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AUDITORÍA DE GESTIÓN 
GRUPO DE INFRAESTRUCTURA TEGNOLÓGICA  

CON BASE EN EL PLAN DE ACCIÓN 
 

 
1. OBJETIVOS 
 
Verificar, validar y determinar el grado de cumplimiento de los indicadores 
establecidos en el Plan de Acción Anual, con base en lo reportado en el en el 
Plan de Acción y el portafolio de evidencias suministrado por el área 
organizacional. 
 
 
2. ALCANCE 
 
Establecer la gestión del Grupo de Soluciones Digitales para el cumplimiento 
de los indicadores de gestión descritos en el Plan de Acción Anual - PAA, con 
corte a 31 de diciembre de 2021.  
 
 
3. CLIENTES 
 
Los clientes de la Auditoría son el Despacho del Ministro de Minas y Energía, la 
Oficina de Planeación y Gestión Internacional, el Grupo de Soluciones Digitales, 
los demás miembros del Comité Institucional de Coordinación de Control 
Interno, así como la ciudadanía en general1.  
 
Se envía el informe a los miembros del Comité de Coordinación Institucional 
del Sistema de Control Interno del Ministerio de Minas y Energía, atendiendo lo 
establecido en el Parágrafo 1 del Artículo 2.2.21.4.7 del Decreto 1083 de 2015, 
modificado por el Artículo 1 del Decreto 338 de 2019.  
 
4. EQUIPO DE TRABAJO 
 
El equipo de trabajo estuvo conformado por Íngrid Cecilia Espinosa Sánchez 
jefe de la Oficina de Control Interno, quien supervisó la auditoría, y Andru 
Cabrales Álvarez contratista de la Oficina de Control Interno. 
 
5. CRITERIOS DE LA AUDITORÍA 
 

 
1Toda vez que el literal d) del artículo 11 de la Ley 1712 de 2014, establece que se debe publicar de manera proactiva todos los informes 
de gestión, evaluación y auditorías del sujeto obligado. 
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5.1 FUNCIÓN DE LA OFICINA DE CONTROL INTERNO 
 
- Literal e) del Artículo 12, Ley 87 de 19932. 

 
вVelar por el cumplimiento de las leyes, normas, políticas, procedimientos, 
planes, programas, proyectos y metas de la organización y recomendar 
los ajustes necesariosгϹёЕ«ǿśǢŀȝŀţƼёȝёƲūƄǢƐƧƧŀёƃǿūǢŀёţūёǷūȜǷƼЖ 
 

- Literal d), Parágrafo del Decreto 2145 de 1999. 
 
 вLa Oficina de Control Interno o quien haga sus veces: Evalúa el proceso 
de planeación, en toda su extensión; implica, entre otras cosas y con base 
en los resultados obtenidos en la aplicación de los indicadores definidos, 
un análisis objetivo de aquellas variables y/o factores que se consideren 
influyentes en los resultados logrados o en el desvío de los avances. La 
identificación de estas variables, su comportamiento y su respectivo 
análisis permite que la formulación de las recomendaciones de ajuste o 
mejoramiento al proceso, se realice sobre soportes y criterios válidos y 
visibles fortaleciendo así la función asesora de estas oficinasгϹёЕ«ǿśǢŀȝŀţƼё
y negrilla fuera de texto) 
 

- Manual Técnico del Modelo Estándar de Control Interno para el Estado 
Colombiano MECI 20143. 
 
£ƼƧё ţūё Ƨŀё }ƃƐŜƐƲŀё ţūё �ƼƲǷǢƼƧё RƲǷūǢƲƼϹё вEvaluación y Seguimiento a la 
Gestión Institucional: Su propósito es emitir un juicio profesional acerca 
del grado de eficiencia y eficacia de la gestión de la entidad, para 
asegurar el adecuado cumplimiento de los fines institucionalesгё
(Subrayado y negrilla fuera de texto) 
 
rǿưūǢŀƧёͶϹͶϹ͵ё�ǿţƐǷƼǢƒŀё RƲǷūǢƲŀϹё вLþƨϛ}ŁŎĚŎŰþƨϛġĩϛ�źŰƵƠźťϛ RŰƵĩƠŰź·ϛġĩęĩŰϛ
auditar los procesos, con el fin de verificar su gestión, es decir, que se 
esté dando cumplimiento a lo programadoгϹё(Subrayado y negrilla fuera de 
texto) 
 

- Artículo 2.2.8.1.3 del Decreto 1083 de 2015 [Artículo 52 del Decreto 1227 de 
2005] 
 
вEl desempeño laboral de los empleados de carrera administrativa deberá 
ser evaluado y calificado con base en parámetros previamente 

 
2 Por la cual se establecen normas para el ejercicio del control interno en las entidades y organismos del estado. 
3 Del Departamento Administrativo de la Función Pública. Adoptado mediante el Artículo 2.2.21.6.1 del Decreto 1083 de 2015, anterior 
Decreto 943 de 2014. 
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establecidos a partir de los planes anuales de gestión del área respectiva, 
de las metas institucionales y de la evaluación que sobre el área realicen 
las oficinas de control interno o quienes hagan sus veces, de los 
comportamientos y competencias laborales, habilidades y actitudes del 
empleado, enmarcados dentro de la cultura y los valores institucionalesгϹё 
 

- Literal e) del Artículo 2.2.21.2.5 Evaluadores, Decreto 1083 de 2015.  
 
fŀǪё}ƃƐŜƐƲŀǪёţūё�ƼƲǷǢƼƧёRƲǷūǢƲƼϺёв·ϛverifican la efectividad de los sistemas 
de control interno, para procurar el cumplimiento de los planes, metas y 
objetivos previstos, constatando que el control esté asociado a todas las 
þĚƵŎǔŎġþġĩƨϛġĩϛťþϛźƠłþŰŎǥþĚŎŻŰϛ·гϹёЕ«ǿśǢŀȝŀţƼёȝёƲūƄǢƐƧƧŀёƃǿūǢŀёţūёǷūȜǷƼЖ 
 

- Artículo 39 de la Ley 909 de 20044. 
 
вEl Jefe de Control Interno o quien haga sus veces en las entidades u 
organismos a los cuales se les aplica la presente ley, tendrá la obligación 
de remitir las evaluaciones de gestión de cada una de las dependencias, 
con el fin de que sean tomadas como criterio para la evaluación de los 
empleados, aspecto sobre el cual hará seguimiento para verificar su 
estricto cumplimientoгϹё(Subrayado y negrilla fuera de texto) 
 

- Párrafos 1, 3, 4 y 7 de la Circular 04 de 20055 
 
вΟ·Πϛ ťþƨϛ}ŁŎĚŎŰþƨϛġĩϛ�źŰƵƠźťϛ RŰƵĩƠŰźϛ źϛƟƽŎĩŰĩƨϛ ŉþłþŰϛ ƨƽƨϛ ǔĩĚĩƨ΄ϛ ġĩęĩƠÿŰϛ
evaluar la gestión de cada dependencia de la Entidad de la cual forman 
parte. 
 
Con fundamento en los informes de seguimiento realizados por las 
Oficinas de Planeación, los Jefes de las Oficinas de Control Interno 
deberán verificar el cumplimiento de dicha información a través de las 
auditorias u otros mecanismos que validen los porcentajes de logro de 
cada compromiso.  
 
El Jefe de la Oficina de Control Interno o quien haga sus veces, para hacer 
la evaluación institucional a la gestión de las dependencias, deberá tener 
como referente: a) La planeación institucional enmarcada en la visión, 
misión y objetivos del organismo; b) Los objetivos institucionales por 
dependencia y sus compromisos relacionados; c) Los resultados de la 
ejecución por dependencias, de acuerdo a lo programado en la planeación 

 
4 Por la cual se expiden normas que regulan el empleo público, la carrera administrativa, gerencia pública y se dictan otras 
disposiciones. 
5 Consejo Asesor del Gobierno Nacional en Materia de Control Interno de las Entidades del Orden Nacional y Territorial. "Evaluación 
institucional por dependencias en cumplimiento de la Ley 909 de 2004" 
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institucional, contenidos en los informes de seguimiento de las Oficinas de 
Planeación o como resultado de las auditorías y/o visitas realizadas por 
las mismas Oficinas de Control Interno. 
 
La Evaluación Institucional a que se refiere la presente circular será anual 
y se efectuará respecto del año anterior durante el mes de enero de la 
siguiente vigencia (...)гϹёЕ«ǿśǢŀȝŀţƼёȝёƲūƄǢƐƧƧŀёƃǿūǢŀёţūёǷūȜǷƼЖ 

 
- Numeral 9.1.1 Generalidades, Norma Técnica Colombiana NTC-ISO 9001: 

20156Ϻё ūǪǷŀśƧūŜūё ǡǿūё вLa organización debe determinar: a) qué necesita 
seguimiento y medición; b) los métodos de seguimiento, medición, análisis 
y evaluación necesarios para asegurar resultados válidos; c) cuándo se 
deben llevar a cabo el seguimiento y la medición; d) cuándo se deben 
analizar y evaluar los resultados del seguimiento y la medición. La 
organización debe evaluar el desempeño y la eficacia del sistema de 
gestión de la calidad. La organización debe conservar la información 
documentada apropiada como evidencia de los resultados. (Subrayado 
fuera de texto)  
 

- Anexo Técnico del Sistema Tipo de Evaluación del Desempeño Laboral de 
los Empleados Públicos de Carrera Administrativa y en Período de Prueba. 
Acuerdo 6176 de 20187, Comisión Nacional del Servicio Civil 
 
μbĩŁĩϛ ġĩϛ ťþϛ }ŁŎĚŎŰþϛ ġĩϛ �źŰƵƠźťϛ RŰƵĩƠŰźϛ źϛ ƟƽŎĩŰϛ ŉþłþϛ ƨƽƨϛ ǔĩĚĩƨ. Dar a 
conocer a los evaluadores el resultado de la Evaluación de Gestión por 
Áreas o Dependencias del año inmediatamente anterior, para que se tenga 
como uno de los criterios en la concertación de los compromisos del 
siguiente período de evaluaciónгϹё(Subrayado y negrilla fuera de texto) 

 
 
5.2 NORMAS GENERALES APLICABLES AL TEMA AUDITADO 
 
- Plan de Plan de Acción vigencia 2021, adoptado en el Comité Institucional 

de Gestión y Desempeño del 29 de enero del 20218.  
 
- Decreto 1083 de 20159. 

 
6 Expedida por ICONTEC Internacional, el 23 de septiembre de 2015. 
7 Por el cual se establece el sistema Tipo de evaluación del Desempeño Laboral de los Empleados Públicos de Carrera Administrat iva y 
en Periodo de Prueba. 
8Acta 01-2021 del 29 de enero de 2020, del Comité de Gestión y Desempeño Institucional del Ministerio 
de Minas y Energía.Punto 3. Aprobación Plan de Acción Anual 2021, incluidos los demás planes 
establecidos Decreto 612 de 2018. 
https://www.minenergia.gov.co/documents/10192/24272698/ACTA+FIRMADA+CIGD+29ene21.pdf 
9 Por medio del cual se expide el Decreto Único Reglamentario del Sector de Función Pública. 
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- Norma Técnica Colombiana NTC Х ISO 9001:2015. 
 
- La aplicable en cada tema o indicador analizado.  

 
 

6. METODOLOGÍA 
 
La auditoría se realizó mediante mesas de trabajo, entrevistas, solicitud de 
información, verificación documental, con la finalidad de determinar su estado 
frente al criterio normativo aplicable.  
 
 
6.1. MEDICIÓN DEL RIESGO 
 
Medición Cumplimiento Indicadores del Plan de Acción 
 
Riesgo Identificado por la Oficina de Control Interno: вPosibilidad que no se 
cumpla el indicador establecido en el Plan de Acción, en las condiciones 
ǟǢūţūƃƐƲƐţŀǪг. 
 
La medición del nivel del riesgo de cumplimiento se determinó con base en el 
nivel de ejecución de los indicadores programados, a 31 de diciembre de 2021 
así:  

 
MEDICIÓN DEL NIVEL DE RIESGO 

A LA EJECUCIÓN DE METAS 

NIVEL DE 
EJECUCIÓN 
INDICADOR 

NIVEL DE RIESGO DE 
CUMPLIMIENTO 

MATERIALIZACIÓN DEL RIESGO 
EJECUCIÓN INDICADORES 

вPosibilidad que no se cumpla el 
indicador establecido en el Plan de 

Acción, en las condiciones predefinidasг 
0% 79% Alto  

SI 80% 89% Mediano   
90% 100% Bajo   NO 

 
 

Alto Se asignará esta calificación, cuando la meta del indicador no se haya 
cumplido de manera total o el avance de ejecución se encuentre en el rango 
de ejecución 0% - 79%. Presenta Materialización del Riesgo, respecto del 
cumplimiento de la iniciativa en las condiciones predefinidas en la meta 
propuesta, [Se identifica con el color Rojo]. 
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Mediano Se asignará esta calificación, cuando la meta del indicador no se haya 
cumplido de manera total o el avance de ejecución se encuentre en el rango 
de ejecución 80% - 89%. Presenta Materialización del Riesgo, respecto del 
cumplimiento de la iniciativa en las condiciones predefinidas en la meta 
propuesta. [Se identifica con el color Amarillo]. 
 
Bajo Se asignará esta calificación, cuando la meta del indicador se haya 
cumplido de manera total o se encuentra en el rango de ejecución 90% - 
100%. No presenta Materialización del Riesgo, respecto del cumplimiento de la 
iniciativa en las condiciones predefinidas en la meta propuesta. [Se identifica 
con el color se identifica con el color Verde]. 
 
 
6.2. VERIFICACIÓN EVIDENCIAS 
 
Se revisaron las evidencias registradas por la Oficina de Planeación y Gestión 
Internacional y en el Portafolio de Evidencias remitido por el Grupo de 
Soluciones Digitales, frente a la información registrada en la ejecución de los 
indicadores.  
 
 
7. RESULTADOS DE LA AUDITORÍA 
 
7.1 PLAN DE ACCIÓN REPORTADO POR LA OFICINA DE PLANEACION Y 

GESTION INTERNACIONAL 
 
El Plan de Acción Anual del Grupo de Soluciones Digitales de la vigencia 2021, 
sobre el cual la Oficina de Control Interno hizo el análisis, verificación y 
seguimiento al grado de cumplimiento de los indicadores, es el reportado por 
la oficina de Planeación y Gestión Internacional el cual se muestra en el en el 
Anexo 1. μ£ĩƝźƠƵĩϛ OPGI - Ejecución Plan de Acción del Grupo de Soluciones 
Digitales 31 de diciembre de 2021ν, y hace parte integral del presente informe.  
 
 
7.2 ESTADO DE INDICADORES 
 
El resultado del análisis de los indicadores descritos en el Plan de Acción del 
Grupo de Soluciones Digitales, con corte a 31 de diciembre de 2021, se 
encuentran registrados en el Anexo 2. μ�ŰÿťŎƨŎƨ y Verificación Indicadores PAA 
2021 - GITν΄ el cual hace parte integral del presente informe, donde se 
registran las observaciones y consideraciones por cada indicador.   
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7.3 CUMPLIMIENTO PLAN DE ACCIÓN 
 
Se establece que la ejecución del Plan de Acción del Grupo de Soluciones 
Digitales, a diciembre 31 de 2021 fue del 83%, presentando un bajo Nivel de 
ejecución de acuerdo con la metodología establecida indica un nivel de riesgo 
de cumplimiento a la ejecución de las metas ALTO. Por tanto, se materializó el 
riesgo μPosibilidad que no se cumpla el indicador establecido en el Plan de 
Acción, en las condiciones predefinidasνϛ10 
 
 
7.4 ESTADO y ANALISIS DE INDICADORES DE INDICADORES 
 
En el total de (8) indicadores formulados en el Plan de Acción del Grupo de 
Soluciones Digitales, se logra identificar que dos (2) de ellos no registran 
ejecución al 100% como se describe a continuación: 

Un (1) Indicador вModelo de interoperabilidad e integración definido y casos de 
uso de interoperabilidad implementadosгё presenta materialización del riesgo 
de ejecución de indicadores, вPosibilidad que no se cumpla el indicador 
ĩƨƵþęťĩĚŎġźϛĩŰϛĩťϛ ťþŰϛġĩϛ�ĚĚŎŻŰ΄ϛĩŰϛťþƨϛĚźŰġŎĚŎźŰĩƨϛƝƠĩġĩŁŎŰŎġþƨν, lo que indica 
un nivel de riesgo ALTO11, en base que el porcentaje de ejecución fue del 25% 
de lo definido en el PAA para la vigencia 2021. 
 
Por otra parte, el indicador вPorcentaje de satisfacción en los grupos de 
interésν presenta materialización del riesgo de ejecución de indicadores, вQue 
no se cumpla el indicador establecido en el Plan de Acción, en las condiciones 
ƝƠĩġĩŁŎŰŎġþƨν, lo que indica un nivel de riesgo ALTO12, en base que el porcentaje 
de ejecución fue de 40% de lo definido en el PAA para la vigencia 2021. 
 
Los detalles del análisis de cada indicador se encuentran en el documento 
Anexo 2. μ�ŰÿťŎƨŎƨ y Verificación Indicadores PAA 2021 - GITν que forma parte 
fundamental del presente Informe. 
 
7.6 CONSIDERACIONES GENERALES  
 
Las áreas organizacionales deben tener en cuenta las siguientes 
recomendaciones:  

 
10 De acuerdo a lo dispuesto en el numeral 6.1 Medición Cumplimiento Indicadores del Plan de 
Acción del presente informe. 
11 De acuerdo a lo dispuesto en el numeral 6.1 Medición Cumplimiento Indicadores del Plan de 
Acción del presente informe. 
12 De acuerdo a lo dispuesto en el numeral 6.1 Medición Cumplimiento Indicadores del Plan de 
Acción del presente informe. 
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x La información reportada por la Oficina de Planeación y Gestión 

Internacional, en el detalle de avance por trimestre de los indicadores 
del Plan de Acción, debe ser registrada de tal forma que se describa el 
resultado de ejecución, acorde con la formula, unidad de medida, metas 
del indicador y con los anexos que soportan el reporte de ejecución. Lo 
anterior permite demostrar la coherencia entre la planeación, ejecución 
y las evidencias que respaldan el cumplimiento de las metas. 

 
x Incluir en las evidencias que soportan la ejecución del Plan de Acción, el 

análisis de datos de ejecución, el análisis y establecimiento del impacto 
que produjeron los resultados de ejecución y cumplimiento de los 
indicadores frente a las metas y objetivos formulados en el Plan de 
Acción, toda vez que esta información es relevante para determinar el 
grado en que los objetivos se alcanzaron y permitirán evaluar, controlar 
y tomar las decisiones pertinentes. 

 
x Tener en cuenta los resultados de la Evaluación de Gestión por áreas de 

la vigencia 2021, para que se tenga como uno de los criterios para la 
concertación de los compromisos de la vigencia 2022. 

 
x Para los indicadores que no alcanzaron el 100% de ejecución de las 

metas planeadas, se debe revisar la causa de la baja ejecución del 
indicador y aplicar ajustes respectivos en la formulación de la próxima 
vigencia.  
 

x La formulación de los indicadores del área organizacional debe tener 
como base los procesos, estructura, desempeño, clientes, en los cuales 
ella interviene y tener en cuenta que sean relevantes para la gestión del 
área y apunten a las metas transformacionales del Plan Estratégico 
Sectorial 2019-2022 de la entidad y que proporcionen información 
suficiente para controlar, evaluar, medir y tomar decisiones. 
 

 
8. FIRMA 

 
 
 

                             
 

INGRID CECILIA ESPINOSA S.              ANDRU CABRALES ÁLVAREZ   
Jefe Oficina de Control Interno                   Contratista OCI  
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9. ANEXO No.1 EJECUCIÓN PLAN DE ACCION GRUPO DE SOLUCIONES DIGITALES, 
31 DE DICIEMEBRE DE 2021 
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10. ANEXO 2.  ANÁLISIS Y VERIFICACIÓN INDICADORES PAA 2021 - GIT 
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�ƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ

�ǀĂŶĐĞ��ƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�
�ǀĂŶĐĞ�

�ƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ
�ǀĂŶĐĞ��ƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ

ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂƚŽƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

Ϭ͕ϲ й ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵƐŽ ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬϬ͕ϬϬй Ϭ͕ϬϬй
ϭϱй

ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�;ŵĞƐ�

Ϭ͕ϬϬй
ϴй

ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�;ŵĞƐ�

Ϭ͕ϬϬй Ϯй
ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�;ŵĞƐ�

ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�Ǉ��ŶĂůŝƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�Ͳ��

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

Ϭ͕ϰ η͘ ŵŽĚĞůŽ ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭ ϭ Ϭ͕ϰϱ

ϭϬй

ϭ͘�^/E�K͘
>Ă�hWD�͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝſ�ůĂ�ŐƵşĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĚĞů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�hWD�Ͳ
DD��ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ͘

Ϯ͘�d1dh>K^�D/E�ZK^�;�EDͲDD�Ϳ�͘

Ϭ

ϭϬй

ϭ͘��ĂƌŐĂ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�^�>KDME�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�
ϭϱ�ƚĂďůĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�;/ŵƉƌŝŵĞ͕�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�
�ĞĐĂƐ͕�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽͿ͘

Ϯ͘��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĂƚŽƐ�

Ϭ ϱй

ϭ͕��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�DĂƉĂ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
'ĞŽƚĞƌŵŝĂ͗�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ŚĞĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ă�
ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘

Ϯ͘��DD��ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�Θ�WŽƌƚĂů�tĞď͗��ů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�

>ŝĚĞƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
/ŶƚĞŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ��ŝŶƚĞƌͲ

ƐĞĐƚŽƌŝĂů

й�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ��
ŝŶƚĞƌͲƐĞĐƚŽƌŝĂů�ůŝĚĞƌĂĚŽƐ�Ğ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ���

DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�
ĚĞĨŝŶŝĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭ η͘ ŵŽĚĞůŽ ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ Ϭ͕Ϯϱ ϭ Ϭ

Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�
Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚďǇ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�ͿĞŶ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ�

Ϭ

Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�
Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚďǇ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�ͿĞŶ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ�

Ϭ Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�
Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚďǇ͕�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�ͿĞŶ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ�

KƉƚŝŵŝǌĂƌ�Ğů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
�ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ��ŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĚĞ�d/�

ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ

й�ĚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂĐŝŽŶ�DŽĚĞůŽ����ĚĞ�d/���
WůĂŶ�ĚĞ�hƐŽ�Ǉ��ƉƌŽƉŝĂĐŝŽŶ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ğ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭ й ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶ ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬ͕ϬϬй

ϱй

^Ğ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ƋƵĠ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�Ǉ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�E�KE͕�d��D^�Ǉ�WŽǁĞƌ��/͘

ϭϬ͕ϬϬй

ϭϱй

^Ğ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ƐĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ͕�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ϱ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�Ǉ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƐŽďƌĞ�ƚĞŵĂƐ͕�KŶĞ��ƌŝǀĞ�;ŶƵĞǀŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐͿ͘�>ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
WŽǁĞƌ��/�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ƚĞŶŐĂŶ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�ůĂƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ͘

ϭϬ͕ϬϬй Ϭ͕ϭ

^Ğ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͗
WŽǁĞƌ��/�ƉĂƌĂ�ŶƵĞǀŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ͳ�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϭ͘
WŽǁĞƌ��/�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�Ͳ�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘
ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͘

�ƵŵƉůŝƌ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
'ŽďŝĞƌŶŽ��ŝŐŝƚĂů

й�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ��ŝŐŝƚĂů�
ĐƵŵƉůŝĚŽƐ�Ǉ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨƵƌĂŐ

�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭ η͘ ĐĂƚĂůŽŐŽ ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭ ϭ Ϭ

ϭϬй

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�d/�Ǉ�
ĚĞ��ĂƚŽƐ͗
�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�
ĚĞ�/d�^ĞĐƚŽƌŝĂů͕�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�
ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞƌĄŶ�ƐƵŐĞƌŝĚŽƐ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�Ǉ�

Ϭ

ϭϬй

ϭ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�d/�Ǉ�
ĚĞ��ĂƚŽƐ͗
WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�d/�͕�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂĚĂ�Ğů�ϭϲ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
�ŽŵŝƐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘
ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�

ϰϬй ϭϬй

ϭ͘��ƉŽǇŽ�Ă�hWD��ĞŶ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞƐĂ�ϯϰϰ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�
ŐĞŶĞƌĂů͘
Ϯ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘
ϯ͘�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�

ŚĞƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

Ϭ͕ϲ η
ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�
ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ

ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭ͕ϵϱ Ϯ Ϭ

ϮϬй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�&ĂďƌŝĐĂ�ϭ͘�^Ğ�ĐŽŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞůĞĂƐƐ�
ĨĂůƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĐƵůŵŝŶſ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�

Ϭ

ϮϬй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�^/�KD͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�'E�s͘�dƌĞƐ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĚĞ�ſƌĚĞŶĞƐ�

ϭ ϭϱй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�^/�KD͘�^Ğ�ĚĂ�ĐŝĞƌƌĞ�ĞǆŝƚŽƐŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
^/�KD�ϮϬϮϭ͘�Ǉ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�

WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

Ϭ͕ϰ й
й�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌĠƐ�
ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽƐ

ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϰϬ͕ϬϬй ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬ͕ϬϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�
ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�>ŽƌĞŶĂ�
ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�
K��^͘

ϭϬ͕ϬϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�
ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�>ŽƌĞŶĂ�
ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�
K��^͘

ϮϬ͕ϬϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�
ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�>ŽƌĞŶĂ�
ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�
K��^͘

�ƉŽǇĂƌ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�Ǉ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƐƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�

ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ͘�

�йŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�
ĐŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�

ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĞĨĞĐƚŝǀĂ���

ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ă�
ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭ й
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶ
ƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ

ϭͬϬϭͬϮϬϮϭ ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ ϭϬϬ͕ϬϬй ϭϬϬ͕ϬϬй ϴ͕ϯϯй

ϴ͕ϯϯй

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�
^Ğ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

ϴ͕ϯϯй

Ϭ͕Ϭϴϯϯ

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘��KŶƚƌĂƚŽ�ĐƵůŵŝŶĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�
^Ğ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

ϴ͕ϯϲй Ϭ͕Ϭϴϯϳ

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘�/ŶŝĐŝſ�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ϮϬϮϮ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�
^Ğ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

WƌŽƉĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�Ğů�
ŵĞũŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ��ĚĞ�ůĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͘�WůĂŶĞƐ͕�Ǉ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�

ƐĞĐƚŽƌŝĂů͘

й�ƌƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�
&ĂĐŝůŝƚĂĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ���

'ƌ
ƵƉ

Ž�
ĚĞ

�^
Žů
ƵĐ

ŝŽ
ŶĞ

Ɛ��
ŝŐ
ŝƚĂ

ůĞ
Ɛ�

ϴϮ
͕ϴ
й

ϭϬ
Ϭ͕
Ϭй

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ��/�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�

ĚĞ�ĚĂƚŽƐ

ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ��/�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ

K�dh�Z� EKs/�D�Z� �/�/�D�Z�
hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
DĞĚŝĚĂ

&ĞĐŚĂƐ
�ũĞĐƵƚĂĚŽ� DĞƚĂ�ϮϬϮϭ

'HSHQGHQFLD $YDQFH�
GHSHQGHQFLD

3URJUDPDGR�
GHSHQGHQFLD 3URSRVLWR 0HWD�5HVXOWDGR

WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�ŵĞŶƐƵĂůĞƐ

,QGLFDGRU
0HWD�GH�3URGXFWR &ODVLILFDGRU WŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ &ŽƌŵĂƚŽ



,' ,QGLFDGRU�0HWD�GH�
3URGXFWR

&O
DV

LIL
FD

GR
U

3R
QG

HU
DF

LR
Q�
,Q
GL
FD

GR
U

$Y
DQ

FH
�,Q

GL
FD

GR
U

0
HW
D�
��

��

(M
HF

XW
DG

R

)R
UP

DW
R

8Q
LG
DG

�0
HG

LG
D

&O
DV

H

7L
SR

,Q
GL
FD

GR
U

(Y
LG
HQ

FL
DV

5H
VS

RQ
VD

EO
H

3U
RJ

UD
P
DF

Ly
Q�

$Y
DQ

FH
�&
XD

QW
LWD

WLY
R

$Y
DQ

FH
�&
XD

OLW
DW
LY
R

3U
RJ

UD
P
DF

Ly
Q�

$Y
DQ

FH
�&
XD

QW
LWD

WLY
R

$Y
DQ

FH
�&
XD

OLW
DW
LY
R

3U
RJ

UD
P
DF

Ly
Q�

$Y
DQ

FH
�&
XD

QW
LWD

WLY
R

$Y
DQ

FH
�&
XD

OLW
DW
LY
R

2EVHUYDFLRQHV�\�&RPHQWDULRV

5
LH
VJ

R�
GH

�*
HV

WLy
Q

ϭ 3$�*,7�
�����

�ĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�
ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂƚŽƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

Ϭ͕ϲ ��� ϭϬϬ ��� �

&
DV
R�
GH

�8
VR

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

Ěŝ
ǇĞ
ƌΛ

ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

Ϭ ϭϱй

ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�

ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�;ŵĞƐ�ǀĞŶĐŝĚŽͿ͖�ĞƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�
ĨƵĞ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�

ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ϯ͘�'�^WZKz�;�EWͿ
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�WŽǁĞƌ��/�ĚĞů�;�EWͿ�ƐŽďƌĞ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�

ZĞŐĂůşĂƐ͘�>Ă�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞŐĂůşĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�^ĂůŽŵſŶ͘
�ƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�ƐŝŐƵĞ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�

ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ă�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��EW͕��ƉƵĞƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ�Ă�

ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ƉĂƐĂĚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͘

�ϯ͘��KDWZKD/^K^�WKZ��K>KD�/�
�ŶƚƌĞŐĂĚŽ͕�Ă�ůĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�K��^͘�

dĂďůĞƌŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

ϰ͘�d1dh>K^�D/E�ZK^�;�EDͿ
^Ğ�ĐŽŵƉůĞƚſ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�

Ϭ ϴй

ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�;ŵĞƐ�
ǀĞŶĐŝĚŽͿ͖�ĞƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ϯ͘�'�^WZKz�;�EWͿ
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�WŽǁĞƌ��/�ĚĞů�;�EWͿ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�

ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞŐĂůşĂƐ͘�>Ă�
ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞŐĂůşĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�^ĂůŽŵſŶ͘

�ƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�ƐŝŐƵĞ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ă�ůĂ�
ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��EW͘���
ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ƐĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ă�

ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ƉĂƐŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�

ŽƌŝŐĞŶ͕�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŵďŝſ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�

ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞĚĞ�ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ůĂ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�

�EW͘

�ϯ͘��KDWZKD/^K^�WKZ��K>KD�/�

Ϭ Ϯй

ϭ͘�h^K�z��WZKW/��/ME
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ͕�ƐĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�;ŵĞƐ�ǀĞŶĐŝĚŽͿ͖�ĞƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�ĨƵĞ�
ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ϯ͘�'�^WZKz�;�EWͿ
dĂďůĞƌŽ�ĚĞ�WŽǁĞƌ��/�ĚĞů�;�EWͿ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�
'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ZĞŐĂůşĂƐ͘�>Ă�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƌĞŐĂůşĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĂĚĂ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�

ĚŝƌĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�^ĂůŽŵſŶ͘
�ƐƚĞ�ƚĂďůĞƌŽ�ƐŝŐƵĞ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ă�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�

ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��EW͘���ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ƐĞ�ĞŵƉĞǌſ�Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ƉĂƐŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ƌĞĐŝďŝĚĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŵďŝſ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŚĂĐĞƌ�
ƵŶŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞĚĞ�ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ůĂ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�
ƉŽƌ��EW͘

�ϯ͘��KDWZKD/^K^�WKZ��K>KD�/�
�ŶƚƌĞŐĂĚŽ͕�Ă�ůĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�K��^͘�dĂďůĞƌŽ�ĞŶ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

ϰ͘�d1dh>K^�D/E�ZK^�;�EDͿ

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��ĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͕��
ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĂĚĞƐ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϮϭ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
d��>�ZK^�WKt�Z��/�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�^/�KD͕�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƉŶ�ƚĂďůĞƌŽƐ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ�ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů͕�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�
ĐĂďŽ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂďůĞƌŽ�ĞŶ�ƉŽǁĞƌ�/�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚƌĂşĚĂ�ĚĞ�'ĞƐƉƌŽǇ͕�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĐƌĞĂĚĂ�ĞŶ�^ĂůŽŵſŶ�ĐŽŵŽ�
ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚĂďůĞƌŽ͕�ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�Ğů�ƚĂďůĞƌŽ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌŝŽ��ĂŶŝĞů��ďĞůůŽ�ĚĞ�ůĂ�K��^͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĂƐŝ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂŶ�Ğů�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ���ĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�ĂƉůŝĐĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�
ĚĞ��ĂƚŽƐ͕� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϭϬϬй�Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘

��
:K

Ϯ 3$�*,7�
�����

DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�Ǉ��ŶĂůŝƚŝĐĂ�
ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�

ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

Ϭ͕ϰ ��� ϭ � �

1
XP

HU
R

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

ŵ
ĂŐ
ŽŶ

ǌĂ
ůĞ
ǌΛ

ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

Ϭ͕ϰϱ ϭϬй

ϭ͘�^/E�K͘
>Ă�hWD�͕�ĐŽŵƉĂƌƚŝſ�ůĂ�ŐƵşĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�
ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�hWD�ͲDD��ƉĂƌĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ͘

Ϯ͘�d1dh>K^�D/E�ZK^�;�EDͲDD�Ϳ�͘
^Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
Ǉ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƉĞŶƚĂŚŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�

ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�;^ĐƌŝƉƚƐ�Ǉ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂůŵĂĐĞŶĂĚŽƐͿ͘�

^Ğ�ŝŶƚĞŐƌſ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƉĂƐŽ�Ăů�
ŵŽĚĞůŽ�^ĂůŽŵſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƚşƚƵůŽƐ�

ŵŝŶĞƌŽƐ�Ăů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�WĞŶƚĂŚŽ͘

ϯ͘�yͲZK�����E�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�

WĞŶƚĂŚŽƉ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞů���E�͘
WƌƵĞďĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘�

Ϭ ϭϬй

ϭ͘��ĂƌŐĂ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�^�>KDME�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�
ϭϱ�ƚĂďůĂƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�;/ŵƉƌŝŵĞ͕�&ŽŶĚŽ�ĚĞ�
�ĞĐĂƐ͕�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽͿ͘

Ϯ͘��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĂƚŽƐ�
͞ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hWD��ĞŶ�

^ĂůŽŵſŶ͗��Ŷ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ͗�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ũƐŽŶ͕�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƚĂďůĂƐ�
ĨƵĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘��ŽŶƐƚĂ�ĚĞ�
ĐƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�ZĞŐĂůşĂƐ͕�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�

/ŵƉŽƌƚĂĐŝſŶ�Ǉ��ǆƉŽƌƚĂĐŝſŶ͘

ϯ͘��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĂďůĞƌŽƐ��/�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�

ŵĞŶƐƵĂůĞƐ�;D�d��&E��Z�Eh�s�^���W��/����^�
EK��KEs�E�/KE�>�^Ϳ͗��ƐƚĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǇĂ�ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ��ĂƚŽƐ��ďŝĞƌƚŽƐ͘�^Ğ�ĚĞĨŝŶŝſ�ƵŶ�ŵĂƉĂ�

ĚĞ�ƌƵƚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
�s�E��D��ĚſŶĚĞ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�

Ϭ ϱй

ϭ͕��ĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�DĂƉĂ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�'ĞŽƚĞƌŵŝĂ͗�
ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ŚĞĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ă�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘

Ϯ͘��DD��ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�Θ�WŽƌƚĂů�tĞď͗��ů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌƵĞďĂƐ͘

����������������Ϯ�ƚĂďůĞƌŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƉŽƌƚĂů�
ǁĞď�;DĞƚĂ�ϭϬϬŬ�Ǉ��ŽŶĞĐƚĂĚŽƐ�ϭϬϬŬͿ

ϯ͘��ĂƚŽƐ��ďŝĞƌƚŽƐ�Ǉ�dĂďůĞƌŽƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ��ED͗�dƌĂďĂũĂŶĚŽ�
ƚĂďůĂ�ŐƵşĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�^Ğ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂƌŽƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

ϰ͘�WƌŝŽƌŝĚĂĚ�WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�&ŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�DŝŶĞƌĂ͗�^Ğ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ă�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ͘

ϱ͘�DĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ��Z�'ͲDD�͗�
>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂ��Z�'�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌĂ�

ϮϬϮϮ͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�Ǉ��ŶĂůŝƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ��ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞů�DD�͕�
ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ��ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�WĞŶƚĂŚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
;^ĐƌŝƉƚƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĂůŵĂĐĞŶĂĚŽƐͿ�ƉĂƌĂ�d1dh>K^�D/E�ZK^�;�EDͲDD�Ϳ�͕�ĂƐŝ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĂƚŽƐ�͞ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ͟�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hWD��ĞŶ�^ĂůŽŵſŶ͗�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ͗�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ũƐŽŶ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƚĂďůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐĂůşĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�Ǉ��ŶĂůŝƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͘�� Ă�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϭϬϬй�Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘
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Ϭ Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
�ŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚďǇ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�WƌŽǇĞĐƚŽ�

dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�ͿĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�

ĐŽŵŽ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�
DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ���E�͘

Ϭ Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
�ŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƐƚĂŶĚďǇ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�Ͳ

DD�ͿĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ

'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ���E�͘

Ϭ Ϭй

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚďǇ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĂĚĞůĂŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�
;�EE�ͲDD�ͿĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�
ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲ

ZŽĂĚ͗Ͳ���E�͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͘ ��ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�Ϯϱй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ͗�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƉůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�͕�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘Ǉ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂŵďŝĐŝſŶ�ƐĞĐƚŽƌŝĂů͕�
ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞĚſ�ĞŶ�^ƚĂŶďǇ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘�ĞŶ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ��ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�
WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�Ϳ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ���E��͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͘� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�Ϯϱй��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ƋƵĞĚſ�ĞŶ�^ƚĂŶďǇ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�
ĚĞ��ŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘�ĞŶ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ��ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ�dşƚƵůŽƐ�DŝŶĞƌŽƐ�;�EE�ͲDD�Ϳ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͕�WƌŽǇĞĐƚŽ�ZĞŐĂůşĂƐͲ'ĞƐƉƌŽǇ�;�EW�Ͳ�DD�Ϳ͕�yͲZŽĂĚ͗Ͳ���E�͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŝŽƌŝĐĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘

�>
dK

ϰ

2SWLPL]DU�HO�
0RGHOR�GH�
$UTXLWHFWXUD�

(PSUHVDULDO�GH�7,�
DFRUGH�D�OD�
HYROXFLyQ�

HVWUDWpJLFD�GHO�
0LQLVWHULR

� �

*
HV
WLy
Q�
WH
FQ
RO
yJ

LF
D�
GH

�,Q
IR
UP

DF
Ly
Q�
\�

&
RP

XQ
LF
DF
Ly
Q

��GH�RSWLPL]DFLRQ�
0RGHOR�$(�GH�7,��� ���� 3$�*,7�

�����

3ODQ�GH�8VR�\�
$SURSLDFLRQ�DMXVWDGR�H�

LPSOHPHQWDGR

3ODQ�GH�
6HJXULGDG�

\�
3ULYDFLGDG�

GH�OD�
,QIRUPDFLy

Q

ϭ � ϭϬϬй ���� �

&
DS

DF
LWD
FL
yQ

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

Ŷƌ
Žů
ǀĞ
ƌĂ
Λ
ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

Ϭ͕ϭ ϱй

^Ğ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ƋƵĠ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�
Ǉ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

E�KE͕�d��D^�Ǉ�WŽǁĞƌ��/͘

Ϭ͕ϭ ϭϱй

^Ğ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�ƐĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�dĂůĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ͕�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ϱ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�Ǉ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƐŽďƌĞ�ƚĞŵĂƐ͕�KŶĞ��ƌŝǀĞ�;ŶƵĞǀŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐͿ͘�>ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�

WŽǁĞƌ��/�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ƚĞŶŐĂŶ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�ůĂƐ�ůŝĐĞŶĐŝĂƐ͘

^Ğ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͗
dĞĂŵƐ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞǀŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ͳ�ϭϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ�Ͳ�Ϯ͗ϬϬ�Ă�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ
dĞĂŵƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ͳ�ϭϴ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϭ�Ͳ�ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�Ă�ϭϮ�ŵ
KŶĞ�ĚƌŝǀĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ͳ�Ϯ͗ϬϬ�Ă�ϰ͗ϬϬ�

Ɖŵ͘

ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͘

Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϭ

^Ğ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͗
WŽǁĞƌ��/�ƉĂƌĂ�ŶƵĞǀŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ͳ�ϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘

WŽǁĞƌ��/�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�Ͳ�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͘
ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͘

ĐƵůŵŝŶĂŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϮϮ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐ�ŵĄƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�WůĂŶ�ĚĞ�hƐŽ�Ǉ��ƉƌŽƉŝĂĐŝŽŶ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ͕� ��ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�
ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ��ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
hƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�d/͕�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͗��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ͕�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ͕�WůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�WůĂŶ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞů��ĂŵďŝŽ͕�
ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕�ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĐŽŵŽ�KŶĞ�ƌŝǀĞ͕�WŽǁĞƌ��/͕�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�dĞĂŵƐ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ͘

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��ůĂŶ�ĚĞ�hƐŽ�Ǉ��ƉƌŽƉŝĂĐŝŽŶ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ͘� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϭϬϬй�
Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘

��
:K

ϱ

&XPSOLU�
OLQHDPLHQWRV�GH�
*RELHUQR�'LJLWDO � �

*
HV
WLy
Q�
WH
FQ
RO
yJ

LF
D�
GH

�,Q
IR
UP

DF
Ly
Q�
\�

&
RP

XQ
LF
DF
Ly
Q ��OLQHDPLHQWRV�GH�

*RELHUQR�'LJLWDO�
FXPSOLGRV�\�

YHULILFDGRV�HQ�IXUDJ
���� 3$�*,7�

�����

$FWLYLGDGHV�GH�SROtWLFDV�
GH�WHFQRORJtDV�GH�

LQIRUPDFLyQ�
LPSOHPHQWDGDV

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭ � ϭ � �

&
DW
iO
RJ

R

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

Ŷƌ
Žů
ǀĞ
ƌĂ
Λ
ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

Ϭ ϭϬй

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�
ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͗

�ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�
'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�/d�^ĞĐƚŽƌŝĂů͕�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�Ğů�

ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�
ƌƵƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�

ƐƵŐĞƌŝĚŽƐ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�
Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͘

Ϭ ϭϬй

ϭ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�d/�
Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͗

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�d/�͕�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂĚĂ�Ğů�ϭϲ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�

�ŽŵŝƐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘
ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�
/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ƉŽƌ�ůĂ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞů�'/d͘

Ϯ͘�ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�hWD��ƉĂƌĂ�ĂĐŽƌĚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϰϬϭϵϵ͖�Ǉ�ƐĞ�ďƌŝŶĚſ�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞƐĂ�ϯϰϰ�

ĚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�'ĞŶĞƌĂů͘

ϯ͘��ŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͗�
WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�

ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ͘

ϰϬй ϭϬй

ϭ͘��ƉŽǇŽ�Ă�hWD��ĞŶ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŵĞƐĂ�ϯϰϰ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂů͘

Ϯ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ͘

ϯ͘�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů͗�^Ğ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƐĞƐŝſŶ�ĚĞ�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ

Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘
ϰ͘�^Ğ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ƐĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�hWD��ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�

ĂĚĞůĂŶƚĂŶĚŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�
d/�Ǉ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�

ϰϬϭϵϵ͕�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�
ϮϬϮϮ͘

�KE^h>dKZ1�����'K�/�ZEK�z���>/���������dK^͗�^Ğ�
ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝĞƌƌĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ͘�sŝĞƌŶĞƐ�ϭϳ�ĚĞ�ĚŝĐ͘�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�

ϭϬϬй�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ͘ ��ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�
ϭϬϬй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͗��ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�/d�^ĞĐƚŽƌŝĂů͕�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ůĂ�
ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄŶ�ƐƵŐĞƌŝĚŽƐ�Ă�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ��ĂƚŽƐ͕�ĂƐŝŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ďƌŝŶĚſ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�hWD��ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�d/�Ǉ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϰϬϭϵϵ�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŵůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϮϮ�Ǉ�
ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝĞƌƌĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ͘�sŝĞƌŶĞƐ�ϭϳ�ĚĞ�ĚŝĐ͘�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ϭϬϬй�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ͘

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ���ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�
ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϭϬϬй�Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘
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Ϭ ϮϬй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�
ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�&ĂďƌŝĐĂ�ϭ͘�^Ğ�ĐŽŶĐůƵǇĞƌŽŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�
ƌĞůĞĂƐƐ�ĨĂůƚĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĐƵůŵŝŶſ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�

ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂŶƵĂůĞƐ�ĚĞ�
ƵƐƵĂƌŝŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ͘�͘

Ϯ͘�&ĄďƌŝĐĂ�Ϯ͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚſ�
ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŚŽƋƵĞ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůĂ�ĐƵĂů�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽƌşĂ͘

ϯ͘��ǀĂŶǌĂD�͘�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ��ǀĂŶǌĂDĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ�

�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂ��ůĠĐƚƌŝĐĂ͘���̂ Ğ�ĞůĂďŽƌſ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�

ĚŝƌĞĐƚĂ�ĐŽŶ�D�'�^K&d͗��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
Z�^dͲ�W/�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�E�KE�ĐŽŶ�
�s�E��D�͘��̂ Ğ�ƌĞƉŽƌƚſ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�&ŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�DŝŶĞƌĂ�ůŽƐ�

Ϭ ϮϬй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�

�ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�^/�KD͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�'E�s͘�dƌĞƐ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĚĞ�ſƌĚĞŶĞƐ�

ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂƐ�ŶŽŵŝŶĂĚĂƐ͘�WĂƌĂ�ŵĂǇŽƌŝƐƚĂƐ�Ǉ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽƐ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƐ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐŝĐŽŵ�Ǉ�Ăů�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘�ZĞƵŶŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶ��WD͘

ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ƌĞǀŝƐĂŶĚŽ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�Ǉ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘�ZĞƵŶŝſŶ�

ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽƌşĂ͕�ZĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ďĂĐŬůŽŽŬ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƉƌŝŶƚƐ͘�ZĞƵŶŝſŶ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ϭ�

ƉĂƋƵĞƚĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�/ŶƚĞƌŶĞǆĂ͘�
^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƐŝĐŽŵ͘�EƵĞǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�^/�KD͕�ĚĞďĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ğů�ϭϲ�
ĚĞ�ĚŝĐ͘�Ϯ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ�
ĚĞ�ƉĞƚƌſůĞŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞĚŝĚŽƐ�

ĂŶƚŝĐŝƉĂĚĂƐ͘

Ϯ͘��ǀĂŶǌĂD�͘�ƐĞ�ĚĞĨŝŶŝſ�ĐſŵŽ�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ͕�
ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƉŝůŽƚŽ�ƉĂƌĂ�Ƌ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĐſŵŽ�ŐƌƵƉŽ�
ƚĞŶŐĂŵŽƐ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�Ǉ�ƉŽĚĂŵŽƐ�

ϭ ϭϱй

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĂĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ��ŝŐŝƚĂů�͕�Ǉ�Ă�

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ͗

ϭ͘�^/�KD͘�^Ğ�ĚĂ�ĐŝĞƌƌĞ�ĞǆŝƚŽƐŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�^/�KD�ϮϬϮϭ͘�Ǉ�
Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ϮϬϮϮ͘

Ϯ͘��ǀĂŶǌĂD�͘�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ��KD͕�
WŝŶĞƐ͕�&WK�Ǉ�ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŵŝŐƌĂĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�
ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�EĞŽŶ�Ǉ��ǀĂŶǌĂŵĞ͕�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶ�

ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ͘��ů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ĞƐ�ϵϵй͘

ϯ͘�/��͗��KEs�E/K�/Ed�Z��D/E/^dZ�d/sK�DD�Ͳ/'����͘^Ğ�
ƌĞĐŝďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�/���Ǉ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ�
ŽďũĞƚŽƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĨŝŶĞƐ͖�ƐĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐĂďŽ�
ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞů�ǀŝƐŽƌ�ĞŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌƵĞďĂƐ�ĚĞů�
/'���ĞŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�/���Ǉ�ƐĞ�ĚĂ�ǀşĂ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�,ĞƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ͘ �ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�
ϵϳ͕ϱй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͗
�ǀĂŶǌĂD�͗�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ��ǀĂŶǌĂDĞ�ĂŶƚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂ��ůĠĐƚƌŝĐĂ
�ǀĂŶǌĂD�͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ��KD͕�WŝŶĞƐ͕�&WK�Ǉ�ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�^ŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŵŝŐƌĂĚŽƐ�
Ǉ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ��EW�ĞŶ�ĂƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��s�E��D��ĐŽŶ��//W��ĚĞ��EW
ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��Z'K�Ǉ��ǀĂŶǌĂDĞ
^/�KD͘�^Ğ�ĚĂ�ĐŝĞƌƌĞ�ĞǆŝƚŽƐŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�^/�KD�ϮϬϮϭ͘�Ǉ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ϮϬϮϮ
/��͗��KEs�E/K�/Ed�Z��D/E/^dZ�d/sK�DD�Ͳ/'��͘��ů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ůůĞŐĂ�Ă�ƵŶ�ϴϱй�Ǉ�ƋƵĞĚĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ĞŶƚƌĂŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶ�ĐŽŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚŝĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��,ĞƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ͘� ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϵϳ͕ϱй��Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϭϬϬй�Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘

��
:K

ϳ 3$�*,7�
�����

3RUFHQWDMH�GH�
VDWLVIDFFLRQ�HQ�ORV�
JUXSRV�GH�LQWHUHV

3ODQ�GH�
6HJXULGDG�

\�
3ULYDFLGDG�

GH�OD�
,QIRUPDFLy

Q

��� ���� ���� ��� �

�
�G
H�
JU
XS

RV
�G
H�
LQ
WH
Up
V�
VD
WLV
IH
FK
RV

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

ŐĂ
ŵ
Ăƌ
ŝŶ
Λ
ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

ϭϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��
ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�>ŽƌĞŶĂ�ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�
ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�

K��^͘

ϭϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�
ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�

>ŽƌĞŶĂ�ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
'��^��z�K��^͘

ϮϬй ϱй

^Ğ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�
ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ůŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�

ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĞŶ��DĂƌşĂ�>ŽƌĞŶĂ�ZŽĂ͕�Ǉ�ĐĂƌŐƵĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�K��^͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ͘ �ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϰϬй�ĞŶ�Ğů�ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�
ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�ŵĞũŽƌĂ�Ă�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ��ZD�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ƉŽƌ�ůĂ�K��^�Ǉ�Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ũĞĐƵĐŝſŶ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞů�^ĞĐƚŽƌ��ǆƚƌĂĐƚŝǀŽ͘�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĞƐ�ƌĞƚŽŵĂƌ�Ǉ�ƐĂĐĂƌ�ƐƵ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉƌŽǀĞĐŚŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽ�ƉƵĚſ�ƐĞƌ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗�dĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͕�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌůŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ͘
�Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐĞ�ƌĞƚŽŵſ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶ��/d/�z�'��^��ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ��Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ͕�ĂƐŝ�
ĐŽŵŽ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌŐƵĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�'��^��z�K��^͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�ĚĞů�ϰϬй�ĞŶ�
ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�ŵĞũŽƌĂ�Ă�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ��ZD�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ƉŽƌ�ůĂ�K��^�Ǉ�Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ũĞĐƵĐŝſŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞů�^ĞĐƚŽƌ�
�ǆƚƌĂĐƚŝǀŽ͘�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĞƐ�ƌĞƚŽŵĂƌ�Ǉ�ƐĂĐĂƌ�ƐƵ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉƌŽǀĞĐŚŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽ�ƉƵĚſ�ƐĞƌ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗�dĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͕�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌůŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞďĞƌĄ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�WŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ ͘�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ǀŝŐĞŶĐŝĂ͘�

�>
dK

ϴ

$SR\DU�
WHFQLFDPHQWH�

LQFLDWLYDV�GH�RWUDV�
GHSHQGHQFLDV�FRQ�

FRPSRQHQWH�
WHFQRORJLFR�\�
HVWDEOHFHU�VX�
FRQVWUXFFLyQ�\�
GHVSOLHJXH��

� �

*
HV
WLy
Q�
WH
FQ
RO
yJ

LF
D�
GH

�,Q
IR
UP

DF
Ly
Q�
\�
&
RP

XQ
LF
DF
Ly
Q

��LQLFLDWLYDV�GH�
RWUDV�GHSHQGHQFLDV�
FRQ�FRPSRQHQWH�

WHFQRORJLFR�
DSR\DGDV�

WHFQLFDPHQWH�GH�
PDQHUD�HIHFWLYD���

���� 3$�*,7�
�����

,QGLFH�GH�
DFRPSDxDPLHQWR�

HIHFWLYR�D�VROXFLRQHV�
WUDVYHUVDOHV

WůĂŶ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�
WƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�

ůĂ�
/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

� � ϭϬϬй ���� �

$F
RP

SD
xD

P
LH
QW
RV
�H
IH
FW
LY
RV

$S
R\
R

(I
LF
DF
LD

'
RF
XP

HQ
WR
V

ŐĂ
ŶŽ

ƌĞ
Λ
ŵ
ŝŶ
ĞŶ

Ğƌ
Őŝ
Ă͘
ŐŽ

ǀ͘
ĐŽ

Ϭ͕Ϭϴϯϯϯϯϯϯ ϴ͕ϯϯй

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�^Ğ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

ϯ͘�^/d,͗�>Ă�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�

ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ͘�^Ğ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�
ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�'ĂƐĞƐ͘

ϰ͘�^/'/͗���ŝƐĞŹŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�s�Ϯ͘Ϭ͕�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�KW'/͘

ϱ͘��ŽŶƐƵůƚĂD�͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůĂ�
ǀĞƌƐŝſŶ�Ϯ͘Ϭ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�Ǉ�

ƉƌƵĞďĂƐ͘

ϲ͘�^ŝŐƵĞ�ƚƵ�,ƵĞůůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘��ů�
ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�

ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͘

ϳ͘�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ĞĐĂƐ͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘

Ϭ͕Ϭϴϯϯϯϯϯϯ Ϭ͕Ϭϴϯϯ

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘��KŶƚƌĂƚŽ�ĐƵůŵŝŶĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�^Ğ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

ϯ͘�^/d,͗�>Ă�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
ŵĞũŽƌĂƐ͘�^Ğ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�

'ĂƐĞƐ͘

ϰ͘�^/'/͗���ŝƐĞŹŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�s�Ϯ͘Ϭ͕�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞ�ůĂ�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�'ĞƐƚŝſŶ�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

ϱ͘��ŽŶƐƵůƚĂD�͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�
Ϯ͘Ϭ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�Ăů�
�ŝƵĚĂĚĂŶŽ͘

ϲ͘�^ŝŐƵĞ�ƚƵ�,ƵĞůůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘��ů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�
ĞŶƚƌĞŐſ�Ă�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�
ŽĐƚƵďƌĞ�Ǉ�ƐĞ�ƚƌĂǌĂ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ͘

Ϭ͕Ϭϴϯϲ Ϭ͕Ϭϴϯϳ

ϭ͘�^/�KD͗��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌŽůůŽ�ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘�/ŶŝĐŝſ�
ŶƵĞǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ϮϬϮϮ͘

Ϯ͘�^/^�'͗��ů�ƉĂůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘�^Ğ�
ĂƚŝĞŶĚĞŶ�ďƵŐƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƐ͘

ϯ͘�^/d,͗�>Ă�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂũƵƐƚĞƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ͘�^Ğ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�

ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ğů�ŵſĚƵůŽ�ĚĞ�'ĂƐĞƐ͘

ϰ͘�^/'/͗���ŝƐĞŹŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�s�Ϯ͘Ϭ͕��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞ�ůĂ�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�

WůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�'ĞƐƚŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

ϱ͘��ŽŶƐƵůƚĂD�͘�^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ůĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�Ϯ͘Ϭ͕�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�

ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�Ăů��ŝƵĚĂĚĂŶŽ͘

ϲ͘�^ŝŐƵĞ�ƚƵ�,ƵĞůůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘��ů�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŐſ�Ă�ůĂ�
^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ğů�ϯϬ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ǉ�ƐĞ�ƚƌĂǌĂ�Ğů�ŵĂƉĂ�
ĚĞ�ƌƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ��ŽŐŽƚĄ͘

ϳ͘�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ĞĐĂƐ͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�
ĞƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƷĂ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϮϮ͘

ϴ͘�ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�EŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�Ă�

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſŶ�K�/͗���ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�/ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ă�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞƐ͘ �ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ϭϬϬй�ĞŶ�Ğů�
ĚĞƚĂůůĞ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ��ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�Ă�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂƐ�^/�KD͕�^/^�'͕�^/d,͕�^/'/͕��ŽŶƐƵůƚĂD�͕�
�//�͕�/ŵƉƌŝD�͕�^'d,͕�^ŝŐƵĞ�ƚƵ�,ƵĞůůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ��ĞĐĂƐ͕�ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ�EŽƌŵĂƚŝǀŽ͕��ǀĂǌĂD�͘

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ ͗��^Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞŵŝƚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ůŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ��ĚĞů�
ŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�K�/͗��ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��/ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞĨĞĐƚŝǀŽ�Ă�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞƐ͘͘� Ă�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϯϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐ�
ĚĞů�ϭϬϬй�Ǉ��ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ƉůĂŶĞĂĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�K�/͘

��
:K

&h�Ed��͗�K&/�/E�����W>�E���/ME�z�'�^d/ME�/Ed�ZE��/KE�>͕��K�hD�EdK^�^KWKZd�^�Z�D/d/�K^�WKZ��>�
'ZhWK����/E&Z��^dZh�dhZ��d��EK>M'/��

3URSHQGHU�SRU�HO�
PHMRUDPLHQWR�
FRQWLQXR��GH�ODV�
HVWUDWHJLDV��
3ODQHV��\�

SUR\HFWRV�FRQ�
FRPSRQHQWH�GLJLWDO�
D�QLYHO�LQVWLWXFLRQDO�

\�VHFWRULDO�

� ����

*
HV
WLy
Q�
WH
FQ
RO
yJ

LF
D�
GH

�,Q
IR
UP

DF
Ly
Q�
\�
&
RP

XQ
LF
DF
Ly
Q

��UXWD�GH�
7UDQVIRUPDFLyQ�
'LJLWDO�)DFLOLWDGD�
WHFQRORJLFDPHQWH���

����


