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Resumen
>ĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĂĨĞĐƚĂŶ� ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƚƌĂďĂũŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�^Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞƐ͖� ůĂ� ŚŝƉĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ� ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ͖�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ŐƌƵƉĂů�Ǉ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ͖�ůĂ�ďƵƌŽĐƌĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͖�
ůĂ�ůĂďŽƌ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͖�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŚŝƉĞƌĞƐƉĞ-
ĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ͕�ŵƵůƟͲ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͖�ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĐŽŶƐ-
ƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͖�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘�
Palabras claves: ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕�
ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

/ÄãÙÊ�ç��®ÌÄ

LĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƋƵĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂ-
ƌƌŽůůĂĚŽ�ĚĞ�ŵƵǇ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞůůĂ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂ-
ĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌŽƐƚƌŽƐ͘��Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ůĂƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�͞ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ͕͟ �͞ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕͟ �͞ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕͟ �͞ĐŝĞŶơĮĐŽ͕͟ �ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͘�>ĂƐ�ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ŚĂŶ�ǀĂƌŝĂĚŽ�Ǉ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ž�ŵĂƌĐŽ�ŝŶƐƟƚƵ-
ĐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀƵĞůǀĞŶ͘�WĂƌĂ�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�
ůŽƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌŽůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ͕�ůĞŐŝƟŵĂĐŝſŶ�
Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌƟŵŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͞ ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕͟ �ĂƋƵĞů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ŝŶƐĞƌƚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞĚƵĐĂƟǀĂ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�WĂƌĂ�&ŽůůĂƌŝ�;ϮϬϬϴͿ͕�

ϭ� �WĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶƵĂƌŝŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŝĞŶ-
ĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�>ĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�
�ƌĂƐŝů�Ǉ�DĠǆŝĐŽ͕�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƵƚŽƌşĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�DŝŹŽ�Ǉ��ĄǀŝůĂ�ĞŶ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͘
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ƐĞ�ŚĂ�ƐŽůŝĚŽ�ůůĂŵĂƌ�͚ ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ͛�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
Ǉ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ŝĚĞĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞ�ůŽ�Ɛŝŵ-
ďſůŝĐŽ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇſ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌſƚƵůŽ�Ă�ůŝƚĞ-
ƌĂƚŽƐ͕�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ǀĂƌŝŽƐ͕�ŝĚĞſůŽŐŽƐ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĨƵĞƌĂŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ĚĞ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ͕� ƚĂů� ĐƵĂů� ůŽ� ĞƐ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�Ǉ�ůŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�;Ɖ͘�ϮϰͿ͘�

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ� &ŽůůĂƌŝ͕� ŶŽƐ� ĐĞŶƚƌĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � Ğů�
ƐƵũĞƚŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞƐ�Ğů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ƋƵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘��ƵŶƋƵĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀĂ�
Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ĠƐƚĂƐ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ƌĞŇĞũĂĚĂ�ĠƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂǇŽƌ�ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�Ž�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂ-
ůĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ƐƵ� ůŝďĞƌƚĂĚ�Ǉ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�;&ƌŽŵŵ͕�ϭϵϵϭ͕�Ɖ͘�ϮϬϱ͖�EĞŝďƵƌŐ�Ǉ�WůŽƚŬŝŶ͕�ϮϬϬϰ͕�
Ɖ͘�ϭϲ͖�WĠƌĞǌ�DŽƌĂ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϱͿ͘� �ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�;'ĂůĂǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�'ĂůĂǌ�Ǉ�'ŝů͕�ϮϬϬϵͿ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐĂůƚĂ�Ğů�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�;�ĂƌŽŶĂ͕�ϮϬϬϲͿ�
Ǉ�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶ�Ăů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶ-
ǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞŶ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ͕�
ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚƵƚŽƌşĂ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�;�ŚĂǀŽǇĂ͕�ϮϬϬϲ͖�WĠƌĞǌ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ƐƚĞ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞƐ�Ğů�ĂĐƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ͘�hŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�
ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞƚŽ�Ă�ƐƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͘�>Ă�
ĐƵĞƐƟſŶ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�ƋƵŝĠŶ�ĞƐ�Ǉ�ĐƵĄů�ĞƐ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝŐƵĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�Ǉ�ĞƐ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ŵĄƐ�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞůĞĐ-
ƚƵĂů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ǀƵůŶĞƌĂĚĂ�Ăů�ƐĞƌ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂǀĂůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞƐŝŶƚĞ-
ƌĞƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƵŶ�
ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĞŐƵŝƌ�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ͘

>�Ý���ãç�½�Ý��ÊÄ�®�®ÊÄ�Ý����ÖÙÊ�ç��®ÌÄ�®Äã�½��ãç�½��ÊÃÊ��®ÝÖÊÝ®�®ÊÄ�Ý��Ý-
ãÙç�ãçÙ�Äã�Ý�ù��ÝãÙç�ãçÙ���Ý
>Ă� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ĐĂŵďŝĂ� ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĞŶ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶ-
ĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�;��W/Ϳ͕�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ŐůŽďĂů�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĨƵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƉůĂŶƚĞĂƌŶŽƐ� ůĂ� ĚŝĐŽƚŽŵşĂ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ŶŽƐ� ƐƵŐŝĞƌĞ� ůĂ� ƉŽƐŝ-
ďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĞƐĂƐ���W/�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŵƉŽŶĞŶ�Ăů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ĐŽŶĐĞďŝƌ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĨƵĞŶƚĞ�
estructurante. 

�ŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŽŶƚŽůſŐŝĐŽƐ͕�ůĂƐ���W/�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ƐŽĐŝĂů͘��ŽŵŽ�ŽƌĚĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐşŵďŽůŽƐ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐĞďŝƌƐĞ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�;�ƵƌŬŚĞŝŵ͕�ϮϬϬϭͿ͘�^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĠƐƚĂ�͞ĞǆŝƐƚĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͟�;�ĞƌŐĞƌ�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

Ǉ�>ƵĐŬŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϱͿ�Ǉ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ͕�ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽƐ͕� ƚŽŵĂƌ�ƉŽƐƚƵƌĂ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƚŽ͗�ůĂƐ���W/�ĐŽŵŽ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�ĞƐ�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ƐşŵďŽůŽƐ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ͘

�ƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂƐŝů�
Ǉ�DĠǆŝĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĚ�ĚĞ�
�ƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ��ĚƵĐĂƟǀĂƐ�;ǁǁǁ͘ƌĞƐŝĞĚƵ͘ŽƌŐͿ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐ-
ƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�h���zd�;ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐͿ͕�W/WͲ�ŽŶŝĐĞƚ� ;�ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ� /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�
�ŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�dĠĐŶŝĐĂƐ�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂͿ͕�^�WͲWƌŽŵĞƉ�Ǉ��ŽŶĂĐǇƚ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͕�Ǉ�Ğů��ŽŶƐĞů-
ŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵŝĞŶƚŽ��ŝĞŶơĮĐŽ�Ğ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�;�EWƋͿ�ĞŶ��ƌĂƐŝů͕�ƐĞ�ŚĂŶ�
ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�ƚĞŵĂ.

�®Ý�ÇÊ�Ã�ãÊ�Ê½Ì¦®�Ê
�Ğ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ���W/�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͘��ĄƐŝĐĂ-
ŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĞũĞƐ͗�ƵŶŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĞŵƉşƌŝĐŽ͘�
WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŽǇĞƌ�;ϮϬϬϯͿ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌĞŵŽƐ�͞ĨĂƐĞ�Ğŵ-
ƉşƌŝĐĂ͟�Ă�ĂƋƵĞůůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ƉŽƌ��ŽǇĞƌ�͞ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ͕͟ �ĐƵǇŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŵƉşƌŝĐŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�Ǉ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĂƵƚŽƌ͕ �ŚĂďůĂƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�͞ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ͟�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ă�ůĂ�ŐĞŶĞ-
ƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�͞ĚĂƌ�ůƵǌ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ�͘͘͘�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ͕ �ĐŽŶũƵŶƚĂƌ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŶƵĞǀĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͟�
;�ŽǇĞƌ͕ �ϮϬϬϯͿ͘

&ĂƐĞ�ĞŵƉşƌŝĐĂ
^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ͕�ƉĞŶƐĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ͕�ĐŽŵŽ�
ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐĞŹŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�Ěŝ-
ǀĞƌƐĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͕�
ƐĞ�ƐŝŐƵĞŶ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŶ-
ĐĞďŝŵŽƐ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ŇĞǆŝďůĞ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞŶ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
;WŝŽǀĂŶŝ͕�ϮϬϬϳ͖�sĂůůĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

WŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ͕�
ŽƉƚĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ͘��ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĂĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�^ƚĂŬĞ�;ϮϬϬϳͿ͕�
ƋƵŝĞŶ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ͕�ƐŝŶŽ�ůĂ�
ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͖�ĞƐ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚĞĮŶĞ�Ǉ�ŶŽ�Ğů�
ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĚĞĮŶŝŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵŽ�
͞ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ͟�;�ƌĐŚĞŶƟ͕�ϮϬϬϳď͖�ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�'ŝů�Ǉ�'ĂƌĐşĂ͕�ϭϵϵϵ͖�̂ ƚĂŬĞ͕�
ϮϬϬϳͿ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĐƵĂƚƌŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͗�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ�Ǉ�ůĂ�hŶŝǀĞƌ-
ƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dĂŵĂƵůŝƉĂƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͖�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ǉ�ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EƵĞǀĞ�ĚĞ�:ƵůŝŽ�ĞŶ��ƌĂƐŝů͘�^ĞůĞĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�
ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ă�ĞůůĂƐ�
;ZŝĐĂƌĚŽ�WĠƌĞǌ͕�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͖�:ƵĚŝƚŚ�EĂŝĚŽƌĨ͕ �ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͖� /ǀĂŶŝƐĞ�DŽŶĨƌĞĚŝŶŝ͕�ĚĞ�ůĂ�hE/EKs�͕�Ǉ�>ƵŝƐ� /ǀĄŶ�^ĄŶĐŚĞǌ�ZŽĚƌş-
ŐƵĞǌ͕�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�dĂŵĂƵůŝƉĂƐͿ͘�

� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĂƌơĐƵůŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŝŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƌĂƐŐŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂƐŝů�Ǉ�DĠǆŝĐŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ĞŶ-
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĂƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ůůĂ-
ŵĂŵŽƐ�ůĂƐ���W/͘�WĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĠƐƚĂƐ͕�ĞůĞŐŝŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ�Ăů�ƉƌŽƉŝŽ�ĂĐĂĚĠ-
ŵŝĐŽ͘��ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ͕�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ğů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�Ž�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ƉĂƵƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͗�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĨƵĞƌŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŽŶŝĐĞƚ͕�ƟƚƵůĂƌĞƐ�
ĐŽŶ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ϭ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟ-
ǀŽƐ͖�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕ �ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĂƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ��ŽŶŝĐĞƚ͕�ũĞĨĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ�
ƉƌĄĐƟĐŽƐ�ĐŽŶ�ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͖�Ǉ�ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �ůŽƐ�ďĞĐĂƌŝŽƐ�
Ž�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŽŶŝĐĞƚ�Ž�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞ-
ŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�Ϯ�Ǉ�ϯ͖�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ͕�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ϭ͖�Ǉ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�Ǉ�ƷůƟŵĂ͕�ƉŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĂĚƐĐƌŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�
͞ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͟�ĞŶ�Ğů�ĐŝƚĂĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ƌĂƐŝů͕�ƉĂƌĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞ-
ƌĂŵŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͗�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�ĚĞů��EWƋ͖�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽ-
ĨĞƐŽƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ƐŝŶ�ǀşŶĐƵůŽƐ�
ĐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉŽƐŐƌĂĚŽ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�ĚĞů��EWƋ͖�Ǉ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�
ŝŶĐůƵǇĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ĞŶ�ƉƌĞŐƌĂĚŽ�Ǉ�ƉŽƐŐƌĂĚŽ͕�
ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�ĚĞů��EWƋ͘

�ŝĐŚŽƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ� ĨƵĞƌŽŶ�ĞůĞŐŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ�ŵĄǆŝŵĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ� ĚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĚƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůĂ-
ďŽƌĂůĞƐ͕�ĞŶ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ĞĚĂĚ͘

�ů�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕�
ĨƵĞ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞůĞŐŝƌ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ�ƌĞƐĐĂƚĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ƐƵ-
ũĞƚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽƉƚĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ���W/�
ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ůſŐŝĐĂ͗�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƋƵĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ǇŽ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŝƌĐƵŶĚĂ͕�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƐƵ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƐƵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĐƌĞĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ-
ĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ͕�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�ƐƵƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐŽŵĞƟĚŽ�Ǉ�ĞƐ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƚŽƌ͘ �

>Ă� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ĮŶĂůŝǌſ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� Ǉ� ĐŽŶƚſ� ĐŽŶ� ĐŝĞŶ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƚƌĞƐ�
ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘��ů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�Ğů�
ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�;DĂǇĂŶ͕�ϮϬϬϭ͖�^ƚƌĂƵƐƐ�Ǉ��ŽƌďŝŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶ-
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĐĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽ��ƚůĂƐ͘Ɵ�Ǉ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�;<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�
ϮϬϬϮͿ͘��ŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƐƵƌŐŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽƐ�Ǉ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚƵĐƟǀĂ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŽĐŚŽ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕�ůŽƐ�
ĐƵĂůĞƐ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ůĂ���W/͘

�ƚĂƉĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ
,ĞŵŽƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝĚŽ�ĞƚĂƉĂƐ�Ž�ĨĂƐĞƐ�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ĂŶĂůşƟĐŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶ-
ĐĞďŝĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ� ŝŶŝĐŝŽ� ĐŽŵŽ�ĞƚĂƉĂƐ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛş� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵĂŶŝ-
ĮĞƐƚĂŶ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌĂůĞůŽ͘�>Ă�ĨĂƐĞ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�Ǉ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶŽ-
ĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ͘��Ğ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐĂĞƌ�ĞŶ�Ğů� ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĐƌĞĞƌ�ŚĂůůĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�Ǉ�ĚŝƐĐƵƟĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͘�
>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŶŽƐ�ĞǆŝŐĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĠ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ͘��Ɛş͕�ůĂ�
ƚĞŽƌşĂ�ƚĞŶĚƌĄ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƌ�ůĂƐ�͞ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͟�Ǉ�ĚĂƌ͕ �Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ůĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŶƵĞǀĂ�ƚĞŽƌşĂ�;^ƚƌĂƵƐƐ�Ǉ��ŽƌďŝŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘��ĚĞ-
ŵĄƐ͕�ůŽ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�;Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞͿ�ĞůĞǀĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�ƚĞŽƌşĂ�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�
ƉŽŶĞƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƟƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĂ�ƚĞŽƌşĂ�;�ƌĐŚĞŶƟ͕�ϮϬϬϳĂͿ�ĞŶ�ƵŶĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ƉŽƌ�
ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨĞŶſŵĞŶŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽƚƌŽ�ƵƐŽ�Ă�
ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͘��ƐƚŽ�ƌŽŵƉĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐǇƵŶƟǀĂ�ŝŶĚƵĐƟǀĂͬĚĞĚƵĐƟǀĂ͗�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚŝĐŽƚŽŵşĂ�
ĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�Ğů�ƵŶŽ�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ͘

�Ɛş͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐŝďĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ͕�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�Ǉ͕ �ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ĚĞ�
ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞŽƌşĂ�Ǉ�ĚĂ-
ƚŽƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͕�ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͕�ƐĞĂŶ�ĠƐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�
ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�Ž�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ�Ǉ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�Ǉ�ůŽ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶ͘

,ĞŵŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗�ĞŶ�Ɖƌŝ-
ŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕ �ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�͞ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕͟ �ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ƉŽƌ�ƉŽ-
ƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƌŽůĞƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĄŵďŝƚŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�Ǉ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�Ğů�ĚĞ�
ůƵĐŚĂ�Ǉ�ĂĐĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŐƌƵƉĂů�Ǉ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚŝƐ-
ĐŝƉůŝŶĂƐ�;�ĞĐŚĞƌ͕ �ϮϬϬϭ͖��ůĂƌŬ͕�ϭϵϴϯͿ͘��ŵďĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĂƌƟĐƵůĂŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂͬĞƐ-
ƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ���W/͘

^ŝ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĞũĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ůŽ�ŚĂƌĄ�ĞŶ�
ƵŶ�ĞũĞ�ǀĞƌƟĐĂů�Ǉ�ůĂ�ůůĂŵĂƌĞŵŽƐ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƐŽĐŝŽƉŽůşƟĐĂ͖�ĠƐƚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĄ�Ğů�ŝŶƚĞƌĠƐ�
ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�
ŐůŽďĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ�Ğů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĂŶƚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ͘�hŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŚĂ�ĞƐƚĂ-
ĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ůĞŐŝƟŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ͕ �ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�Ğů�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƌŽů�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�
Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�
ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ǉ�ĂĐƚƵĂƌ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ƐƚĂ�
ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕�ĞŶ�Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐƚƵĂů͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ� ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ� ũƵĞŐĂ�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŐůŽďĂů�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ůƵŐĂƌ�Ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ���W/͕�ĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚŽŶĚĞ�
ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝŵĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶ�ůŽƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĨŽƌŵĂƐ�;ĐƵůƚƵƌĂ͗�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟ-
ĐĂƐͿ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂĚƵĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐƌĞĂƟǀĂ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�EŽ�
ĞǆŝƐƚĞ͕�ƉƵĞƐ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ůŝŶĞĂů�ĚĞ�͞ ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ͟�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůŽ�ŵĂĐƌŽ�
;ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐͿ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ���W/�ƚŽŵĂŶ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐ-
ƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�;ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂůͿ͕�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůƵĐŚĂ�
Ǉ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�;ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐͿ�ĚĞƐĂƚĂŶ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘

�ŽŵŽ�ƚĞƐŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƌŽƉŽŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ƐĞĂŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͖�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͖�ůĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ƌĞ-
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ůƵĐŚĂƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆ-
ƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�;'ŝďďŽŶƐ͕�
ϮϬϬϳͿ͘��ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐ-
ƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ͘

^ŝ�ĚĞƐŐůŽƐĂŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ� ǀŽĐĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� Ǉ�Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŐĞŶƵŝŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ǉ� ůĂƐ� ůş-
ŶĞĂƐ�ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�;ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂĚŽƌĂƐͿ͖�ůĂƐ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝƌŝŐŝƌ�
ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�Ă� ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽĐŝĂů�Ž�Ă� ůĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͖�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶĞƌĐŝĂƐ�ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�
ĚĞů�ƐĞŶƟĚŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝĚĞĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůĞŐŝƟŵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĚĞŶƵŶĐŝĂ͕�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�
Ž�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ͘

>ŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽĂĚǇƵǀĂŶ�Ă�ĞƐŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ƚĞŶƐŝſŶ�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŶŽ�ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝƌ͕ �ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ʹĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�
ĞƐơŵƵůŽƐ�ĞǆƚƌĂƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ�Ž�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶʹ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĐŽůĞĐƟǀĂ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ĨŽŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĚĞ�
ĂƉŽǇŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĚĞƐ�;ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ğů�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů��ŽĐĞŶƚĞ�WƌŽĚĞƉ͕�Ğů�ĐƵĂů�ŽƚŽƌŐĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�
ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐͿ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĠƚŽĚŽƐ�ůĞŐŝƟŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂ-
ĐŝſŶ͖�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͖�ĞŶ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
Ǉ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌĞƐƟŐŝŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉĂƌƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�͞ĞĨĞĐƚŽ�ŵĂƚĞŽ͟�;DĞƌƚŽŶ͕�ϭϵϲϴͿ͘

�ƐƚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶĚƵĐĞ� Ă� ƵŶĂ� ĐƌŝƐŝƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ĚĞů� ĐĂŵƉŽ͘� >Ă�
ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĠƟĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽ-
ŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞƐƚĄ�
ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵĨƌŝĞŶĚŽ�ƐĞƌŝĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽ-
ŶĞƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ă�ůŽ�ĐƵĂů�Ğů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĐĞ-
ĚŝĞŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĂŶ�ƐƵ�ƐĂůĂƌŝŽ͘

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕�ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶƚƌĞĚŝĐŚŽ�ƐƵ�ŚĞŐĞŵŽŶşĂ�
Ăů�ƌŽŵƉĞƌ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�;ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƌŐŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝĐƚĂŵŝŶĂĚŽƐ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶͿ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�;ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ďůŽŐƐ͕�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐͿ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĚĞďŝůŝƚĂŶĚŽ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͗�ƐĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝĚĞĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�dŽĚŽ�
ĞƐƚŽ͕�ĂƵŶĂĚŽ�Ă� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ� ƚŽŵĂŶĚŽ�ƐƵ� ƌŽů� ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ĂŶƚĞ� ůĂ�
ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĞ�ŽƚŽƌŐĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�
ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƵƐŽ͕�ůŽ�ĐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

>�Ý���ãç�½�Ý��ÊÄ�®�®ÊÄ�Ý����ÖÙÊ�ç��®ÌÄ�®Äã�½��ãç�½�ù�½����¹��®ÃÖÊÙã�Ä�®��
�ãÙ®�ç®����½�ÙÊ½���½������Ã®�Ê��ÊÃÊ�®Äã�½��ãç�½
�Ŷ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĞ�ĂƐŝƐƚĞ�Ă�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
��W/͕�ĐƵǇŽ�ƐƵƌŐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ� Ǉ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ůƵŐĂƌ�
ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ͘��ƐƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞ-
ƚĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞƐ͖�ůĂ�ŚŝƉĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ͖�ůĂ�
ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ŐƌƵƉĂů�Ǉ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ͖�
ůĂ�ďƵƌŽĐƌĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͖�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�Ǉ�
ƉŽƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͖�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŚŝƉĞƌĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�
ŵƵůƟͲ͕� ŝŶƚĞƌͲ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ͖� ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ă� ůĂ� ŝŶǀĞƐ-
ƟŐĂĐŝſŶ͖�Ǉ� ůĂƐ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă� ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�
;EĂŝĚŽƌĨ͕ �ϮϬϭϮͿ͘

�Ŷ� ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕� ůĂ� ƚĂƌĞĂ�ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞů� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ� ;ĞŶ�ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�Ğů�
ĂĐĞŶƚŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĨƵŶĐŝſŶͿ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĂŵĞŶƚĞ�ŵƵǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂ�;&ĂŶĞůůŝ͕�ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝ-
ǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�;�ůƚďĂĐŚ͕�ϮϬϬϱͿ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ���W/Ϳ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ�ĠƐƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ŽĐƵƉĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƉĞƐŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĂƌŝĂ͕�ĐƵĞƐ-
ƟŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝƌĄŶ�ĂĐůĂƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ͘

>ŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞŶ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�Ž�Ă�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�;ŽĮĐŝŶĂƐ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐͿ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶ-
ĐĞŶƚƌĂŶ�ƐƵ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽƐ�Ž�
ĂŶĂůşƟĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐƵǇĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽ�
ƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂ�Ǉ�ĐƵǇĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ǀĂŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞů�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ͘ ��Ŷ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ůĂƐ���W/�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ǉ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƐƟĞŶĞ͘

�Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ĞŶ�
ƐƵ�ƌŽů�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�
ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂůŝĚĂĚ͘�

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƐĞŐƷŶ�ƚƌŝ-
ďƵƐ�Ǉ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�;�ĞĐŚĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ĞůůĂƐ͕�ĐŽŶ-
ƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ���W/�ŝŵƉĂĐƚĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĐŽŶ�
ĚŝƐƟŶƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ƐĞŐƷŶ�ĂŶĂůŝĐĞŵŽƐ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�Ǉ� ůĂƐ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
��W/�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐƌĞĂƟǀŽƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ƚŽĚĂ�ƚĂƌĞĂ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�ƉůĂŶ-
ƚĞĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐŽ�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ĚŝĐŚĂ� ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ͘��ƵŶƋƵĞ� ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ���W/�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĞŶƵŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĂƋƵş�
ƐŽŶ� ƌĞǀŝƐĂĚĂƐ�Ǉ� ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂ�Ă� ůŽƐ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƚŽƌŶĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘

�çÃ�ÄãÊ����½���ÊÃÖ�ã�Ä�®���ÄãÙ��Ö�Ù�Ý�
�ƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŵŽƐ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�
ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ʹĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ�Ğ�
ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂůʹ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟ-
ŐĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕�ǀĂůĞ�ĚĞƐ-
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�
ĚĞƐĞŶĨƌĞŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŝŵŝĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ůĂǌŽƐ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ƉůĂǌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĂƐƉŝƌĂŶƚĞƐ�ʹĐŽŵŽ�ĞŐƌĞƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂĞƐƚƌşĂƐ͕�ĚŽĐƚŽƌĂĚŽƐ�Ǉ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƷůƟ-
ƉůĞƐ�ďĞĐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂƋƵş�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐʹ͕�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶ-
cia por acceder a éstos. 

>ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĂŶ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ�ƉĞƌĮůĂŶ�ƵŶ�ŵŽ-
ĚĞůŽ�ĚĞ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ğ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ƋƵĞ�ǀĞ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ�ƐƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƐƵƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�

,®Ö�ÙÖÙÊ�ç�ã®ò®����Ã��®����Ä�ã�ÙÃ®ÄÊÝ��ç�Äã®ã�ã®òÊÝ�
DĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ͕� ůĂ�ŚŝƉĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ŚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ĞŶ�
ƵŶ�ĮŶ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�Ăů�
ĐŽŶƚĞŽ�ĚĞ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŝŶĚĞǆĂĚĂƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ͘�>Ă�ĞƐƚĂŶĚĂ-
ƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŚĂ�ƌĞĚƵŶĚĂĚŽ�ĞŶ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ƉƌĞ-
ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�^ĐŽƉƵƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ƉƌĞĮĞƌĞ�
ĞŶ�ŝĚŝŽŵĂ�ŝŶŐůĠƐ͘

�ƐƚĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƉĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ� Ž� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲĚƌŝǀĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐƵůƚƵƌĞ 
;^ŬŽůŶŝŬ͕�ϮϬϬϬͿ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�͞ŵĄƐ�ĞƐ�
ŵĞũŽƌ͟�Ǉ�ƐĞ�ŽůǀŝĚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ;ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůͿ͘�
>ĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ůŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĚĞ-
ƐĞĂĚŽƐ�;�ƌƚŚƵƌƐ͕��ůĂŝƐ�Θ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ϭϵϵϰͿ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĮŐƵƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌĞƐ�
ƐŝŶ�ŚĂďĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐƵǇŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƐĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂ�;^ŬŽůŶŝŬ͕�ϮϬϬϬͿ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚĞƐŝƐƚĂƐ�ŚĂĐŝĂ�ƐƵƐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ƉŽƌ�ƉůĂŐŝŽ͘

DƵƐƐĞůŝŶ�;ϮϬϬϴͿ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�͞ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ͟�Ă�
ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ŵĂƐĂ͗� ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�
ůĂ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�^ĞŐƷŶ�<ůĞŝŶŵĂŶ�Ǉ�sĂůůĂƐ�;ϮϬϬϭͿ͕�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂ-
ĐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀĂƐ�ĞƐƚĂŶ-
ĚĂƌŝǌĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌĂŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ƋƵĞ�
ĞŶĂůƚĞĐĞ�ƐſůŽ� ůŽ�ĐƵĂŶƟĮĐĂďůĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ĐůĂƌŽ� ƌĞĐŚĂǌŽ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƚĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ�Ž�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ĞŶ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƐĂůĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶ�ƉŽĚĞƌ�Ž�ƉƌĞƐƟŐŝŽ͘

�ƵŶƋƵĞ�ĂĐŽƌĚĂŵŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞƐ�Ǉ�Ă�ĐŝĞŐĂƐ�ƋƵĞ�
ƐƵƉŽŶĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƌơĐƵůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶ-
ƟǌĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�;ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽ-
ĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽŐƌĂİĂ�ƐŽďƌĞ�
Ğů�ƚĞŵĂ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ͕�ůĂ�ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͕�ƐƵ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂ-
ĐŝſŶ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƵŶ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘

/ŶĐůƵƐŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉĂƌĞĐşĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�͞ƉƵďůŝĐĂƌ�Ž�ƉĞƌĞĐĞƌ͟�ŝďĂ�Ă�ƐĞƌ�ƐƵƐƟƚƵŝ-
ĚŽ�ƉŽƌ�͞ĂƐŽĐŝĂƌƐĞ�Ž�ƉĞƌĞĐĞƌ͟�;'ŝďďŽŶƐ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ůĂ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝĚŽ�ŐĂŶĂŶ-
ĚŽ�ůĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶŐƌĞƐŽƐ͕�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ƌĞĐŝďŝĚŽƐ͕�
ĞƚĐĠƚĞƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ͕�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶ-
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ͕�
ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐĂĞ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞů�ŝŶǀĞƐƟŐĂ-
ĚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ĂƉĞůĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�;͎ƐŽŶ�ŵĄƐ�ŝƌƌĞƐ-
ƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͍Ϳ͕�ŵĂǇŽƌ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�
;͎ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ǀƵĞůƚŽ�ŝŵƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͍Ϳ͘��Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŵĞŶǌĂĚŽ�Ă�ŝĚĞŶ-
ƟĮĐĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ���W/�Ǉ͕ �ŚŽǇ͕ �ĞŶ�ϮϬϭϱ�ŶŽƚĂŵŽƐ�ƵŶ�ƌĞĐƌƵĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞů�ĚĞƐďĂůĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǌĂƐ�Ǉ�ĂƐƉŝƌĂŶƚĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ͕�DĠǆŝĐŽ�Ǉ��ƌĂƐŝů͘�

�ƵŶƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ�
ǀĂǇĂŶ�ŐĂŶĂŶĚŽ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌ-
ŵĂ�ŵĄƐ�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�͞ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĂŵƉůŝŽ͟�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�
ůĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ͕�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĮůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘

�Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�;�ůĂǀĞƌŝĞ͕�ϮϬϬϵͿ�ƐŽŶ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐƵŵĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƐƚĂ͘��ƐƚŽ�ĐĂŵ-
ďŝĂ�ĚĞ�ƉĂşƐ�ĞŶ�ƉĂşƐ͕� ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ĞŶ��ƌĂƐŝů�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�
�ƌŐĞŶƟŶĂ͘�DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�Ăů�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚſŶŽŵĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĂƌŐĞŶƟŶŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ŝŵƉĂĐ-
ƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĂůĂƌŝŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŶŽǀĞŶƚĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƐĂůĂƌŝĂů͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ͘

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶƐƵůƚŽƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ�Ğů��ĞŶƚƌŽ� /ŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ��ĞƐĂ-
ƌƌŽůůŽ͕�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƟŶĂ�Ǉ��ƵƌŽƉĂ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĂĐŽŶƐĞũĂ-
ĚŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂůŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟǀŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ůůĂŵĂĚŽƐ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽƐ� ;�ůĂǀĞƌŝĞ͕�
ϮϬϬϵͿ͕�ƉůƵƐ�ƉŽƌ�ŵĠƌŝƚŽ�Ž�ƉƌĞŵŝŽ�ƌĞƚƌŝďƵƟǀŽ�Ăů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�ƉŽƌ�ŵĠƌŝƚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉƌĞŵŝĂƌ�Ǉ�ĐĂƐƟŐĂƌ�Ă�
ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ğ�ŝƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�;DƵƐƐĞůŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ƐĞŐƷŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ŚĞƚĞƌſŶŽŵŽƐ͘

>ĂƐ� ͞ƉƌŝŵĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ͟� ;/ďĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϭͿ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�
ƉƌŽŵĞƚĞŶ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �͞ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƵŶŝƌ�Ăů�ĐƵĞƌƉŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�ůŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂ͕�ĚĞƐƉůĂǌĂ�
ůŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƵďŝĐĂƌ�Ă�ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĮĐƟĐŝĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĐŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĂůƚĞƌĂ�Ǉ�
ĚĞƐĂůŝĞŶƚĂ͟�;/ďĂƌƌĂ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘

�Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�ůĂ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘��ƐƚŽ�ũƵƐƟĮĐĂ�
ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ůĂ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐŽ�ŵĞĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝƟŐĂƌ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�
Ǉ�ĂƚƌĂĞƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚĂ�ĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�
con menos recursos.

�ò�½ç��®ÌÄ�®Ä�®ò®�ç�½�ù�ÖÙÊÃÊ�®ÌÄ���½�ãÙ���¹Ê�¦ÙçÖ�½
>Ă�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ŐƌƵƉĂů�
Ǉ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĞƐƋƵŝǌŽĨƌĠŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌƟƌͬŶŽ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ƉĂƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƌŵĂƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƌĞƐƉĞƚĂŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŵƉĂůŵĞŶ�;ŶŽ�ŶĞĐĞ-
ƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞĐƌƵĐĞŶͿ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ƐĞ�ĂŐƌĞŐĂ�ůŽ�ƋƵĞ�DƵƐƐĞůŝŶ�;ϮϬϬϴͿ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͗�ĐƌĞĂƌ�ůĂǌŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĚĞĐŝĚĞŶ�Ğů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŶ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ŵĄƐ�ĞŶ�ĚĞďĂƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĂƐĞƐŽ-
ƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘��ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞů�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�Ǉ͕ �ĐŽŵŽ�
ŚĞŵŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ͕�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞƐ�ŐĞŶƵŝŶŽ�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĞƐ�ƐŝŵƵůĂĚŽ͘

�ů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŶ-
ǀŝƌƟĞƌŽŶ͕�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĂ�;^ĄŶĐŚĞǌ�Ǉ�EĂǀĂƌƌŽ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĞŶ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂƌ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ďĞĐĂƐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�Ǉ�ƐĂůĂƌŝŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĞƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ʹĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ-
ůĞƐʹ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�;Ǉ� ůĂ� ůŝƐƚĂ�ƐŝŐƵĞͿ� ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ�ƐĞ�
ǀƵĞůǀĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ůĂ�ĚĞƐŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſŶ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ǉ�
ƉŝĞƌĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƐƵĞůĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽƐƚĞŶŐĂ�Ğů�ůĞŵĂ�͞ Ă�ŝŐƵĂů�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ŝŐƵĂů�ƐĂůĂƌŝŽ͘͟

�ƐƚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ͕ � ƚĂů� ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌĂŶ͕�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ĮŶ�ƉƌŝŵĞƌŽ�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐŝŶŽ�ĞũĞƌĐĞƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƚƌĂ-
ďĂũŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�;DƵƐƐĞůŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ƐƚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐƵƌŐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�
ŵĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�
ĚŽĐĞŶƚĞ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ĨƵĞƌĂ�Ǉ͕ �Ă�
ǀĞĐĞƐ͕�ƐŽŶ�ĮũĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�Ž�ƉŽƌ�ůĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͘

>Ă�ƚĞŶƐŝſŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ� ;ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� �ŚĂŶ-
ŐŝŶŐ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ�ĞƐ�ŽƚƌĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ůĂƐ�
ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌĂŶ� ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ� ;�ŽƐ�ZĞŝƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘��Ğ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨĂƟŐĂ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͕�Ğů�ďƵƌŶŽƵƚ͕�por 
causa ĚŽ�ĂƌĚŝů�ĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƐŵŽ�Ğ�ĚŽ�ĐĂƌƌĞŝƌŝƐŵŽ�;�ŽƐ�ZĞŝƐ͕�ϮϬϬϳ͖�DĂƌƋƵĞǌĞ�Ǉ��Ğ�
�ĂƐƚƌŽ͕�ϮϬϬϵͿ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĨĄƌŵĂĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ-
ĐŝſŶ͕�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐ�Ǉ�ůĂ�ĨĂƟŐĂ͘

�çÙÊ�Ù�ã®þ��®ÌÄ����½�Ý���ã®ò®����Ý����®Äò�Ýã®¦��®ÌÄ
>Ă�ďƵƌŽĐƌĂƟǌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĚĞĚŝĐĂŶ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�
ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ͕� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐĞŶƵŝŶŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽ-
ĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘��ů�ƉĂƉĞůĞŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĮŶ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ƵŶ�
ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐůŝŐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝĚĂĚ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŶŽǀĞĚŽƐĂ�Ǉ�
ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌĂďůĞ͘

WĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĞƐ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ� ůůĞǀĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�
ůŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞŶĚŝƌ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ůĂďŽƌ�;ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ��ŽĐĞŶƚĞ͕�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ğů�DŝŶŝƐ-
ƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ�ʹůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WƌŽŵŽĐŝſŶ��ŝĞŶơĮĐĂ�Ǉ�dĞĐ-
ŶŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�Ğů��ŽŶŝĐĞƚ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ďĞĐĂƐ�Ž�ƐŽŶ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ��ŝĞŶơĮĐŽʹ�Ǉ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ʹƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�/ŶĐĞŶƟǀŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐʹ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ŶĂ-
ĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐͿ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�͞ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ͟�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�͞ůůĞŶĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ͘͟
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶŝĮĐĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝ-
ĚƵĂů�ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�;�sĂƌ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�Ǉ��ǀĂůƵĂĐŝſŶͿ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�
�ƌĂƐŝů͕�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĞĚŝŽƐŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉĂƌƚĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĂƌŐĞŶƟŶŽƐ͘��Ŷ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƟǀŝ-
ĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐ-
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�ů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƟĐŝĂ�Ž�ŚŝƉĞƌĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽ-
ƌĞƐ�ĞŶ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĂĐŽƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉŽƐĞĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͘�hŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�
Ǉ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ž�
ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘

>ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƉĞƌĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ǇĂ�ŚĂďşĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐƵĞƐƟŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĂŹŽƐ�ƐĞƐĞŶƚĂ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�͞ĐĞƌĐĞŶĂŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͟�;sĂƌƐĂǀƐŬǇ͕ �ϭϵϵϵͿ͘�WĂƌĂ�ĞŶŵĞŶĚĂƌ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞ-
ŵĄƟĐĂ�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐŝĞƌŽŶ�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ͕�ƉůƵƌŝͲ͕�ŵƵůƟͲ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ͕�ĚĞŶŽ-
ŵŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐŽƌƌŝŐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐƵƌŐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĚĞ�Ěŝ-
ĨƵŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ͘

�ŽŵŽ�ǀŝŵŽƐ͕�Ğů�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝ-
ŶĂŶƚĞ�Ǉ͕ �ĐŽŵŽ�ďŝĞŶ�ĞǆƉůŝĐſ��ŽƵƌĚŝĞƵ�;ϮϬϬϴͿ͕�ƐŽŶ�ĠƐƚĂƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽ-
ŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ƉŽĚĞƌ�Ǉ�ĞƐƚĂƚƵƐ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ă�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ƋƵĞ�͞ĞŶƚƌĞůĂǌĂŶ͟�ĚŝƐ-
ĐŝƉůŝŶĂƐ�ʹĂ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐʹ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ƚĂů�
ĐŽŵŽ�ůŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ğů�͞ŵŽĚŽ�ĚŽƐ͟�;'ŝďďŽŶƐ͕�ϭϵϵϳͿ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĮĞƌĞŶ�ƋƵĞ�ŚŽǇ͕ �
ůƵĞŐŽ�ĚĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌͲ͕� ƚƌĂŶƐͲ͕�ƉůƵƌŝͲ�Ǉ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚ͕�ƐŝŐƵĞ�
ƐŝĞŶĚŽ� ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽƌĂ� ĐŽŶ� ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĂǇŽƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ� ůĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�;&ĂŶĞůůŝ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�éÝØç����;��Ý�Ä¥Ù�Ä���Ϳ�ÖÊÙ�Ýç�Ý®�®ÊÝ���½��®Äò�Ýã®¦��®ÌÄ
>Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ƷůƟŵĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
ĞŶ�ůĂ�ũĞƌŐĂ�͞ ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕͟ �ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
ǇĂ�ƐĞĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�Ğů�ƌŽů�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�>Ă�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�;ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚĂƐͿ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮ-
ĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
manejar un ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�
�ƐƚŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƐĂďĞƌ�ĚſŶĚĞ͕�ĐſŵŽ�ďƵƐĐĂƌ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽŶŽ-
ĐĞƌ͕ �ŵĂŶĞũĂƌ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƟƉƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ǀĞƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĐŝƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ƐŽŶ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ͕�ĂďƵŶĚĂƌ�ĞŶ�ĐĂůŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĂƵƚŽŚĂůĂŐĂĚŽƌĞƐ�ƌĞƐ-
ƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂĚŽƌĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨŽƌǌĂĚĂ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂͿ͘

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ďŝŽŵĠĚŝĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕��ƵƚĂ�Ǉ�^ƵĞĚ�;ϮϬϭϬͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŶŽ�ƉĂƐĂŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂ-
ďĂũŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͖�Ğů� ƌĞƐƚŽ� ůŽ�ĚŝǀŝĚĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƌŐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ƚĂƌĞĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ�
Ǉ�ĚŝƌĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ͕�ĞŶ� ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ŝŶ-
ĨŽƌŵĞƐ͕�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ͕�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŶƚĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ůĞ�ĐĂƚĂůŽŐĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌŽů�ĚĞů�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘  
WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�<ŶŽƌƌ�;ϭϵϵϱͿ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞŶ�Ă�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�
ĞŶ�ƚĂŶƚŽ�ĠƐƚŽƐ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ͕�Ǉ�ƐŽŶ�
ůŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘

KƚƌŽ�ƉƵŶƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƐ�Ğů�ƉĞƐŽ�ƋƵĞ�ŽďƟĞŶĞ�Ğů�ĐĂƌŐŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝŽƐ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůŽƐ�͞ ŵĠƌŝƚŽƐ͟�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͘��ƐƚĞ�
ĂƐƵŶƚŽ�ĞƐƚĄ�ƵŶŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�
ĂƌŐĞŶƟŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�͞ĞƐĨŽƌǌĂƌƐĞ͟�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�͞ƉƌŽĚƵĐƟǀŽͬĂ͟�ĞŶ�
ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŝĐŚŽ͘

>Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ǀĂůŽƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĂŵďŝĐŝŽŶĂŶ�
ĐĂƌŐŽƐ�ĚŝƌĞĐƟǀŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ž�ƐĞƌ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕�Ǉ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ hacer y ĚĞďĞ 
ŚĂĐĞƌ�;DƵƐƐĞůŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�>ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂďşĂ-
ŵŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�;EĂŝĚŽƌĨ͕ �ϮϬϬϵͿ͕�Ǉ�ǀĂůŽƌĂĚĂƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�͞ ǀŝƌƚƵĚĞƐ͟�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĂŚŽƌĂ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ŚĂďĞƌƐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ�Ă�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

WÙ�Ý®ÌÄ�Ö�Ù��Ù��½®þ�Ù�®Äò�Ýã®¦��®ÊÄ�Ý�Ö�Ùã®Ä�Äã�Ý�Ê��¹çÝã���Ý���ÖÙ®ÊÙ®����Ý
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�ƌĞĐƵƉĞƌĂŵŽƐ� ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�ĞƉŝƐƚĠŵŝĐĂ͕�ƚĂů�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞĮŶĞ�EĂŝƐŚƚĂƚ�;ϮϬϬϯͿ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝ-
ďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƋƵşǀŽĐŽ�
ĚĞ�ĚŝĐŚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ŽĐƵůƚĂ�;Ž�ĞǆƉůşĐŝƚĂͿ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƟĞŶĚĂ�Ă�ƐĞƌ�ĐƌĞĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞĂ�ƷƟů�Ăů�ŵĞƌ-
cado.

DŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ĂĮƌŵĂĚŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�
ƵŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĞƋƵşǀŽĐĂ�;EĂŝĚŽƌĨ͕ �'ŝŽƌĚĂŶĂ�Ǉ�,ŽƌŶ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ƐŽďƌĞ�ĞůůĂ�ƐĞ�ŵŽŶƚĂ�ůĂ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ͘�WĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ͕�ůĂ�ƉĞƌƟ-
ŶĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ůŝƐĂ�Ǉ�ůůĂŶĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĂũƵƐƚĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ͘

WŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞŶ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ��ƌĂƐŝů�Ž��ĂŶĂĚĄ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ŚĂĐŝĂ�ĨŽƌ-
ŵĂƐ�ĚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�;ǀĞƌ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ��ŽƐ�ZĞŝƐ͕�
ϮϬϬϳ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂƐŽ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐĞ͕�EĂŝĚŽƌĨ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ǉ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝ-
ĚĂĚ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ŝŶƐƟ-
ƚƵĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ͘��ƐƚŽ�ŽĐƵƌƌĞ͕�
ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ�DƵƐƐĞůŝŶ�;ϮϬϬϴͿ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĞǀĂůƵĂĚŽƌĞƐ�ĂĐĂ-
ĚĠŵŝĐŽƐ�;ƉĞĞƌƐͿ�ĂĐĞƉƚĂŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ŚşďƌŝĚĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŶŽ�͞ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ͟�ĂĐĂĚĠ-
ŵŝĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĂƌ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ŶŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�;DƵƐƐĞůŝŶ͕�ϮϬϬϴ͖�WŽůƐƚĞƌ͕ �ϭϵϵϴͿ͘

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ�Ý�
�ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ���W/�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�
ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘��ů�ĂƐƵŶƚŽ�ĞƐ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĂƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĚĂƚĂ�
ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ͕�ǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ĨŽƌŵĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂůŵĞŶ-
ƚĞ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞů�ǀŝŐĞŶƚĞ�modus 
ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĐƚƵĂů͘

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĞƌĚŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƟŶŝĞ-
ďůĂƐ�ĚĞů�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĂƋƵş�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ���W/�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�Ă�
ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞů�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĐƵĂůŝĚĂĚ�ĐƌĞĂƟǀĂ͕�
ƐĞĂŶ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƐ�Ă�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�͞ƉƌŽĚƵĐƟǀŝĚĂĚ͟�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�͞ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͘͟

Z�¥�Ù�Ä�®�Ý��®�½®Ê¦Ù�¥®��Ý
�ůƚďĂĐŚ͕�W͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�,ĂƌƐŚ�ZĞĂůŝƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽƌĂƚĞ�ĨĂĐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��Ŷ��ůƚďĂĐŚ͕�

P. �ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�;ƉƉ͘�ϮϴϳͲϯϭϰͿ͘�DĂƌǇůĂŶĚ͗�
:ŽŚŶ�,ŽƉŬŝŶƐ͘

�ƌĐŚĞŶƟ͕�E͘�;ϮϬϬϳĂͿ͘��ů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘��Ŷ��͘�DĂƌƌĂͲĚŝ͕�
�ƌĐŚĞŶƟ͕�E͘�Ǉ�WŝŽǀĂŶŝ͕�:͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�
Emecé.

ͺͺͺͺͺ�;ϮϬϬϳďͿ͘��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͘��Ŷ��͘�DĂƌƌĂͲĚŝ͕��ƌĐŚĞŶƟ͕�E͘�Ǉ�WŝŽǀĂŶŝ͕�:͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�DĞƚŽ-
ĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ŵĞĐĠ͘

�ƌƚŚƵƌƐ͕�,͕͘��ůĂŝƐ͕�Z͘�Θ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�:͘�;ϭϵϵϰͿ͘�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͖�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ��ŽŶ-
ĐŽƌĚŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�/ŶƋƵŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�DŽŶƚƌĞĂů͕�YƵĞďĞĐ͕��ĂŶĂĚĄ͗��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ĂƌŽŶĂ͕� �͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� >Ă� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�
ŵĞǆŝĐĂŶĂƐ͘��Ŷ��ŚĂǀŽǇĂ͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘��ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶĐƌƵĐŝũĂĚĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�;ƉƉ͘�ϵϵͲϭϮϴͿ͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

�ĞĐŚĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϬϭͿ͘�dƌŝďƵƐ�Ǉ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͘�>Ă�ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ǉ�ůĂƐ�ĐƵů-
ƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�'ĞĚŝƐĂ͘

�ĞƌŐĞƌ͕ �W͘ �Ǉ�>ƵĐŬŵĂŶŶ͕�d͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�
�ŵŽƌƌŽƌƚƵ͘

�ŽǇĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�hŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&��͘
�ŽƵƌĚŝĞƵ͕�W͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�,ŽŵŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƵƐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�^ŝŐůŽ�yy/͘
�ƵƚĂ͕�:͘�Ǉ�^ƵĞĚ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�

ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͗�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ďŝŽƋƵşŵŝĐŽ͘��Ŷ�WƌĞŐŽ͕�
�͘�Ǉ�sĂůůĞũŽƐ͕�K͘�>Ă�ĐŽŶƚƌŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘� /ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĂƌŐĞŶƟŶĂ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ŝďůŽƐ͘

�ŚĂǀŽǇĂ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sŝĚĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ŵĞǆŝĐĂŶĂƐ͗�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�
ƚƌĂďĂũŽ�ŵƷůƟƉůĞ͘��Ŷ��ŚĂǀŽǇĂ͕�D͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘��ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶĐƌƵĐŝũĂĚĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�;ƉƉ͘�ϭϮϵͲϭϰϰͿ͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘

�ůĂƌŬ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �hŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĂĐŝſŶ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘�DĠǆŝĐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂͲ�ǌĐĂƉŽƚǌĂů-
ĐŽͬ�ĚŝƚŽƌŝĂů�WĂƚƌŝĂ͘
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

�ŽƐ�ZĞŝƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�KƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĐĂŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďƌĂƐŝůĞƌĂ�
ĚĞůŝŶĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ�ĚĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ǀĂůŝĂĐĂŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�^ƵƉĞƌŝŽƌ 
ϭϮ�;ϯͿ͘

�ƵƌŬŚĞŝŵ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ��ŽǇŽĂĐĄŶ͘
&ĂŶĞůůŝ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�WƌŽĨĞƐŝſŶ� ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ� �ƌŐĞŶƟŶĂ͗� ĐĂƌƌĞƌĂ� Ğ� ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ� Ă� ůŽƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗� �ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�
�ƐƚĂĚŽ�Ǉ�^ŽĐŝĞĚĂĚ͘

&ŽůůĂƌŝ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ƐĞůǀĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͘�>ŽƐ�ƐŝůĞŶĐŝĂĚŽƐ�ůĂďĞƌŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ĞŶ�
ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�,ŽŵŽ�^ĂƉŝĞŶƐ͘

&ƌŽŵŵ͕�,͘�;ϭϵϵϭͿ͘�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͘��Ŷ�&ƌŽŵŵ͕�,͘�;�Ě͘Ϳ͘��ĐĂĚĞ-
ŵŝĐ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�sĂůƵĞ�;ƉƉ͘�ϮϬϯͲϮϬϵͿ͘��h�͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ�
Press. 

'ĂůĂǌ͕�:͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>ŽƐ�ĚŝůĞŵĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŵĞǆŝĐĂŶĂ͘�
�ĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�;ϮϴͿ͕�ϱϯͲϲϵ͘

'ĂůĂǌ͕� :͘�Ǉ�'ŝů͕�D͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� >Ă�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͗�ƵŶ�ŽĮĐŝŽ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘�Z��/�͕�ZĞǀŝƐƚĂ��ůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ĚƵĐĂƟǀĂ͕�ϭϭ;ϮͿ͕�
1-31.

'ŝďďŽŶƐ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͍�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϭ͘�sŝĐƚŽ-
ƌŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

/ďĂƌƌĂ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�>Ă�ƌĞďĞůŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚĂǀŽƐ͗�͞WZ/��͕͟ �ŽƌŐƵůůŽƐĂŵĞŶƚĞ�hE�D͘�DĠǆŝ-
ĐŽ͗�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞ��ŶĄůŝƐŝƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ͘

<ůĞŝŶŵĂŶ�Ǉ�sĂůůĂƐ�;ϮϬϬϭͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ͗�
dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;ϯϬͿ�ϰ͕�ϰϱϭͲϰϵϮ͘

DĂƌƋƵĞǌĞ͕��͘�Ǉ��Ğ��ĂƐƚƌŽ͕��͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�^ĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͘�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĞŶ��ƐƚƵĚŽ͕�ϭϰ�;ϭͿ͕�ϳϱͲϴϮ͘

DĂǇĂŶ͕�D͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬ�
ǁǁǁ͘ƵĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬΕŝŝƋŵͬͬƉĚĨƐͬŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝŽŶ͘ƉĚĨ͘

DĞƌƚŽŶ͕�Z͘�;ϭϵϲϴͿ͘�dŚĞ�DĂƩŚĞǁ��īĞĐƚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϱϵ;ϯϴϭϬͿ͕�ϱϲͲϲϯ͘�
DƵƐƐĞůŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁŽƌŬ͘�&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĞŶƚĞƌ�

ĨŽƌ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ŽƌŐͬƵĐͬ
ŝƚĞŵͬϱĐϭϬϴϴϯŐ

EĂŝĚŽƌĨ͕ �:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘ 
�ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ƵĚĞďĂ͘

ͺͺͺͺͺ�;ϮϬϭϮͿ͘��ĐƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�hŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�Ă�
ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘��Ŷ�EĂŝĚŽƌĨ͕ � :͘�Ǉ�
WĠƌĞǌ͕�Z͘�;�ŽŽƌĚƐ͘Ϳ͘�>ĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�
ĞŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƌĂƐŝů�Ǉ�DĠǆŝĐŽ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�DŝŹŽ�Ǉ��ĄǀŝůĂ͘

ͺͺͺͺͺ� ;ϮϬϭϰͿ͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� hƟůŝƚǇ͗� &ƌŽŵ� ^ŽĐŝĂů� ZĞůĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� DŽďŝůŝǌĂ-
ƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�^͘ů͕͘�ϮϮ͕�ϴϵ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ

�� ŚƩƉ͗ͬͬĞƉĂĂ͘ĂƐƵ͘ĞĚƵͬŽũƐͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϰϵϬͬϭϯϰϬ
EĂŝĚŽƌĨ͕ � :͕͘�'ŝŽƌĚĂŶĂ͕� W͘ � Ǉ�,ŽƌŶ͕�D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� >Ă� ƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

ĐŽŵŽ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�ĞƋƵşǀŽĐĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�EſŵĂĚĂƐ͕��ŽŐŽƚĄ͘
EĂŝƐŚƚĂƚ͕� &͘ � ;ϮϬϬϯͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͖� ƉŽƌ� ƵŶ� ĞƚŚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉĞƌƟŶĞŶĐŝĂ�

epistémica. �ƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ��ƌşƟĐĂ�Ǉ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�;ϯϬͿ͘
EĞŝďƵƌŐ͕�&͘ �Ǉ�WůŽƚŬŝŶ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝ-

ŵŝĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�WĂŝĚſƐ͘
WĠƌĞǌ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ŶŽ�DĠǆŝĐŽ�Ğ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉĞƐƐŽĂůĂ-
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^ŝŶĠĐƟĐĂ�ϰϰ�ǁǁǁ͘ƐŝŶĞĐƟĐĂ͘ŝƚĞƐŽ͘ŵǆ

ĐĂĚġŵŝĐŽ͘��Ŷ�ZŽŵĆŽ͕� :͘� Ǉ�DŽŶĨƌĞĚŝŶŝ͕� /͘� ;�ĚƐ͘Ϳ͘�WƌŽŵĞƚĞƵ��ĞƐĞŶĐĂŶƚĂͲ�ĚŽ͘ �ĚƵ-
ĐĂĕĆŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ŶĂ�/ďĞƌŽͲ�ŵĠƌŝĐĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ƌĂƐŝů͗�>ŝǀĞƌ�>ŝǀƌŽ��ĚŝƚŽƌĂ�>ƚĚĂ͘

ͺͺͺͺͺ�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�
�Ŷ�WĠƌĞǌ͕�Z͘�;�Ě͘Ϳ͘�WƌŽĨĞƐŝſŶ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͗�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�Žƌ-
ŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝ-
ĚĂĚ�ĚĞ�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͘�

WŝŽǀĂŶŝ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�DĂƌƌĂĚŝ͕��͕͘�EĠůŝĚĂ͕��͘�WŝŽǀĂŶŝ͕�:͘�
;�ĚƐ͘Ϳ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ŵĞĐĠ͘�

WŽůƐƚĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϵϴͿ͘���ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͗�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ�&ƵŶ-
ĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��ĂŶĂĚŝĂŶ�ZĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŶƚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ϯϵ�;ϯͿ͕�ϮϳϱͲϮϵϵ�

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌī͕�<͘�;ϮϬϬϮͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘�dĞŽƌşĂ�Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘ Edi-
ƚŽƌŝĂů�WĂŝĚſƐ͘

<ŶŽƌƌ͕ �<͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>Ă�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�hŶ�ĞŶƐĂǇŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐŽŶƐ-
ƚƌƵĐƟǀŝƐƚĂ�Ǉ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�EĂ-
ĐŝŽŶĂů�ĚĞ�YƵŝůŵĞƐ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�'͕͘�'ŝů͕�:͘�Ǉ�'ĂƌĐşĂ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂ͘ 
DĄůĂŐĂ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ��ůũŝďĞ͘

^ŬŽůŶŝŬ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŽĞƐ��ŽƵŶƟŶŐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�WƌŽǀŝĚĞ��ŶǇ�hƐĞĨƵů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍�dŚĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�YƵĂƚĞƌůǇ͕��ĂŶĂĚĄ͘

^ƚĂŬĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�;ϰǐ͘�ĞĚ͘Ϳ͘�^ƚƌĂƵƐƐ͕��͘�Ǉ��ŽƌďŝŶ͕�:͘�
;ϮϬϬϮͿ͘��ĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂ͘�DĂĚƌŝĚ͗�DŽƌĂƚĂ͘

^ƚƌĂƵƐƐ͕��͘�Ǉ��ŽƌďŝŶ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂ͘�DĂĚƌŝĚ͗�DŽƌĂƚĂ͘
^ƚĞƉŚĂŶ͕�W͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�:Žď�DĂƌŬĞƚ��īĞĐƚƐ�ŽŶ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ǁǁǁ͘

ĐƐŽ͘ĞĚƵͬĮĐŚĞͲƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ĂƐƉ͘
sĂůůĞƐ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dĠĐŶŝĐĂƐ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘�ZĞŇĞǆŝſŶ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�

Ǉ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�DĂĚƌŝĚ͗�^şŶƚĞƐŝƐ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͘
sĂƌƐĂǀƐŬǇ͕ �K͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ŝĞŶĐŝĂ͕�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ĐŝĞŶƟĮĐŝƐŵŽ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗����>͘
tĞďĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�>Ă�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶͬůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͘�DĂĚƌŝĚ͗��Ɛ-

ƉĂƐĂ�>ŝďƌŽƐ͘


