵŽďŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞƐƚĞ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� Ġ�
ƉŽƐƐşǀĞů� ĂǀĂŶĕĂƌ� ŶŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ ƐŽďƌĞ� Ă� ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� ĚŽƐ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ŚŽũĞ�
ŐĞƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ĚĞƐĂƐƚƌĞ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚĞĐĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�
ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� Ͳ Ă� ƉƌĂŶĐŚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚŽ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ͘� K� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĚŽ�
ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐſĐŝŽͲĞƐƉĂĐŝĂů�Ġ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉŽƌĠŵ͕ Ă�ŵĞƚĂ�Ă�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚĂ�Ġ�ƌĞǀĞůĂƌ�Ă�
ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĐŽůĞƚŝǀĂ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ž�ŵŽĚŽ� ĐŽŵŽ�ŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ǀŝĚĂ ŶŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ŽŶĚĞ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ͘

��ĞƐĐƵƚĂ�ĂƚĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ğŵ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�Ğŵ�
ĂůŐŽ� ŵĂŝƐ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽƉƌŽĚƵƚŽƌ͕� ĂŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� Ă� ƐƵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ĚŽ� ůƵŐĂƌ� ŽŶĚĞ� ĞůĞ�
ƚƌĂďĂůŚĂͬĞƐƚƵĚĂͬĐŽŶǀŝǀĞͬĐƵŝĚĂ͘� WŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕� ƉƌŽƉƁĞͲƐĞ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽƐ͕�ĂƌƋƵŝƚĞƚŽƐ�Ğ�ƵƌďĂŶŝƐƚĂƐ�ƉŽĚĞ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ� ĚĂ� ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕ ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ�
ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐſĐŝŽͲĞƐƉĂĐŝĂů͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϲ

K� �ƐĐƌŝƚſƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ďƵƐĐĂ� ŶĂƐ� ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĂ� 'ĞŽůŽŐŝĂ� hƌďĂŶĂ ;��Zs�>,K͕� ϭϵϵϵ͖�
^/>s�͕�ϮϬϭϯͿϯ ŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĐŝĚĂĚĞ� Ġ� ƵŵĂ� ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌġƐ� ĐĂŵĂĚĂƐ� ;ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�
ŵĞƐŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ƐƵƉĞƌĞƐƚƌƵƚƵƌĂͿ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĄǀĞŝƐ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�Ͳ Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ͳ ƋƵĞ�Ġ�ĞůĞ�ŵĞƐŵŽ�Ă�
ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƷŶŝĐĂ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ͳ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƐƵĂ�ĂĚũĞƚŝǀĂĕĆŽ͘��ƐƐĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�
ƉŽƌ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŵĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƐƵĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ͗� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ͖�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŵĞƐŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƵƌďĂŶĂ͖�ƐƵƉĞƌĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ƐƵďďĂĐŝĂ� ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂ� Ă�ŵĞůŚŽƌ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� ;�Z�^/>͕� ϭϵϵϳͿϰ Ğ�
ĂĕĆŽ͕� Ž� �ƐĐƌŝƚſƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ĂĚŽƚĂ͕� Ğŵ� ƐƵĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕� ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŵƉƁĞŵ͗� ĐĂďĞĐĞŝƌĂ͕� ĞŶĐŽƐƚĂ� Ğ� ĨƵŶĚŽ� ĚĞ� ǀĂůĞ͘�
KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ĞƐƐĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�
ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘��ĂĐŝĂ�ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ġ�ƚŽĚĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚƌĞŶĂĚĂ�;ĚĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂͿ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĐƵƌƐŽ�
Ě͛ĄŐƵĂ� Ğ� ƐĞƵƐ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ� ;ĐƵƌƐŽƐ� Ě͛ĄŐƵĂ� ŵĞŶŽƌĞƐͿ͕� ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĂůƚŽƐ� ĚŽ�
ƌĞůĞǀŽ͘���ŝŶƚĞŶĕĆŽ�Ġ�ƚŽƌŶĄͲůĂ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ĚĞ�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĚŽ�ƐşƚŝŽ͘

�ŶƚĞƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŐĞƌĂů�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ�Ž ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ġ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ� ƐŝƐƚġŵŝĐĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĐĂĚĂ� ĂĕĆŽ� ŐĞƌĂ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ŶŽ� ƚŽĚŽ� ;Ă� ĂĕĆŽ� Ğŵ� ƵŵĂ�ŵŝĐƌŽďĂĐŝĂ� ŝƌĄ�
ĂĨĞƚĂƌ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ďĂĐŝĂͿ͘�WĂƌĂ ŝƐƐŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�͞ĂƵůƁĞƐ͟�ŶĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂƋƵĞƚĞƐ͕�ŵĂƉĂƐ͕� ƚĂďƵůĞŝƌŽƐ�Ğ�ũŽŐŽƐ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
Ƶŵ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�
ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͘

KƵƚƌŽ�ŵĠƚŽĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͕� ĂŐŽƌĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğ�ŵĞĚŝĂĕƁĞƐ͕� Ġ�Ž��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ZĄƉŝĚŽ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�hƌďĂŶŽ� ;�ZWhͿ͘�K�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ� ĂƉůŝĐĂĚŽ� Ġ� ƵŵĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĐŽŵ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƌƵƌĂŝƐ͕�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�WĂƐƚŽƌĂů�ĚĞ�ZƵĂ�ĚĂ��ƌƋƵŝĚŝŽĐĞƐĞ�ĚĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞͬD'�ŶŽ�
ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϵϬ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ ĐŽŵ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌƵĂ�Ğ�ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ͘���
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƚĞŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�
ĐŽŵŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŝŶŝďĞŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�
ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ĨĂůĂƐ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ƐĆŽ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ğ�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚĂƐ͕�Ğ�ůŝŵŝƚĂŵ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ ĐŽŵ�ŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘��ƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŽĐŽƌƌĞƌĄ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�Ƶŵ�ŝŶƚĞŶƐŽ�Ğ�
ĐŽŶƚşŶƵŽ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘�

EĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ƐĆŽ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ Ğ�ĚĂŶŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�
ƉĞůŽ�ĚĞƐĂƐƚƌĞ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�
Ğ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ͘� WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞƐƐĞ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŝŵĞĚŝĂƚŽ͕� ƐĆŽ� ƚĂŵďĠŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ ŽƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� ƐƵĂƐ�ďĂƐĞƐ� ƐŝŵďſůŝĐĂƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ͕� ĂƐƐŝŵ͕� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�

ϯ ^/>s�͕�D͘�D͘��͘��ŐƵĂ�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ĨĂǀĞůĂƐ�ŶĂƐ�ĐĂďĞĐĞŝƌĂƐ͘�ϮϬϭϯ͘�dĞƐĞ�;�ŽƵƚŽƌĂĚŽͿ͘�EƷĐůĞŽ�ĚĞ�WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�
Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�h&D'͕��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗�ϮϬϭϯ͘

��Zs�>,K͕��͘�d͘�'ĞŽůŽŐŝĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͗�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗�ϭϵϵϵ͘�ϭϳϱ͘
ϰ �Z� /̂>͘�>Ğŝ�Ŷ͘�ϵ͘ϰϯϯ͕�ĚĞ�Ϭϴ�ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͘� /ŶƐƚŝƚƵŝ� Ă�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,şĚƌŝĐŽƐ͕� ĐƌŝĂ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,şĚƌŝĐŽƐ͕�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂ�Ž�ŝŶĐŝƐŽ�y/y�ĚŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϭ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�Ğ�
ĂůƚĞƌĂ�Ž�Ăƌƚ͘�ϭǑ ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϬϬϭ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕�ƋƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŽƵ�Ă�>Ğŝ�Ŷ͘�ϳ͘ϵϵϬ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϳ

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�Ğ�ƉĞŶƐĂƌ�ĨŽƌŵĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƌĞĚĞƐ�ŽƵ�Ğŵ�ĂƌƌĂŶũŽƐ�ĐŽůĞƚŝǀŽƐ ŽƵ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͘

͵Ǥ͵Ǥ ������ ��������������������������

�Ɛ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�Ğŵ�ƉĂƌĂůĞůŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�
ƚĞŵƉŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘ �Ɛ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�;YƵĂĚƌŽ�ϭͿ�ƐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĞŵ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨĂƐĞƐ�ŽƵ�ĞƚĂƉĂƐ͗

/͘ �ĞƐĞŶŚŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�
//͘ �ŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ��ŶĄůŝƐĞƐ�ƉĂƌĐŝĂŝƐ�
///͘ �ŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ͘

K�ƋƵĂĚƌŽ�ϭ�ĚĞƚĂůŚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͘
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YƵĂĚƌŽ�ϭ�ʹ �ƚĂƉĂƐ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�WƌŽĚƵƚŽƐ
�d�W� �hZ���K �d/s/����^ WZK�hdK^�&/E�/^���/Ed�ZD��/�Z/K^

ϭ͘ �ĞƐĞŶŚŽ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ

Ϯ�ŵĞƐĞƐ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ
EŝǀĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ
�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ
WƌĠͲƚĞƐƚĞ
&ĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ
�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂ�
Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ

ĂͿ��ďŽƌĚĂŐĞŵ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ͖
ďͿ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ͖
ĐͿ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ͖
ĚͿ�WůĂŶŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ƚƌġƐ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ͖

Ϯ͘ �ŽůĞƚĂ�ĚĞ�
ĚĂĚŽƐ Ğ�
�ŶĄůŝƐĞƐ
ƉĂƌĐŝĂŝƐ

ϲ�ŵĞƐĞƐ �ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�
Ğŵ�ĐĂŵƉŽ
�ŶĄůŝƐĞ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ
>ĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌĄƚŝĐĂƐ�
WƌŽĚƵƚŝǀĂƐ�^ſĐŝŽͲ�ƐƉĂĐŝĂŝƐ
&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�
ĂƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ
�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ

�ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ϭϭ�Ͳ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�Ğ�^ĂƌǌĞĚŽ͗
Ğ͘ϭͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ğ͘ϮͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ğ͘ϯͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ͖
Ğ͘ϰͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĂŶĂůşƚŝĐŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂ �͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞͿ͘
Ğ͘ϱͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘
ĨͿ��ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ϬϮ�Ͳ ŶĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĂŽ�ƌŝŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĨĂŝǆĂ�ĚĞ�
ĂƚĠ�ϭϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĂƐ�ŵĂƌŐĞŶƐ�ĚŽ�ƌŝŽ�WĂƌĂŽƉĞďĂ�;ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�
^ĂƌǌĞĚŽ�Ğ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽͿ͗
Ĩ͘ϭͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ĩ͘ϮͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ĩ͘ϯͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ͖
Ĩ͘ϰͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĂŶĂůşƚŝĐŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂ �͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞͿ͘
Ĩ͘ϱͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘
ŐͿ��ĂŵƉĂŶŚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ϭϯ�Ͳ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�
ŶŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽƐ͗
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ϵ

Ő͘ϭͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ő͘ϮͿ��ĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚĂ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͖
Ő͘ϯͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ͖
Ő͘ϰͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĂŶĂůşƚŝĐŽ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂ �͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞͿ͖
Ő͘ϱͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘

ϯ͘ �ŶĄůŝƐĞ�Ğ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�
ĨŝŶĂŝƐ

ϯ�ŵĞƐĞƐ ^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ
^ŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
sĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�
�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�
ĨŝŶĂŝƐ
�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�
ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ

ŚͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘
ŝͿ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘
ũͿ��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚŽ��d��Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ�Ğŵ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ă�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŶĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ

�ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ŐĞƌĂŝƐ

�Ž�ůŽŶŐŽ�
ĚŽƐ�ϭϭ�
ŵĞƐĞƐ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ŵĞŶƐĂŝƐ�ŐĞƌĂŝƐ
ZĞƵŶŝƁĞƐ�ƋƵŝŶǌĞŶĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ŐƌƵƉŽ�ƚĞŵĄƚŝĐŽ
�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�ĚŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ
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ϭϬ

WĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ͕� Ă� ƐĞƌĞŵ� ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ� ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�
ƉĂƌĂ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ͕� Ğŵ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� Ğŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� ĐŽŵ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĂŶŽƐ͕� ƐĞƌĆŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂĕƁĞƐ͗

ŝ͘ ŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�
Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͖

ŝŝ͘ ĚĞƐĞŶŚŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ�
ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ

�ŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ϭϭ͗��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƐƵĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘

EĞƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ͕�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƐĞƵ�
ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ͘��ƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞƌĄ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ŶĞůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĄ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ϬϮ͗�>ĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌĄƚŝĐĂƐ�WƌŽĚƵƚŝǀĂƐ�^ſĐŝŽͲ�ƐƉĂĐŝĂŝƐ

^ĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐſĐŝŽͲĞƐƉĂĐŝĂŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͘�K�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�ƐĞƌĄ�ďĂƐĞ ƉĂƌĂ�
ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�
ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚĂŶŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͘

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ϭϯ͗�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ

��ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƚŽƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘��ƐƐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ăƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽůŽĐĂĚĂƐ͕�Ğ�ŽŶĚĞ�ƐĆŽ�ĚĞďĂƚŝĚŽƐ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŝĚĞŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘��ĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ŵŝŶŝͲ
ƌĞĚĞ͕�ĨŽƌŵĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲƐĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ğ ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ͘

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ϭϰ͗�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂƉŽŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞƌĄ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ�
Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ�ĂĕƁĞƐ�ŵŝƚŝŐĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�
ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�
ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ϭϱ͗��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĂů�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϭϭ

WĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌĆŽ�ĨĞŝƚĂƐ�ƐşŶƚĞƐĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ͕�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂǀĂŶĕŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗

�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ϭϲ͗�^ŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͘

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƐşŶƚĞƐĞ� Ğ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚŽ��d��Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ�Ğŵ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ă�ƉƷďůŝĐŽƐ�
ŶĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͘

K ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĨşƐŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ŐĞƌĂů�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ ƐĞƌĄ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϱ͘

ͶǤ ������

��ĞƋƵŝƉĞ�ĨŽŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͕�Ğŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ͕�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͗

ŝ͘ DƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĚĂ��ŚĂŵĂĚĂ͖

ŝŝ͘ ZĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ĐƵƌƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ž�ŵĂŝƐ�ĐĞĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ăƐ
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂ͕�ŵĂƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖

ŝŝŝ͘ WĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͖
ŝǀ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂŽƐŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞǆƚƌĂƐ͕�ƉƌŽƉŽŶĚŽ ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŵŝƚŝŐĂĚŽƌĂƐ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
Ğŵ�ŵĠĚŝŽ�ƉƌĂǌŽ͘

ǀ͘ �ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉĞƌşĐŝĂƐ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘

ͶǤͳǤ ������²�����

KƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�ƌĞƐƵŵŝĚŽƐ�ĚŽƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ��ŶĞǆŽ�/͘�ZĞƐƐĂůƚĂŵŽƐ�
ƋƵĞ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞƐƐĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğŵ� Ƶŵ� ƚĞŵƉŽ�ŵĞŶŽƌ͕�
ĐŽŵ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƵƌŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͘ KƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƐĆŽ�
ůŝƐƚĂĚŽƐ� ĂďĂŝǆŽ� ĐŽŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐƵĐŝŶƚĂƐ� ƋƵĞ� ŵŽƐƚƌĂŵ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� Ğ�
ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘

�ĚƌŝĂŶŽ�DĂƚƚŽƐ��ŽƌƌġĂ�
KWWS���ODWWHV�FQST�EU�����������������

WŽƐƐƵŝ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϴϴͿ�Ğ�
ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�>ĞƚƌĂƐ�Ͳ ƉŽĠƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϮϬϬϭͿ͘�
�ŽƵƚŽƌ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�EW'�h�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĚĂ�h&D'��Žŵ�Ă�ƚĞƐĞ�DĄ��ĂƌƉŝŶƚĂƌŝĂ͘���
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĚũƵŶƚŽ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�h&D'͘�Ġ�ŵĞŵďƌŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�
�ŽƐŵſƉŽůŝƐ�ĚĂ���Ͳh&D'�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ��EWY͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϭϮ

�ĚŝŵĠŝĂ�DĂƌŝĂ�ZŝďĞŝƌŽ�ĚĞ�DĞůŽ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϭϰϴϲϭϮϵϲϳϯϯϴϴϮϮ
�ĐŽŶŽŵŝƐƚĂ�;Wh�D'͕�ϭϵϳϴͿ͕�ŵĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ĐŽŶƀŵŝĐŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů ĚĞ�
hďĞƌůąŶĚŝĂ �͕ϮϬϬϭͿ͕�ĚŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ�'ĞŽŐƌĂĨŝĂͬKƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƉĂĕŽ�;/'�ͬh&D'͕�ϮϬϭϬͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĂĚũƵŶƚŽ�
ĚŽ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�ΗƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵΗ�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�^ŽĐŝĂů͕��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�>ŽĐĂů�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�hŶĂ�Ğ�ĐƌŝĂĚŽƌĂ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ��ĐŽƐƐŝƐƚġŵŝĐŽ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĚĞ�
�ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ �͕ĐŽŵ�ĂƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŚŽƌƚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ͕�ĐŽŵ�
ďĂƐĞ�ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂͲĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͘

�ƵŐġŶŝŽ�WĂĐĞůŝ�,ĂƚĞŶ��ŝŶŝǌ
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϰϱϴϵϲϭϭϵϮϲϱϰϰϮϮϴ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĚĂ�&ƵŶĚĂĐĞŶƚƌŽͲD'�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϴϳ͘ �ŽƵƚŽƌ�Ğŵ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ�Ͳ ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�;h&D'ͬϮϬϭϱͿ͕�DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�Ͳ ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ�
;h&D'ͬϮϬϬϯͿ͕��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�;h&D'Ϳ͕��ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůĞƚƌŝĐŝƐƚĂ�;��&�dͲD'Ϳ͘�EŽ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�
Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ�Ğ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽƐ͘

&ĂďŝĂŶĂ�'ŽƵůĂƌƚ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ
Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϱϵϰϵϴϯϳϴϱϰϮϬϭϭϰϴ
��ŐƌĂĚƵĂĚĂ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ��ĞůͲZĞŝ�;ϮϬϬϰͿ͕�ŵĞƐƚƌĞ�Ğŵ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϮϬϭϬͿ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ�
WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů�ƉĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�;ϮϬϭϲͿ͘�&Žŝ�ďŽůƐŝƐƚĂ���W�^�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŽƵƚŽƌĂĚŽ�
^ĂŶĚƵşĐŚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ŶŽ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ��ƌƚƐ�Ğƚ�DĠƚŝĞƌƐ�;�E�DͿ�Ğŵ�WĂƌŝƐͬ&Z�ŶŽ�
ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͘���ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶŽ��ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�hE�͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϬ͕�ŽŶĚĞ�ĂƚƵĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�WƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�
WŽůşƚŝĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ͘

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�WĂƵůĂ��ŶƚƵŶĞƐ�>ŝŵĂ�;ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽͿ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϬϭϵϭϭϬϳϯϳϳϬϱϭϯϭϮ
�ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ŵĞĐąŶŝĐŽ�;h&D'Ϳ͘�DĞƐƚƌĞ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ŵĞĐąŶŝĐĂ͕�ĄƌĞĂ�ƉƌŽũĞƚŽ�;h&^�Ϳ͘��ŽƵƚŽƌ�
Ğŵ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�;�E�DͲWĂƌŝƐͿ͘�WſƐͲĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ƌŐŽůŽŐŝĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ
&ƌĂŶĕĂͿ͘�WſƐͲ�ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ʹ >ƵŵŝğƌĞƐ�//Ϳ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝƚƵůĂƌ�
ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�h&D'͘

DĂƌĐŽƐ�sŝŶŝĐŝƵƐ��ŽƌƚŽůƵƐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϳϯϲϮϵϲϮϬϲϮϬϰϱϱϳϮ
WŽƐƐƵŝ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐĂŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ĞƌŽŶĄƵƚŝĐĂ�;ϭϵϴϱͿ͕�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�DĞĐąŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϵϭͿ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶĞƌŐŝĂ�Ͳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�
///�;WĂƵů�^ĂďĂƚŝĞƌͿ͕�&ƌĂŶĕĂ�;ϭϵϵϱͿ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�
DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ͳ h&D'͘��
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϭϯ

DĂƌŝĂ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ŶƚƵŶĞƐ�>ŝŵĂ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϭϬϮϰϮϮϮϮϳϵϮϲϯϵϳ
WƐŝĐſůŽŐĂ�;h&D'Ϳ͘�DĞƐƚƌĞ�Ğŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�;h&D'Ϳ͘��ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�
;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�/yͿ͘�WſƐͲĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ůşŶŝĐĂ�ĚĂ��ƚŝǀŝĚĂĚĞ�;�E�D�ͲWĂƌŝƐͿ͘�
WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�dŝƚƵůĂƌ�ĂƉŽƐĞŶƚĂĚĂ�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�h&D'͕�ŽŶĚĞ�ĐƌŝŽƵ�Ğ�
ĐŽŽƌĚĞŶŽƵ�Ž�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�DĞŶƚĂů�Ğ�dƌĂďĂůŚŽ͘

DĂƌŝĂ�>ƷĐŝĂ�DŝƌĂŶĚĂ��ĨŽŶƐŽ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϬϬϵϲϮϮϱϭϰϰϬϳϳϱϭϭ
'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϳϲͿ͕�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϴϭͿ�Ğ��ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϵϳͿ͘�WſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů�ƉĞůĂ�h&^:�
;ϮϬϬϵͿ͕�ĐŽŵ�ďŽůƐĂ�ĚĂ�&�W�D/'͘�&Žŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů͕�ŶĂ�h&D'͕�ĚĞ�ϭϵϳϳ�Ă�ϮϬϬϯ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂƉŽƐĞŶƚŽƵ͕�ůĞĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů͕�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�WƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů�Ğ�
�ŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�'ƌƵƉŽ͘

DĂƌŝĂŶĂ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ��ŝĂƐ
ŚƚƚƉ͗ůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌϮϯϭϵϰϬϳϮϮϭϱϱϬϳϮϰ
^ŽĐŝſůŽŐĂ͕�ŵĞƐƚƌĂŶĚĂ�Ğŵ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�ƐſĐŝŽͲĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ ĚĂĚŽƐ͕�ĞƚĐ͘�

ZĞŶĂƚĂ��ĂƐƚŽƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ��ŶƚŝƉŽĨĨ
ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϯϭϳϴϬϱϲϯϵϯϰϭϱϭϳϱ
WƐŝĐſůŽŐĂ͕�ŵĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ��ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�h&D'�Ğ�
ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�ƐĂŶĚƵŝĐŚĞ�ŶĂ�&ƌĂŶĕĂ͕��E�D͘��ƐƚŽƵ�ŶŽ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ�ŶŽ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͕�ĐĂŵƉƵƐ�KƵƌŽ�WƌĞƚŽ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�dĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͕��ŚĞĨŝĂ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�YƵĂůŝĚĂĚĞ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĐŽŶǀŝĚĂĚĂ�ŶŽ�DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽ���&�d�D'�Ğ�ĐŽͲŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĂůƵŶĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ͘�/ŶƚĞŐƌĂ�Ž�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ��EW�WW�;;�ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�
WƐŝĐŽůŽŐŝĂͿͿ�ŶŽ�'d�ΗdƌĂďĂůŚŽ�Ğ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀŽƐ�ŶĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘͟

sŝǀŝĂŶĞ��ĞƌůŽƚŝŶŝ�^ŝůǀĂ
� ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϬϯϱϮϰϵϱϵϱϭϵϲϱϴϱ
WŽƐƐƵŝ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ƉĞůĂ�h&D'�;ϭϵϵϰͿ͕�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�
WƌŽĚƵĕĆŽ�ƉĞůĂ�h&D'�;ϮϬϬϬͿ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ƉĞůĂ�h&D'�;ϮϬϭϰͿ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�Wh�ͲDŝŶĂƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϭϰ

�ǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽ�Η�ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽΗ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ��ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�
WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�Wh�ͲDŝŶĂƐ͘�dĞŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�
ĂĐĂĚġŵŝĐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͖�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂƵƚƀŶŽŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ͘��ƚƵĂ�Ğŵ�ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ă�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐſĐŝŽͲĞƐƉĂĐŝĂŝƐ͕�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘

ͶǤʹǤ ������� � ���������� �

�� ĞƋƵŝƉĞ� ƐĞƌĄ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ƐƵďŐƌƵƉŽƐ͕� ĐĂĚĂ� ƵŵĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ƐġŶŝŽƌ� Ğ� Ƶŵ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ͕� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ƚĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĂŐƌĞŐĂŵ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĐŽƌƌĞůĂƚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĂďĂŝǆŽ͘

dĞŵĂ KďũĞƚŝǀŽƐ ^ƵďŐƌƵƉŽ
ϭ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�

ƐſĐŝŽͲ
ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ

ĂͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�;ĞŵƉƌĞŐŽ͕�ƌĞŶĚĂ͕�
ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ �͕ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ�;ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌ͕�ĐŽŽƉĞƌĂĚĂ͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�Ğ�
ŽƵƚƌĂƐ�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŽƵ�ĐŽůĞƚŝǀŽͿ͖

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�WĂƵůĂ��ŶƚƵŶĞƐ�
>ŝŵĂ�
�ĚŝŵĠŝĂ�DĂƌŝĂ�ZŝďĞƌŝŽ�ĚĞ�
DĞůŽ ;^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌͿ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�;ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽͿ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

Ϯ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ

ďͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�;ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�Ăƌ͕�ƌƵşĚŽ͕�
ǀŝďƌĂĕĆŽ͕�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĞƚĐ͘Ϳ
ĞͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ�Ğ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞƐ�;ŶĂ�
ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƐƵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ �͕ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĞƚĐ͘Ϳ͖

sŝǀŝĂŶĞ��ĞƌůŽƚŝŶŝ�^ŝůǀĂ
�ƵŐġŶŝŽ�W͘�,͘��ŝŶŝǌ�
;^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐͿ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�;ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽͿ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

ϯ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�
ƐĂƷĚĞ

ĐͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ƐĂƷĚĞ�;ĚŽĞŶĕĂƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ŵĞŶƚĂŝƐ͕�
ĞƐƚƌĞƐƐĞ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ƵƐŽ�ĂďƵƐŝǀŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĚƌŽŐĂƐ�ĞƚĐ͘Ϳ

DĂƌŝĂ��ůŝǌĂďĞƚŚ��͘�>ŝŵĂ�
;^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂͿ
&ĂďŝĂŶĂ�'ŽƵůĂƌƚ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�;ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽͿ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

ϰ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽƐ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ

ĚͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�;ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�
ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĂŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĞƚĐ͘Ϳ
ŚͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƐĂƷĚĞ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ �͕ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ůĂǌĞƌ�Ğ�
ŽƵƚƌŽƐ͕�ƐĞũĂŵ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ
ũͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ

ZĞŶĂƚĂ��ĂƐƚŽƐ��ŶƚŝƉŽĨĨ�
;^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂͿ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�;ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽͿ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

ϱ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ

ĨͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ŝŵĂƚĞƌŝĂů�
;ƵƐŽ͕�ĂĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�
ĂƌƚşƐƚŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ŽďƌĂƐ͕�ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐşƚŝŽƐ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽƐ�Ğ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͖

DĂƌŝĂ�>ƷĐŝĂ�DŝƌĂŶĚĂ��ĨŽŶƐŽ�
^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�;ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂĚŽͿ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

ϲ͘ /ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂƐ�
ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�
ƌŝďĞŝƌŝŶŚĂƐ�Ğ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ

ŐͿ�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ƌŝďĞŝƌŝŶŚĂƐ�;ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕�ůĂǌĞƌ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ŶĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͖�ŶĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ğ�
ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂů�ĞƚĐ͘Ϳ͖

DĂƌĐŽƐ�sŝŶŝĐŝƵƐ��ŽƌƚŽůƵƐ�
;^ƵďĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌͿ
�ĚƌŝĂŶŽ�DĂƚƚŽƐ��ŽƌƌġĂ
�ŽůƐŝƐƚĂƐ

K�ƋƵĂĚƌŽ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞƚĂůŚĂ�ŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ďŽůƐŝƐƚĂƐ�Ğ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϭϱ

3/$12�'(�75$%$/+2�%2/6,67$6

7LSR�GH�EROVD

)XQomR $WLYLGDGHV
&yGLJR &DWHJRULD

3�
3URIHVVRU�([WHQVLRQLVWD�3HVTXLVDGRU�6rQLRU�p�
3HVTXLVDGRU�FRP�H[SHULrQFLD�H�WUDMHWyULD�DFDGrPLFD�
HTXLYDOHQWH�RX�VXSHULRU�j�GH�3URIHVVRU�7LWXODU�HP�8)V

&RPLVVmR�
FRRUGHQDGRUD�GD�
HTXLSH�JHUDO

x &RRUGHQDU�D�HTXLSH�JHUDO
x 3URPRYHU�DV�UHXQL}HV�PHQVDLV�FRP�D�HTXLSH�JHUDO�GR�SURMHWR
x 5HXQL}HV�GH�RULHQWDomR�LQGLYLGXDLV�PHQVDLV�FRP�FDGD�XP�GRV�VXEFRRUGHQDGRUHV�H�

SHVTXLVDGRUHV�GR�SURMHWR

x 5HYLVDU�R�GHVHQKR�PHWRGROyJLFR�H�GRV�SURGXWRV�HODERUDGRV�SHODV�VXEHTXLSHV
x 5HYLVDU�R�UHODWyULR�ILQDO�FRQVROLGDGR�LQGLFDQGR�R�FXPSULPHQWR�GRV�REMHWLYRV�GD�FKDPDGD�

�LGHQWLILFDomR�H�FDUDFWHUL]DomR�GD�SRSXODomR�DWLQJLGD��LGHQWLILFDomR�GRV�LPSDFWRV�H�
LQGLFDomR�GD�LQWHQVLGDGH�

x 5HYLVDU�UHODWyULR�ILQDO�FRP�VXJHWV}HV�SDUD�PLWLJDomR�GH�LPSDFWRV

x $SUHVHQWDU�RV�UHVXOWDGRV�GRV�UHODWyULRV�FRQVROLGDGRV�SDUD�D�HTXLSH�GR�&7&�H�DV�SDUWHV�
LQWHUHVVDGDV�HP�OLQJXDJHP�DGHTXDGD�D�S~EOLFRV�QmR�HVSHFLDOL]DGRV

3�
3URIHVVRU�([WHQVLRQLVWD�3HVTXLVDGRU�'RXWRU�p�
3HVTXLVDGRU�FRP�WUDMHWyULD�DFDGrPLFD�HTXLYDOHQWH�j�
GH�3URIHVVRU�$GMXQWR�RX�$VVRFLDGR�HP�8)V�

6XEFRRUGHQDomR�
GH�HTXLSH�SRU�
HL[R�WHPiWLFR

x &RRUGHQDU�D�VXEHTXLSH�WHPiWLFD
x $FRPSDQKDU�DV�DWLYLGDGHV�GH�FDPSR�H�SURPRYHU�UHXQL}HV�TXLQ]HQDLV�FRP�DV�

VXEHTXLSHV�GR�SURMHWR
x (ODERUDU�R�GHVHQKR�PHWRGROyJLFR�GR�SURMHWR��GHILQLomR�GD�DERUGDJHP PHWRGROyJLFD��GRV�

LQVWUXPHQWRV�GH�FROHWD�GH�GDGRV�H�GR�SODQR�RSHUDFLRQDO�GH�FROHWD�GH�LQIRUPDo}HV
x 3URPRYHU�JUXSRV�IRFDLV�H�RILFLQDV�WHPiWLFDV�SDUD�TXDOLILFDU�DV�VXEHTXLSHV�GH�DFRUGR�

FRP�DV�QHFHVVLGDGHV�TXH�IRUHP�VH�DSUHVHQWDQGR�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURMHWR��
2ULHQWDU�H�DVVHVVRUDU�D�HTXLSH�QD�FROHWD��WUDWDPHQWR�H�DQiOLVH�GH�GDGRV

x (ODERUDU�UHODWyULRV�DQDOtWLFRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�LQGLFDQGR�R�FXPSULPHQWR�GRV�REMHWLYRV�GD�
FKDPDGD��LGHQWLILFDomR�H�FDUDFWHUL]DomR�GD�SRSXODomR�DWLQJLGD��LGHQWLILFDomR�GRV�
LPSDFWRV�H LQGLFDomR�GD�LQWHQVLGDGH�

x 5HDOL]DU�DQiOLVHV�DSURIXQGDGDV�H�HODERUDU�UHODWyULRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�FRP�VXJHVW}HV�SDUD�
PLWLJDomR�GH�LPSDFWRV�

x $SUHVHQWDU�RV�UHVXOWDGRV�GRV�UHODWyULRV�FRQVROLGDGRV�SDUD�D�HTXLSH�GR�&7&�H�DV�SDUWHV�
LQWHUHVVDGDV�HP�OLQJXDJHP�DGHTXDGD�D�S~EOLFRV�QmR�HVSHFLDOL]DGRV

3�
3yV�'RXWRUDGR�6rQLRU�p�'RXWRU�GLSORPDGR�Ki�PDLV�GH�
FLQFR�DQRV

3�
3yV�'RXWRUDGR�-~QLRU�p�'RXWRU�GLSORPDGR�Ki�PHQRV�
GH�FLQFR�DQRV
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ϭϲ

3�

3URIHVVRU�3HVTXLVDGRU�([WHQVLRQLVWD�RX�7pFQLFR�
0HVWUH�p�HVSHFLDOL]DGR�YLQFXODGR�DR�SURMHWR�FRP�
0HVWUDGR�RX�'RXWRUDGR�FRQFOXtGR�DQWHV�GR�LQtFLR�GR�
SHUtRGR�GD�EROVD

3HVTXLVDGRUHV

x 3DUWLFLSDU�QD�HODERUDomR GR�GHVHQKR�PHWRGROyJLFR�GR�SURMHWR��GHILQLomR�GD�DERUGDJHP�
PHWRGROyJLFD��GRV�LQVWUXPHQWRV�GH�FROHWD�GH�GDGRV�H�GR�SODQR�RSHUDFLRQDO�GH�FROHWD�GH�
LQIRUPDo}HV

x ([HFXWDU�R�SUH�WHVWH�H�D�IDPLOLDUL]DomR�FRP�RV�WHUULWyULRV

x ([HFXWDU�DV�FDPSDQKDV�GH�FROHWD�GH�LQIRUPDo}HV�

3�

3URIHVVRU�3HVTXLVDGRU�([WHQVLRQLVWD�RX�7pFQLFR�
*UDGXDGR�p�HVSHFLDOL]DGR�YLQFXODGR�DR�SURMHWR�FRP�
IRUPDomR�HP�QtYHO�VXSHULRU�FRQFOXtGD�DQWHV�GR�LQtFLR�
GD�EROVD

x 2UJDQL]DU�D�EDVH�GH�GDGRV�SULPiULD�H�WUDWDGD�GD�FROHWD�GH�LQIRUPDo}HV�H�UHVSHFWLYDV�
LQVWUXo}HV�GH�XVR�

x 5HDOL]DU�DQiOLVHV�FRPSDUDWLYDV�GDV�EDVHV�GH�GDGRV�SULPiULDV�H�WUDWDGDV

x (ODERUDU�UHODWyULRV�DQDOtWLFRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�LQGLFDQGR�R�FXPSULPHQWR�GRV�REMHWLYRV�GD�
FKDPDGD��LGHQWLILFDomR�H�FDUDFWHUL]DomR�GD�SRSXODomR�DWLQJLGD��LGHQWLILFDomR�GRV�
LPSDFWRV�H�LQGLFDomR�GD�LQWHQVLGDGH�

'�
%ROVLVWD�(VWXGDQWH�GH�'RXWRUDGR�p�HVWXGDQWH�UHJXODU�
GH�&XUVR�GH�'RXWRUDGR�GH�3URJUDPD�GH�3yV�
*UDGXDomR�UHFRQKHFLGR

x 5HDOL]DU�PDSHDPHQWR�GRV�WHUULWyULRV��LGHQWLILFDomR�GRV�DWRUHV�ORFDLV��GLDJQyVWLFR�JHUDO�GH�
GHPDQGDV�H�SRVVLELOLGDGHV�GH�GHVHQYROYLPHQWR�WHUULWRULDO

x (ODERUDU�GHVHQKR�GHWDOKDGR�GH�DWLYLGDGHV�H[LVWHQWHV��SRWHQFLDOLGDGHV�H�SULRUL]DomR�GH�
QRYRV�SURMHWRV�GHVHQYROYLPHQWR

0�
%ROVLVWD�(VWXGDQWH�GH�0HVWUDGR�p�HVWXGDQWH�UHJXODU�
GH�&XUVR�GH�0HVWUDGR�GH�3URJUDPD�GH�3yV�
*UDGXDomR�UHFRQKHFLGR

x 5HDOL]DU�DQiOLVHV�DSURIXQGDGDV�H�HODERUDU�UHODWyULRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�FRP�VXJHVW}HV�SDUD�
PLWLJDomR�GH�LPSDFWRV

x $SUHVHQWDU�RV�UHVXOWDGRV�GRV�UHODWyULRV�FRQVROLGDGRV�SDUD�D�HTXLSH�GR�&7&�H�DV�SDUWHV�
LQWHUHVVDGDV�HP�OLQJXDJHP�DGHTXDGD�D�S~EOLFRV�QmR�HVSHFLDOL]DGRV

;�

%ROVLVWD�(VWXGDQWH�GH�*UDGXDomR�,QLFLDomR�p�
HVWXGDQWH�UHJXODU GH�&XUVR�GH�*UDGXDomR�GH�QtYHO�
VXSHULRU��EDFKDUHODGR��OLFHQFLDWXUD�RX�WHFQyORJR��
UHFRQKHFLGR

(VWDJLiULRV

x 2UJDQL]DU�D�EDVH�GH�GDGRV�SULPiULD�H�WUDWDGD�GD�FROHWD�GH�LQIRUPDo}HV�H�UHVSHFWLYDV�
LQVWUXo}HV�GH�XVR�

x $X[LOLDU�QDV�DQiOLVHV�FRPSDUDWLYDV�GDV�EDVHV�GH�GDGRV�SULPiULDV�H�WUDWDGDV

x 3DUWLFLSDU�GD�HODERUDomR�GRV�UHODWyULRV�DQDOtWLFRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�LQGLFDQGR�R�
FXPSULPHQWR�GRV�REMHWLYRV�GD�FKDPDGD��LGHQWLILFDomR�H�FDUDFWHUL]DomR�GD�SRSXODomR�
DWLQJLGD��LGHQWLILFDomR�GRV�LPSDFWRV�H�LQGLFDomR�GD�LQWHQVLGDGH�

x $X[LOLDU�QD�HODERUDomR�GR�GHVHQKR�GHWDOKDGR�GH�DWLYLGDGHV�H[LVWHQWHV��SRWHQFLDOLGDGHV�H�
SULRUL]DomR�GH�QRYRV�SURMHWRV�GHVHQYROYLPHQWR

x $X[LOLDU�QDV�DQiOLVHV�DSURIXQGDGDV�H�QD�HODERUDomR�GRV�UHODWyULRV�SDUFLDLV�H�ILQDO�FRP�
VXJHVW}HV�SDUD�PLWLJDomR�GH�LPSDFWRV�
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ϭϳ

ͶǤ͵Ǥ ��������� � ���������������������

�ƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŶĂƐĐĞƵ� ĚĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶŽƐ� ƉĞůĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ƋƵĞ�
ƚƌĂďĂůŚĂ�ƌĞƵŶŝĚĂ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚŽ�EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌͲEĂƚŝǀĂƐ� ;ĂďƌĞǀŝĂĚĂŵĞŶƚĞ�E�WͿ͕�ƋƵĞ� ƚĞŵ�ĂƚƵĂĚŽ�
ĚĞƐĚĞ� ϭϵϵϳ� Ğŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� Ă� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕� Ğŵ�
ĞƐƉĞĐŝĂů� ŶŽ� ƐĞƚŽƌ� ĚĂ� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͘� �� ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ� ƉƌĞƐƚĂĚĂ� ăƐ� �ƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� Ğ� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ�
�ĂƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�DĂƚĞƌŝĂŝƐ�ZĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ�ƐĞ�ĚĄ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐƵďĂĕĆŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞĨĂƚŽƐ�Ğ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘�K�ŶƷĐůĞŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�
>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŶƐƚĂ�ĐŽŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�
ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚĞƐŝŐŶ͘�ZĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ϮϬϭϰ͕�Ž�
EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌͲEĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�;E�WͿ�ǀĞŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ͕� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ ĚŽ� >ŝǆŽ�
�ĞƌŽ͕� ƐĞũĂ� Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ�ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ͕� ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ďĂŝƌƌŽƐ� ^ĂŶƚĂ�dĞƌĞǌĂ�Ğ� &ůŽƌĞƐƚĂ͕� Ğŵ��ĞůŽ�
,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ƐĞũĂ�Ğŵ�ŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ƵƌďĂŶĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�dŽŵĄƐ��ĂůĚƵşŶŽ͕�Ğŵ�ZŝďĞŝƌĆŽ�
ĚĂƐ�EĞǀĞƐ͕�Ğ�sŝƚſƌŝĂ͕�ŶĂ�ĚŝǀŝƐĂ�ĞŶƚƌĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ğ�^ĂŶƚĂ�>ƵǌŝĂ͘�

K�EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌͲEĂƚŝǀĂƐ� ƚƌĂďĂůŚĂ�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�
ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵşĚŽ�ŶĞƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĂĕƁĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�/E^��͕�Ğŵ
ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉŽƉƵůĂƌ͕� ĐŽŵ� Ă� &ƵŶĚĂĐĞŶƚƌŽͲ�ZD'͕ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů Ğ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽ͕� Ğ� ĐŽŵ� �ƐĐƌŝƚſƌŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ� Wh�ͲDŝŶĂƐ͕� ƉƌŽũĞƚŽƐ� Ě�
ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞŐƌĂĚĂĚĂƐ͘� EŽ� �ŶĞǆŽ� //� ĞƐƐĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƐĆŽ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĞƐ͘

ͷǤ ��������������������� 	À����Ǧ	���������

�Ɛ� ƚĂďĞůĂƐ� ĂďĂŝǆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� Ž� ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽ� Ğ� Ž� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� ĨşƐŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͘� K�
ǀĂůŽƌ ŵĂŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� Ġ� Ă� ĐŽůĞƚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ŵŽŶƚĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ďĂŶĐŽƐ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌĆŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĞƋƵŝƉĞ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƐĞ� ĚĞĚŝĐĂ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ͘
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ϭϴ
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ϭϵ

Dϭ DϮ Dϯ Dϰ Dϱ Dϲ Dϳ Dϴ Dϵ DϭϬ Dϭϭ dKd�>�/d�D
�K>^�^ ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ���� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� ϮϭϬ͘ϲϯϲ͕ϬϬZΨ� Ϯ͘ϯϭϲ͘ϵϵϲ͕ϬϬZΨ���
�/�Z/�^ Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ������� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� Ϯϴ͘ϵϲϯ͕ϲϰZΨ��� ϯϭϴ͘ϲϬϬ͕ϬϬZΨ�������
^�Zs/�K^����d�Z��/ZK^�Ͳ��K>�d��������K^ ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ���� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϰϮϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ� ϯ͘ϰϮϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ���
^�Zs/�K^����d�Z��/ZK^�Ͳ�KhdZK^ ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ������� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��� ϮϬϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ�������
D�d�Z/�>�����KE^hDK ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ��������� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϭϯ͘ϵϭϬ͕ϬϬZΨ��� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϳ͘ϳϬϬ͕ϬϬZΨ����� ϴϯ͘ϮϭϬ͕ϬϬZΨ���������
�Yh/W�D�EdK^ Ϯϵϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ���� Ϯϵϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬZΨ�������
^h�ͲdKd�> ϵϴϴ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ���� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� ϳϬϮ͘ϮϬϵ͕ϲϰZΨ� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� ϲϵϱ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� Ϯϲϳ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� Ϯϲϳ͘ϵϵϵ͕ϲϰZΨ� Ϯϯϵ͘ϱϵϵ͕ϲϰZΨ�
d�y�^ Ϯϳϴ͘ϵϰϴ͕ϲϮZΨ���� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϭϵϴ͘Ϭϱϵ͕ϭϯZΨ� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϭϵϲ͘ϯϬϳ͕ϱϵZΨ� ϳϱ͘ϱϴϵ͕ϲϰZΨ��� ϳϱ͘ϱϴϵ͕ϲϰZΨ��� ϲϳ͘ϱϳϵ͕ϯϴZΨ��� ϭ͘ϴϳϯ͘ϲϭϭ͕ϵϱZΨ���

dKd�>�D�^ ϭ͘Ϯϲϳ͘ϵϰϴ͕ϮϱZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϵϬϬ͘Ϯϲϴ͕ϳϲZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϴϵϮ͘ϯϬϳ͕ϮϯZΨ� ϯϰϯ͘ϱϴϵ͕ϮϴZΨ� ϯϰϯ͘ϱϴϵ͕ϮϴZΨ� ϯϬϳ͘ϭϳϵ͕ϬϮZΨ� ϴ͘ϱϭϲ͘ϰϭϳ͕ϵϱZΨ���
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϮϬ

Ǥ ��������Ǧ ���������������������������������

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ�WĂƵůĂ��ŶƚƵŶĞƐ�>ŝŵĂ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϬϭϵϭϭϬϳϯϳϳϬϱϭϯϭϮ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ŵĞĐąŶŝĐŽ�;h&D'Ϳ͘�DĞƐƚƌĞ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ ŵĞĐąŶŝĐĂ͕�ĄƌĞĂ�ƉƌŽũĞƚŽ�;h&^�Ϳ͘��ŽƵƚŽƌ�
Ğŵ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ� ;�E�DͲWĂƌŝƐͿ͘� WſƐͲĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ� �ƌŐŽůŽŐŝĂ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� WƌŽǀĞŶĐĞͲ
&ƌĂŶĕĂͿ͘�WſƐͲ�ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ��ƌŐŽŶŽŵŝĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ʹ >ƵŵŝğƌĞƐ�//Ϳ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝƚƵůĂƌ�
ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� h&D'͘� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ĚŽ� >ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ� ĚĞ�
�ƌŐŽŶŽŵŝĂ͘�DŝŶŝƐƚƌĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ŶŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�Ğ�ŶŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�
ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ�
ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�h&D'Ϳ͘�:Ą�ĂƐƐƵŵŝƵ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ĐŚĞĨŝĂ�ĚĞ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ŵĞĐąŶŝĐĂ� Ğ� ĚĞ�
ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ͘� �ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ĚŽ� EƷĐůĞŽ�
�ůƚĞƌͲEĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ͕�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ��ǆƚĞŶƐĆŽ�Ğŵ��ĐŽŶŽŵŝĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͘��ƵƚŽƌ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�Ğ�
ĐĂƉşƚƵůŽƐ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƐĂƷĚĞ� ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ƚĞŵĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͘� �ŽͲŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌ� ĚŽ�
ůŝǀƌŽ YƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� WƌŽĚƵĕĆŽ͕� WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ,ŽŵĞŶƐ͘� �ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕� ��W͕� ϭϵϵϲ͘� Ğ� ĐŽͲĂƵƚŽƌ�
ĚĞ >͘�͘Z͗͘� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĞƌŐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ͘� �ĞůŽ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕� ,ĞĂůƚŚ͕� ϭϵϵϳ͘� �ŽͲ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌ�ĚĞ �ŽŶĞĐƚĂŶĚŽ�ƐĂďĞƌĞƐ͗�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚŽĞŶĕĂƐ�
ŶŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� �ĞůŽ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗� &ĂďƌĞĨĂĐƚƵŵ͕� ϮϬϭϱ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� Ğ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂƐ�
ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�;ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂͿ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂͲĂĕĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�
ĚĂ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͘ K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂͲĂĕĆŽ�Ġ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕� ƐƵĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ� Ă� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� ĚĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ͕�ƐĞ�ŝŶƐƉŝƌĂŶĚŽ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐͲƌĞĚĞ� Ğ� ĚĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ŶĆŽͲŵĞƌĐĂŶƚŝƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŵĞƐŵŽ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŶĚŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ�
ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƌŝƐĐŽ�ƐŽĐŝĂů͘�WĂƌĂ�ĂƉŽŝĂƌ�ĞƐƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ� ăƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͘� �ƐƐĞƐƐŽƌ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�
WƷďůŝĐŽ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ� Ğŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă� ƐĂƷĚĞ ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂů� Ğ�
ĐŽŶƐƵůƚŽƌ�ĚĞ�ǀĄƌŝĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͘

DĂƌŝĂŶĂ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ��ŝĂƐ�ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϮϯϭϵϰϬϳϮϮϭϱϱϬϳϮϰ

^ŽĐŝſůŽŐĂ͕� ŵĞƐƚƌĂŶĚĂ� Ğŵ� ĐŝġŶĐŝĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐŽŵ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� Ğŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝƐŐŶſƐƚŝĐŽƐƐſĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŽƐ͕� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ĞƚĐ͘

�ĚƵĂƌĚŽ�DŽƵƚŝŶŚŽ�ZĂŵĂůŚŽ��ŝƚƚĞŶĐŽƵƌƚ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϰϳϴϬϰϰϯϲϵϮϬϴϵϬϳ
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

Ϯϭ

�ĂĐŚĂƌĞů� Ğŵ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ƉĞůŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�DĞƚŽĚŝƐƚĂ� �ĞŶŶĞƚƚ� ;ϮϬϬϲͿ͘�DĞƐƚƌĞ� Ğŵ�
�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ƉĞůŽ� EW'�h� Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ�
hƌďĂŶŝƐŵŽ� ĚĂ� h&D'� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƚƵĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐƵůƚŽƌ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� ŶĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ƵƌďĂŶŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞĐĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ͕�ƉſƐͲ
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�
ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŵ� ġŶĨĂƐĞ� ŶŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕� ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�
ƉƌĞĐĄƌŝŽƐ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ƵƌďĂŶĂ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�/�ĚŽ�
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ĚĂ� WŽŶƚŝĨşĐŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝĂ� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� Ğŵ�
ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğ�ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ��ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͘�WƌĞƐƚĂ�ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ă�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Đŝǀŝů� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ŶĂ� ŵĞĚŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂŝƐ� Ğ�
ƵƌďĂŶŽƐ͘

DĂƌĐŽƐ�sŝŶşĐŝƵƐ��ŽƌƚŽůƵƐ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϳϯϲϮϵϲϮϬϲϮϬϰϱϱϳϮ

WŽƐƐƵŝ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� DĞĐĂŶŝĐĂ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ͕�
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� �ĞƌŽŶĄƵƚŝĐĂ� ;ϭϵϴϱͿ͕� ŵĞƐƚƌĂĚŽ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� DĞĐąŶŝĐĂ� ƉĞůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�;ϭϵϵϭͿ�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶĞƌŐŝĂ�Ͳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ�
///� ;WĂƵů� ^ĂďĂƚŝĞƌͿ͕� &ƌĂŶĕĂ� ;ϭϵϵϱͿ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�
DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ͳ h&D'͘�dĞŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ͕�ĐŽŵ�ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ�DĞĐąŶŝĐĂ�ĚŽƐ�
&ůƵşĚŽƐ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƚĞŵĂƐ͗�ĂĞƌŽĚŝŶąŵŝĐĂ�ƐƵďƐƀŶŝĐĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů�
Ğ�ŵŽĚĞůĂŐĞŵ�ĚĂ�ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
ĚĞ� ĐŽŐŶŝĕĆŽ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ͖� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŝġŶĐŝĂ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ͖� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĂƐƐŝƐƚŝǀĂ� Ğ� ŝŶĐůƵƐĆŽ�
ƐŽĐŝĂů͖� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐƌŝĂƚŝǀŽ͘� >ĞĐŝŽŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂ� ĂůƵŶŽƐ� ĚŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ͗� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĂĞƌŽĞƐƉĂĐŝĂů͕� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ŵĞĐąŶŝĐĂ͕� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�
ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� Ğ� &ŽƌŵĂĕĆŽ� /ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ� �ĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐ� Ͳ ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�
ŝŶĚşŐĞŶĂ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ͬ�h&D'͘

�ĚƌŝĂŶŽ�DĂƚƚŽƐ��ŽƌƌĞĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϳϭϬϯϭϯϴϬϮϬϬϴϰϴϭ

WŽƐƐƵŝ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ�
;ϭϵϴϴͿ�Ğ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ�>ĞƚƌĂƐ�Ͳ ƉŽĠƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�
'ĞƌĂŝƐ�;ϮϬϬϭͿ͘��ŽƵƚŽƌ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�EW'�h�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĚĂ�h&D'��Žŵ�Ă�ƚĞƐĞ�
DĄ� �ĂƌƉŝŶƚĂƌŝĂ͘� �� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ĚũƵŶƚŽ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ĚĂ� h&D'͘� Ġ�
ŵĞŵďƌŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ��ŽƐŵſƉŽůŝƐ�ĚĂ���Ͳh&D'�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ��EWY͘���ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�
ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂ� �ŽŐŶŝƚŝǀĂ� Ğ� ^ĞŵŝſƚŝĐĂ� ĚĂ� h&:&͘� �ĞƐĞŶǀŽůǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕� hƌďĂŶŝƐŵŽ͕� �ĞƐŝŐŶ͕� �ƐƉĂĕŽƐ� �ĞŶŽŐƌĄĨŝĐŽƐ͕� �ƚŝǀŝƐŵŽ� Ğ�
KĐƵƉĂĕƁĞƐ� hƌďĂŶĂƐ͕� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ� WĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�
�ŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂƐ� ĐŽŵ� ġŶĨĂƐĞ� Ğŵ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕� hƌďĂŶŝƐŵŽ� Ğ� �ĂŶĕĂ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ͗� ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂƐ� ΖŵĞŶŽƌĞƐΖ͕� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞĚŝĨşĐŝŽƐ͕�ŵĂƌĐĞŶĂƌŝĂ͘

�ŝŶƚŚŝĂsĞƌƐŝĂŶŝ�^ĐŽƚƚ�sĂƌĞůůĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϭϮϱϭϬϲϬϴϬϱϯϬϯϲϲ
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

ϮϮ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ;h&D'Ϳ͘� DĞƐƚƌĞ� Ğŵ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĄƌĞĂ� ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ� Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;h&D'Ϳ͘� �ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ� Ğŵ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĄƌĞĂ� �ƐƚƵĚŽƐ�
^ŽĐŝĂŝƐ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͕� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ;h&D'Ϳ͘�WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ�ĚŽ�EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�
WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� h&D'͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞŵ� ĄƌĞĂƐ ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� Ğ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐͬƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂͲĂĕĆŽ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂ�&ƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�
ĚĂ� �ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͘� :Ą� ƌĞĂůŝǌŽƵ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ƐŽďƌĞ� ĐĂĚĞŝĂ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� ĚĂ� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͕� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ� ĚĞ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĞůĞƚƌŽĞůĞƚƌƀŶŝĐŽƐ͕� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ͕� ƚƌŝĂŐĞŵ� Ğ�
ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ� ĚĞ� ƉůĄƐƚŝĐŽƐ� Ğ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�
ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� Ğŵ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ� Ğ�
ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ͘� WĂƌĂ� ĂƉŽŝĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƐĞƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ͕� ƐĆŽ�
ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ� ăƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ�
ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͘

tŝůůŝĂŵ��ǌĂůŝŵ�ĚŽ�sĂůůĞ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϰϰϮϬϴϮϵϬϬϬϵϰϰϳϱ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�;h&D'Ϳ͘�DĞƐƚƌĞ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂ
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�;h&D'Ϳ͘��ŽƵƚŽƌĂŶĚŽ�Ğŵ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĄƌĞĂ��ƐƚƵĚŽƐ�^ŽĐŝĂŝƐ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�;h&D'Ϳ͘WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĚŽ�
EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�h&D'͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�
ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐͬƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘��ƚƵĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂͲĂĕĆŽ͕� ũƵŶƚŽ� Ă� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƐŽůŝĚĄƌŝĂ� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĂĚŝĂ�Ğ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘�KďũĞƚŝǀĂ͕� Ğŵ� ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ͕� ŶĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĂ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĂ� &ƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂ�
�ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ũƵŶƚŽ�Ă�ŐƌƵƉŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ƐĞƵƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�
ŶŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� Ğ� ĚŽ� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĂ� ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͘�^ĞƵ�ĂƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͕�ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ� ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�
ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ͘

ZƵďĞŵ�'ŽŵĞƐ�WĞƌĞŝƌĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϮϳϰϵϳϮϯϰϯϴϭϮϱϴϰϯ

'ƌĂĚƵĂĕĆŽ͗� �ZYh/d�dhZ�� �� hZ��E/^DK� Ͳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� ;ϭϵϳϳͿ͖�
�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͗� hƌďĂŶŝƐŵŽ� Ͳ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� ;ϭϵϵϬͿ͖� DĞƐƚƌĂĚŽ͗�
'�K'Z�&/�ͲdZ�d�D�EdK����/E&KZD���K��^W��/�>�Ͳ WKEd/&1�/��hE/s�Z^/�������dM>/���
���D/E�^�'�Z�/^�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽƵƚŽƌĂĚŽ͗�'�K'Z�&/�Ͳ dZ�d�D�EdK����/E&KZD���K��^W��/�>�
Ͳ WKEd/&1�/��hE/s�Z^/�������dM>/������D/E�^�'�Z�/^�;ϮϬϭϮͿ͘��ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͗�ĄƌĞĂ�
ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ͘� �ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� �ŽĐĞŶƚĞ͗� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĂ� WKEd/&1�/�� hE/s�Z^/�����
��dM>/��� ��� D/E�^� '�Z�/^� ŶŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ͗�'ĞŽƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͖�WƌŽũĞƚŽƐ��ƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽƐ�Ğ�hƌďĂŶŽƐ͘
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

Ϯϯ

dŝĂŐŽ��ĂƐƚĞůŽ��ƌĂŶĐŽ�>ŽƵƌĞŶĕŽ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϱϱϯϮϭϴϴϰϮϭϴϴϮϭϲ

DĂƋƵĞƚŝƐƚĂ͕� dĠĐŶŝĐŽ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� Ğŵ� �ĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕� >ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ� Ğŵ� ,ŝƐƚſƌŝĂ͕� �ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� Ğŵ�
ZĞǀŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ� �ƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂ� Ğ� hƌďĂŶĂ͕� �ƌƋƵŝƚĞƚŽ� Ğ� hƌďĂŶŝƐƚĂ͕� DĞƐƚƌĞ� Ğŵ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ�
hƌďĂŶŝƐŵŽ�Ğ��ŽƵƚŽƌĂŶĚŽ�Ğŵ �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�ŵĂƋƵĞƚĞƐ�ŶĂ�
DĂƋƵĞƚĞ��ƌŝƐƚŝĚĞƐ�>ŽƵƌĞŶĕŽ͕�ĚĂ�ƋƵĂů�Ġ�ƐſĐŝŽͲĚŝƌĞƚŽƌ͕�Ğ�ĐŽŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽƐ�Ğ�ƵƌďĂŶŽƐ�
ĐŽŵŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� �ƌƋƵŝƚĞƚĂƐ� ^Ğŵ� &ƌŽŶƚĞŝƌĂͲ�ƌĂƐŝů͕� Ğ� ĐŽŵŽ� ƐſĐŝŽͲĚŝƌĞƚŽƌ� ĚĂ�
�K�hͲ�ŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�KĨşĐŝŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͘�WƌĞƐƚĂ�ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ɖƌſ�ŵŽƌĂĚŝĂ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ğ�ƌĞŐŝĆŽ͘�KƐ�ƚĞŵĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĂĐĂĚġŵŝĐĂ� ƐĆŽ͗� ƉĂƐƐĞƵƌƐͲĐƵůƚƵƌĞůƐ͕� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞƐĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĐŽŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƉĂĐŝĂů͕� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂƐ͕� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂů͕�
ŵĂƋƵĞƚĞƐ͕� ĚĞƐĞŶŚŽƐ�Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͕�ŵŽƌĂĚŝĂ�Ğ�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�
ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů͘� �� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� WƌŽũĞƚŽƐ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ĚĞ�
�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�
hƌďĂŶŽ� ŶĂ� WŽŶƚŝĨşĐŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ĂƚſůŝĐĂ� ĚĞ�DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ͕� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ƉſƐͲ
ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ΗWůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�hƌďĂŶŽ�Ğ�WƌŽĚƵĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�ĚŽ��ƐƉĂĕŽΗ�ŶŽ /��ͬWƵĐŵŝŶĂƐ͘

sŝǀŝĂŶĞ��ĞƌůŽƚŝŶŝ�ĚĂ�^ŝůǀĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϬϯϱϮϰϵϱϵϱϭϵϲϱϴϱ

WŽƐƐƵŝ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�ƉĞůĂ�h&D'�;ϭϵϵϰͿ͕�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�
WƌŽĚƵĕĆŽ� ƉĞůĂ�h&D'� ;ϮϬϬϬͿ� Ğ� ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ� Ğŵ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� ƉĞůĂ�h&D'� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ġ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ� Ğ� hƌďĂŶŝƐŵŽ� ĚĂ� Wh�ͲDŝŶĂƐ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ� ĚĞ� WĞƐƋƵŝƐĂ� Ğ�
�ǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽ�Η�ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽΗ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�
hƌďĂŶŝƐŵŽ�ĚĂ�Wh�ͲDŝŶĂƐ͘�dĞŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͖�Ğ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂƵƚƀŶŽŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ͘

&ĂďŝĂŶĂ�'ŽƵůĂƌƚ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϱϵϰϵϴϯϳϴϱϰϮϬϭϭϰϴ

��ŐƌĂĚƵĂĚĂ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů�ĚĞ� ^ĆŽ� :ŽĆŽ��ĞůͲZĞŝ� ;ϮϬϬϰͿ͕�ŵĞƐƚƌĞ�Ğŵ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� ;ϮϬϭϬͿ� Ğ� ĚŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ�
WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů�ƉĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�;ϮϬϭϲͿ͘�&Žŝ ďŽůƐŝƐƚĂ���W�^�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŽƵƚŽƌĂĚŽ�
^ĂŶĚƵşĐŚĞ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌŽƵ�ŶŽ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞEĂƚŝŽŶĂůĚĞƐ�ƌƚƐ� Ğƚ�DĠƚŝĞƌƐ� ;�E�DͿ�Ğŵ�WĂƌŝƐͬ&Z�ŶŽ�
ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͘� �� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉſƐͲĚŽƵƚŽƌĂů� ŶŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ�
ĚĞƐĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͘��ŽĐĞŶƚĞ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�hE�͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϬ͕�ŽŶĚĞ�ĂƚƵĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�
ĚĞ� ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� Ğ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� >ĂƚƵ� ^ĞŶƐƵ͘� ��ŵĞŵďƌŽ� ĨƵŶĚĂĚŽƌĂ� ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�
�d�D/^� Ͳ �ŶĂůŝƐĞ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĂƐ�DƵƚĂĕƁĞƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ� Ğ� ĚŽƐ� ^ĞƌǀŝĕŽƐͿ� ŽŶĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�
ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů� ĐŽŵ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘� ��ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ�ŵĞŵďƌŽ�
ĚŽ�EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ��ĐŽŶŽŵŝĂ�^ŽůŝĚĄƌŝĂ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĂ�h&D'�
ĚĞƐĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ĚŽ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�h&D'�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϮ�Ğ�ĚŽ�KďƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ�
ĚĂ�ZĞĐŝĐůĂŐĞŵ�/ŶĐůƵƐŝǀĂ�Ğ�^ŽůŝĚĄƌŝĂ�;KZ/^Ϳ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵĂ�ĨƵŶĚĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ϮϬϭϮ͘�dĞŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�
ĄƌĞĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ^ŽĐŝĂů͕� ĂƚƵĂŶĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƐĂƷĚĞ� ĚŽ�
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

Ϯϰ

ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͕�ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͘�dĞŵ�ĚƵĂƐ� ĨŝůŚĂƐ�Ğ�ĞƐƚĞǀĞ�Ğŵ�
ůŝĐĞŶĕĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ϮϬϭϰ�Ğ�Ğŵ�ϮϬϭϲ͘

ZĞŶĂƚĂ��ĂƐƚŽƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ��ŶƚŝƉŽĨĨ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϯϭϳϴϬϱϲϯϵϯϰϭϱϭϳϱ

'ƌĂĚƵĂĚĂ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� ;ϮϬϬϭͿ͕� ŵĞƐƚƌĞ� Ğŵ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ� ;ϮϬϬϰͿ� Ğ� �ŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĞůĂ�h&D'� ĐŽŵ�Ƶŵ� ĂŶŽ� ĚĞ� ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ� ƐĂŶĚƵşĐŚĞ� ŶŽ� �E�D�Ğŵ� WĂƌŝƐͬ&ƌĂŶĕĂ͘� &Žŝ�
ďŽůƐŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ͳ ��W�^�Ğ���W�^ͬ�K&��h�͘�dĞŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů Ğ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗� �ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WĞƐƐŽĂƐ͕��ŶĄůŝƐĞ�ĞƌŐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ� ;��dͿ͕��ƌŐŽŶŽŵŝĂ͕�^ĂƷĚĞ�
DĞŶƚĂů�Ğ�dƌĂďĂůŚŽ͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�d͕�Θ�͕��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ��ŝĚĄƚŝĐĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕��ĄƌĐĞƌĞ�Ğ�
�ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞƚſƌŝŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ��EWƋ͘

>ĂƌŝƐƐĂ�^ŽƵƐĂ��ĂŵƉŽƐ ͲŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϴϮϲϳϴϮϴϵϰϬϴϭϵϬϯϳ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�sŝĕŽƐĂ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĐŽŵ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ�
Ğŵ� 'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� WƌŽũĞƚŽƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ͕� ^ŽůŝĚĄƌŝŽƐ� Ğ� WŽƉƵůĂƌĞƐ͕� ĞŶŐůŽďĂŶĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĞ� ^ŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĂƵƚŽͲŐĞƐƚĆŽ Ğ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�
DĞƐƚƌĞ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĂ�WƌŽĚƵĕĆŽ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� �ƌŐŽŶŽŵŝĂ� Ğ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ� ƉĞůŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�
'ĞƌĂŝƐ�;ϮϬϭϯͿ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�sŝĕŽƐĂ͕�ĐĂŵƉƵƐ�ZŝŽ�WĂƌĂŶĂşďĂ�Ğ͕�Ğ�ĚŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�Ğŵ��ƐƚƵĚŽƐ�^ŽĐŝĂŝƐ�ĚĂ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�
dƌĂďĂůŚŽ� Ğ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŶŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘��ƚƵĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ĐŽŵ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂƵƚŽŐĞƐƚŝŽŶĂĚŽƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝƐŵŽ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĐŽŵ�
ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͘

DĂƌĐĞůŽ��ůǀĞƐ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ ͲŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϯϴϵϮϯϱϳϲϲϴϯϯϵϱϰϭ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�;h&D'Ϳ͘ DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ�ĚĂ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ;h&D'Ϳ͘�
�ŽƵƚŽƌĂŶĚŽ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĄƌĞĂ� �ƐƚƵĚŽƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ͕� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ�
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ;h&D'Ϳ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ƵďƐƚŝƚƵƚŽ� ŶŽ� �ĞƉƚŽ� ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� h&D'͘
WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĚŽ�EƷĐůĞŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�h&D'͘ �ƚƵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�
WƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ġŶĨĂƐĞ� Ğŵ� �ƌŐŽŶŽŵŝĂ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗� ĂŶĄůŝƐĞ�
ĞƌŐŽŶƀŵŝĐĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;��dͿ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�
ƵƌďĂŶŽƐ� ĐŽŵ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ƐſĐŝŽͲƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� ĚĞ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͘� �ĞƐĚĞ� ϮϬϭϮ�
ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƚĂĚŽƌĞƐͬĂƐ�;��ƐͿ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ�Ğ�ƉƌĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ� ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͘�DĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
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h&D'ͲWZK�y�ʹ WƌŽũĞƚŽ��ƌƵŵĂĚŝŶŚŽ�ʹ �ŚĂŵĂĚĂ�ϬϯͬϮϬϭϵ
/��Ed/&/����K�����Z��d�Z/����K����WKWh>���K��d/E'/��

Ϯϱ

ƚĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ�
ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� /ŶŽǀĂĕĆŽ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ͕� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�
ĞŶƚĆŽ� ŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ��Ɛ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽƐ� ;ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞŵ͕� ĚĞ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĂ͕�ĞƚĐͿ�ŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͘

�ŝŽŐŽ�dƵŶĞƐ��ůǀĂƌĞƐ�ĚĂ�^ŝůǀĂ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϮϵϬϭϮϴϭϰϰϭϳϳϱϲϱϲ

�ŶŐĞŶŚĞŝƌŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů� ;ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &hD��Ϳ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� Ğŵ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ^ĂŶŝƚĄƌŝĂ� Ğ�
dĞĐŶŽůŽŐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů� � Ğ�ŵĞƐƚƌĂŶĚŽ�Ğŵ� /ŶŽǀĂĕĆŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�Ğ�WƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� /ŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ƉĞůĂ�
h&D'͘� �ĞƐĚĞ� ϮϬϬϲ� ƚƌĂďĂůŚĂ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĐŽŵ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ĚŽƐ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ� Ğ�
ĐĂƚĂĚŽƌĂƐ͕�ĂƚƵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�
ƌƵĂƐ� Ğ� ůŝǆƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽůĞƚĂ� ƐĞůĞƚŝǀĂ� ŶŽƐ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĂƚĠ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ͕� ũƵŶƚŽ� ăƐ� ƌĞĚĞƐ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͕� ƉĂƌĂ�
ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ůŽŐşƐƚŝĐŽƐ͕� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ͕� ŶĞŐſĐŝŽƐ� ƐŽůŝĚĄƌŝŽƐ͕�
ůŽŐşƐƚŝĐĂ� ƌĞǀĞƌƐĂ� Ğ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ͘�
�ƉůŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� �dZ'͛Ɛ� ʹ �ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� Ğ� �ZWh͛Ɛ� ʹ
�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƌĄƉŝĚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ� ƵƌďĂŶŽ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŶĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� WůĂŶŽ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ��
'ĞƐƚĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ũƵŶƚŽ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘�
�ŽŶƐƵůƚŽƌ�Ğŵ�ůŽŐşƐƚŝĐĂ͕�>ŽŐşƐƚŝĐĂ��ZĞǀĞƌƐĂ�Ğ�WƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�
ĚŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ��d�&KZd�� /͕� //� Ğ� ///͘� �ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ŶŽ� EƷĐůĞŽ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĚŽ� /��D�ͬD'͘� �ŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� �/�͛Ɛ� Ğ� Z/D�͛Ɛ͕� ƉĂƌĞĐĞƌĞƐ͕� ŵƵůƚĂƐ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘�

�ĚŝŵĠŝĂ�DĂƌŝĂ�ZŝďĞŝƌŽ�ĚĞ�DĞůůŽ Ͳ ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂƚƚĞƐ͘ĐŶƉƋ͘ďƌͬϲϭϰϴϲϭϮϵϲϳϯϯϴϴϮϮ

�ĐŽŶŽŵŝƐƚĂ�;Wh�D'͕�ϭϵϳϴͿ͕�ŵĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ĐŽŶƀŵŝĐŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�
hďĞƌůąŶĚŝĂ͕� ϮϬϬϭͿ͕� ĚŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ� 'ĞŽŐƌĂĨŝĂͬKƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƐƉĂĕŽ� ;/'�ͬh&D'͕� ϮϬϭϬͿ͘�
WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĂĚũƵŶƚŽ�ĚŽ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�ΘƋƵŽƚ͖ƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞŶƐƵΘƋƵŽƚ͖�Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�^ŽĐŝĂů͕��ĚƵĐĂĕĆŽ�
Ğ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� >ŽĐĂů� ĚŽ� �ĞŶƚƌŽ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ� hŶĂ� Ğ� ĐƌŝĂĚŽƌĂ� Ğ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ� ĚŽ�
>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ� �ĐŽƐƐŝƐƚġŵŝĐŽ� /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� ĚĞ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĐŽŵ� ĂƚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�
ƉĂƌĂ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ŚŽƌƚĂƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂͲ
ĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͘��ĞĚŝĐĂĚĂ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĂƚƵĂŶĚŽ� ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞŵĂƐ͗� ŐĞƐƚĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� Ğ�
ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĂ�ƵƌďĂŶĂ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ŶŽ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ƐŽďƌĞ
Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĐůĂǀĞ�ŵŝŶĞƌĂĚŽƌ�Ğŵ�/ƚĂďŝƌĂ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ŶŽ�ĚŽƵƚŽƌĂĚŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�
ĚĞ� 'ĞŽŐƌĂĨŝĂ� WŽůşƚŝĐĂ͕� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� Ğ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ�
ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐŽ�ŶŽ�ĞŝǆŽ�ĚĂ��ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞ� &ĞƌƌŽ͕� ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ ĞůŝƚĞ� ŝŶƐƚƌƵşĚĂ͕�ŶŽ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘

�ƚƵĂ� ŶĂƐ� ůŝŶŚĂƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ůŽĐĂů� Ğ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ͕�
ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�>ĞŝĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌƚĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�ŶĂ�sŝůĂ��ĂƌƌĂŐĞŵ�^ĂŶƚĂ�>ƷĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĂƉŽŝŽ�ă�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ůŽĐĂů� Ğ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ĐŽŵ� Ă� hƌďĞů͘� DĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƚĞŵ� ĐŽŽƉĞƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž�
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