








WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

Ϯͬϭϭ

ϭ͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ

EŽ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ� Ă�Ϯϲ�ĚĞ�

ŵĂƌĕŽ ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� �ǀŝƐŽ� Ŷ͘Ǒ� ϱϭϴϵͬϮϬϮϬ͕� Ğ� ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ� ďĂƐĞ� Ž� ZĞŐŝŵĞ� :ƵƌşĚŝĐŽ� ĚŽƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ;Z:/'dͿ͕� ĂƉƌŽǀĂĚŽ� ƉĞůŽ� �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� ŶǑ� ϴϬͬϮϬϭϱ� ĚĞ� ϭϰ� ĚĞ� ŵĂŝŽ͕� Ž� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ƉƌŽŵŽǀĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�

ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ� ĚŽ� ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� ĐŽŵ� Ă� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�

ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉƷďůŝĐŽ͕�ŽƐ ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĂƐ�

ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘

��ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĞŝ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƐĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�

ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŽƵ�Ă ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�

ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂƐ ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƵƌďĂŶŽ� ŚĂƌŵŽŶŝŽƐŽ� Ğ� Ă� ũƵƐƚĂ� ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ� ĚĞ

ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�Ğ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ʹ WůĂŶƚĂ�ĚĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ

EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ĄƌĞĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�hŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�Ϯ�ʹ �ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�

ZĞŝƐ�ʹ 'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ� ůŝǀƌĞƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚĞŝƌĆŽ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽ�Ă�ŶŽƌƚĞ�ƉĞůĂ�

>ŝŶŚĂ�&ĠƌƌĞĂ�ĚŽ�EŽƌƚĞ�Ğ�Ă��ŝƌĐƵůĂƌ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ͕�Ă�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƌƵĂ�'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�Ă�ƐƵů�ƉĞůĂ�ƌƵĂ��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�

sĞůŽƐŽ�ĚĂ��ƌƵǌ�Ğ�Ă�ƉŽĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ͕�ƚĞŶĚŽͲƐĞ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĂ�ǌŽŶĂ͘��ŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĂ�

Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͕�ƉŽĚĞƌĞŵ�ĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ� Ă�ŶŽƌƚĞ� ǀŝƌ� Ă�

ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ă�ŵĞƐŵĂ͕�ƉĞůŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƵƌŐġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂ͕�ŽƉƚĂͲƐĞ�ƉŽƌ�

ĂǀĂŶĕĂƌ�ĚĞƐĚĞ�ũĄ�ĐŽŵ�Ă�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͕�

ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĨĂƐĞ͕�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ŶŽƌƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ǀŝĄƌŝĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�

ϭ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƵŵĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ŶĂ�^ƵďͲhŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�

ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�/�Ͳ ���'�;ĨƵƚƵƌŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂͿ Ğ�ŶĂ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�

ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�Ϯ�Ͳ �ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ�Ͷ 'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϯͬϭϭ

ĂͿ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ž�ŶŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂ͕�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ǀŝĂƐ ĚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽƐ�

ƚƷŶĞŝƐ� Ă� ƌĞĂƚŝǀĂƌ͕� ă� ƌƵĂ� 'ĞŶĞƌĂů� dŽƌƌĞƐ͕� ă� ƌƵĂ� ĚĞ� :ĂƵ� Ğ� ă� ƌƵĂ� �ąŶĚŝĚŽ� ĚŽƐ� ZĞŝƐ͕ ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͖

ďͿ��ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞĚŽŶĂů�ĚŽ�ŶŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂ�ŶĂ�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�

ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽǀŝĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽƌƚĞ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ ĐŽŵ�ĂƐ�ĐĞĚġŶĐŝĂƐ�Ă�ŽďƚĞƌ�ĚĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĂ� ƌƵĂ� >ƵşƐ� ĚĞ� �ĂŵƁĞƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ƉŽĞŶƚĞ͕� Ğŵ ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� :ƵŶƚĂ� ĚĞ� &ƌĞŐƵĞƐŝĂ� ĚĞ�

DĂĨĂŵƵĚĞ�Ğ�sŝůĂƌ�ĚŽ�WĂƌĂşƐŽ͕�ŶĂ�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ͖

ĐͿ��ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ž�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ǀŝĂƐ�ĚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƚƷŶĞŝƐ͖

ĚͿ�'ĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ� ǀĞƌĚĞ�ƵƌďĂŶŽ͕� ƚŝƉŽ�ƉĂƌƋƵĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ� ƚĂůǀĞŐƵĞͬůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�

ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ�Ž� ƚĞƌƌĞŶŽ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ŽƵ�ďĂĐŝĂƐ�ĚĞ� ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ĄŐƵĂ͖

ĞͿ��ƌƚŝĐƵůĂƌ�Ž�ŶŽǀŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ǀĞƌĚĞ�ƵƌďĂŶŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ZƵĂ�'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞǀġ�

ĂƌďŽƌŝǌĂƌ͖

ĨͿ�ZĞĨŽƌĕĂƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ��ĞŶƚƌŽ��şǀŝĐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ZƵĂ�'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�ĚŽ�ƐĞƵ ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�

ĐŽŶƚşŐƵŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂ�ƌĞƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌƵĂ�sŝŶƚĞ�ĚĞ�:ƵŶŚŽ͕�ůŝŐĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞŶƚƌĞ�Ž�ŶŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�

ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�WĂĕŽƐ�ĚŽ��ŽŶĐĞůŚŽ�Ğ�Ă��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ ZĞƉƷďůŝĐĂ͘

��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ƐƵƌŐĞ�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŶĂ ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�

ĚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ� ĚĞ� 'ĂŝĂ� Ğ� ĚĞ� ƉƌĞƚĞŶƐƁĞƐ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐſƌĐŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ� ĂůŝĐĞƌĕĂĚĂ� Ğŵ�

ĂĐŽƌĚŽ� ĐĞůĞďƌĂĚŽ� Ă� ϭϳ� ĚĞ� ŵĂŝŽ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� ĞŶƚƌĞ� Ž� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� sŝůĂ� EŽǀĂ� ĚĞ� 'ĂŝĂ͕� Ž� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĐŽŶƐſƌĐŝŽ� Ğ� ŽƐ�

ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�;�ŶĞǆŽ�ϭͿ͘

Ϯ͘ �ŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů

�� hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ğ� Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ƐŽůƵĕĆŽ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŵͲƐĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ğ�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�

hŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�Ϯ�Ͳ �ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ�Ͷ 'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ĂĐŝŵĂ�ƐĞ�ĞůĞŶĐĂƌĂŵ�Ğ�ĐŽŵ�

ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ ^ƵďͲhŶŝĚĂĚĞ� KƉĞƌĂƚŝǀĂ� ĚĞ� WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ� 'ĞƐƚĆŽ� / Ͳ ���'� ;ĨƵƚƵƌŽ� �ĞŶƚƌŽ�

�ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂͿ͕�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ͗

ŝͿ� �Ɛ� ĄƌĞĂƐ� ĂďƌĂŶŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ^hKW'� Ğ� ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂƐ� ŶĂ� WůĂŶƚĂ� ĚĞ� �ŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ͷ DŽďŝůŝĚĂĚĞ Ğ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂ�

�ĐŽůſŐŝĐĂ�ĐŽŵŽ��ƌĞĂƐ�sĞƌĚĞƐ�ĚĞ��ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�WĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ğŵ��ƐƚƌƵƚƵƌĂ��ĐŽůſŐŝĐĂ�hƌďĂŶĂ͕�ƉŽĚĞŵ�

ƐĞƌ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƵŵƉƌĂ Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƌĞĚŽƌ�ǀĞƌĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�

ƉĞůĂ� ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐĞƵ ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�

ĐŽŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϰϯ͘Ǒ�Ğ�ϰϵ͘Ǒ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�

ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů ĂŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ŚşĚƌŝĐŽ͖

ŝŝͿ� KƐ� �ŝǆŽƐ� hƌďĂŶŽƐ� Ğ� WĞƌĐƵƌƐŽƐ� WƌŽƉŽƐƚŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ^hKW'͕� Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĂ WůĂŶƚĂ� ĚĞ�

�ŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ͷ DŽďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ��ƐƚƌƵƚƵƌĂ��ĐŽůſŐŝĐĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�Ă�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂũƵƐƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�

ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĐƵŵƉƌĂ ĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ĂŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽƐ�

ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�Ă�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĞĨŝŶŝĚĂ͖



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϰͬϭϭ

ŝŝŝͿ�WĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ͕�Ă�ĞĚŝĨŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ�

ĂĚŵŝƚŝĚĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƐŽůĞŝƌĂ�Ġ�Ă�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ Ϯ͘Ϭ�ŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƐŽůĞŝƌĂͬ�ŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ƉƌĠĚŝŽ͘

EŽƐ��ŶĞǆŽƐ�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϱ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�Ă�ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ăƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĚŽ�WůĂŶŽ�ĚĞ�

hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ǀĞŶŝĚĂ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� ;WůĂŶƚĂ� ĚĞ� YƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƵƐŽ� ĚŽ� ƐŽůŽ͕� WůĂŶƚĂ� ĚĞ� DŽďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� �ƐƚƌƵƚƵƌĂ�

�ĐŽůſŐŝĐĂ͕�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^ĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ�Ğ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ�Ğ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐͿ͘

ϯ͘ �ĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ

��ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ĨŝǆĂĕĆŽ�Ğŵ� ƉůĂŶƚĂ� ĐĂĚĂƐƚƌĂů� ;�ŶĞǆŽ� ϲͿ ĚŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�

ĨşƐŝĐŽƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�Ă�ƐƵũĞŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ͘

��ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐĂĚĂƐƚƌĂů�ĚŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�dĂďĞůĂ�ϭ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�

ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ŽƐ��ŶĞǆŽƐ ϳ͕�ϴ͕�ϵ�Ğ�ϭϬ͘

dĂďĞůĂ�ϭ

WĂƌĐĞůĂ �ƌƚŝŐŽ�DĂƚƌŝĐŝĂů �ƌƚŝŐŽ�ZĞŐŝƐƚŽ�

WƌĞĚŝĂů

WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ �ƌĞĂ

� ϭϰϰϰ ϯϭϰϮ DĂƌĐŽƐ��ŶƚſŶŝŽ�WĂĐŚĞĐŽ�Ğ��ĂƐƚƌŽ�Ğ�DĂƌŝĂ�ĚĞ�

&ĄƚŝŵĂ�ĚĂ��ŽŶĐĞŝĕĆŽ�ZĂŵŽƐ

ϭ͘ϲϵϮ͕ϱϱŵϮ ;ĂͿ

� ϲϬϰ ϯϬϳϬ �ƚƚŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ�hŶŝƉĞƐƐŽĂů�>Ěǐ Ϯϲ͘ϴϬϭ͕ϴϰŵϮ ;ďͿ

� ϲϬϮ KŵŝƐƐŽ �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ sŝůĂ�EŽǀĂ�ĚĞ�'ĂŝĂ ϱ͘ϱϯϰ͕ϬϬŵϮ ;ĐͿ

� ϱϮϵϵ ϭϵϱϴ DĂŶƵĞů�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ͕��ŶĂ��ŵĠůŝĂ��ĂƌǀĂůŚŽ�

ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ��ŽƐƚĂ͕ DĂƌŝĂ�'ƵŝůŚĞƌŵŝŶĂ��ĂƌǀĂůŚŽ�

ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�>ƵşƐ��ƌŵĠŶŝŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ͕�

DĂŶƵĞů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ͕�DĂƌŝĂ�ĚĞ�

&ĄƚŝŵĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ��ŵŽƌŝŵ�Ğ�DĂƌŝĂ�

DĂŶƵĞůĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ��ŵŽƌŝŵ

ϰ͘ϰϳϭ͕ϭϳŵϮ

;ĂͿ �ƌĞĂ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ă� ĐŽƌƌĞĐĕĆŽ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ŶĂ�

�ŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚŽ�WƌĞĚŝĂů�;ϭ͘ϰϲϴ͕ϬϬŵϮͿ͖

;ďͿ �ƌĞĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƚŽƉŽŐƌĄĨŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĐŽƌƌĞĐĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶĂ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚŽ�WƌĞĚŝĂů�;Ϯϱ͘ϯϴϬ͕ϬϬŵϮͿ͖



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϱͬϭϭ

;ĐͿ WƌĠĚŝŽ�ŽŵŝƐƐŽ�ŶĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚŽ�WƌĞĚŝĂů� Ğ� ĐŽŵ�ĄƌĞĂ� ƌĞŐŝƐƚĂĚĂ�ŶĂ�DĂƚƌŝǌ� ;Ϭ͕ϭϰϱŚĂͿ�ƋƵĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĕĆŽ͖

/ŶĐůƵĞŵͲƐĞ� ĂŝŶĚĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĂ� hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� ĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ĚĞ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽůĞƚŝǀĂ�ĐĞĚŝĚĂƐ�ĂŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĂůǀĂƌĄ�ĚĞ�ůŽƚĞĂŵĞŶƚŽ�ŶǑ�ϯͬϭϳ�ĐŽŵ�ϰ͘ϯϱϯ͕ϬϬŵϮ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�

ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�ĐŽŵ�Ă�

ĄƌĞĂ�ĚĞ�ϯϯϴ͕ϭϱŵϮ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĂŵďĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƚŽƚĂů�Ğ�ŵĠĚŝĂ͘

EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĂƐĐĞŶĚĞ�Ă�ϰϯ͘ϭϵϬ͕ϳϭŵϮ͘

ϰ͘ dƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂů

�Ž�ŶşǀĞů�ĚĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂů�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͕�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂͲƐĞ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗

ϭ͘ �ĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĞ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ĚŽ ƐĞƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�

ƵƌďĂŶşƐƚŝĐŽ͕� Ğ� ƋƵĞ ƉƌŽĐĞĚĂ ă� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐŽďƌĞ� Ž ŵĞƐŵŽ ƉĞůŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϮϬ� ĚŝĂƐ�

;ŵşŶŝŵŽͿ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ž� ŶǑ� ϭ� Ğ� Ϯ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϴϵǑ� ĚŽ Z:/'d͕� ĐŽŵ ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝĄƌŝŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϱ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŝŶşĐŝŽ�

ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͖

Ϯ͘ WŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ŶǑ ϯ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϴϵǑ ĚŽ�Z:/'d͖

ϯ͘ �ŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ŶǑ�ϰ͕�ϱ�Ğ�ϲ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϴϵǑ�ĚŽ Z:/'d͖

ϰ͘ �ƉƌŽǀĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ��ąŵĂƌĂ�ĚĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͕�

ƌĞĨŽƌŵƵůĂĚĂ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͖

ϱ͘ �ŶǀŝŽ�ă �ƐƐĞŵďůĞŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͖

ϱ͘ �ŽŶƚĞƷĚŽ��ŽĐƵŵĞŶƚĂů�Ğ�DĂƚĞƌŝĂů

��hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�sŝůĂ�EŽǀĂ�ĚĞ�'ĂŝĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůĂ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�Ğŵ�

ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͗

ϭ͘ WůĂŶƚĂ� �ĂĚĂƐƚƌĂů� ĚŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� ĚĂ� ĄƌĞĂ� Ă� ƐƵũĞŝƚĂƌ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚŽƐ�;�ŶĞǆŽ�ϲͿ͖

Ϯ͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�;WŽŶƚŽ�ϭ�Ğ�WŽŶƚŽ�ϲ�

ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�WůĂŶƚĂ�ĚĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�;�ŶĞǆŽ�ϭϭͿ�Ğ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ�;�ŶĞǆŽ�ϭϮͿ͖

ϯ͘ DŝŶƵƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�;�ŶĞǆŽ�ϭϯͿ͖

ϲ͘ ^ŽůƵĕĆŽ�hƌďĂŶşƐƚŝĐĂ

K� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� Ă� hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� ŽĐƵƉĂ ƵŵĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ϯϴ͘ϰϵϵ͕ϱϲŵϮ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� Ă�

ĞĚŝĨŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƐŽůĞŝƌĂ�Ġ�ĚĞ�ϳϲ͘ϵϵϵ͕ϭϮŵϮ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�

Ϯ͘ϬŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƐŽůĞŝƌĂ ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ƉƌĠĚŝŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŽ�WůĂŶŽ�

ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘

��ƐŽůƵĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ƵŵĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƐşŶƚĞƐĞ͘



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϲͬϭϭ

��ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�;�ŶĞǆŽ�ϭϭͿ ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ�Ă�ŝůƵƐƚƌĂƌ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƵƌďĂŶĂ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�

ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� Ă� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƐŽůƵĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĂ� hŶŝĚĂĚĞ�

KƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĂ�^ƵďͲhŶŝĚĂĚĞ�KƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�'ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕�ŶĆŽ�

ƚĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂƚŝǀŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�KƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ZĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌĂ͘

�� ƉůĂŶƚĂ� ĚĞ� ƐşŶƚĞƐĞ� ;�ŶĞǆŽ� ϭϮͿ ƚĞŵ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ǀŝŶĐƵůĂƚŝǀŽ� Ğ� ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ğ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞŵ�ŶĂ�dĂďĞůĂ�Ϯ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ă�KƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ZĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌĂ͗

ϭ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂƌĐĞůĂ� ;WĂƌĐĞůĂ� ϰͿ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� ĂŽ ŶŽǀŽ� �ĞŶƚƌŽ� �ƵůƚƵƌĂů� Ğ� ĚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ� ĚĞ� 'ĂŝĂ͕�

ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ă�ƌƵĂ�'ĞŶĞƌĂů�dŽƌƌĞƐ͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�ϵ͘ϯϱϬ͕ϬϬŵϮ͕�ĚŽƚĂĚŽ�

ĚĞ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϮϱϬϬ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�

ĂŽ�ƐĞƵ�ĐĂďĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

Ϯ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ� ǀŝĄƌŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƌƵĂ� 'ĞŶĞƌĂů� dŽƌƌĞƐ� Ğ� Ă ƌƵĂ� �ąŶĚŝĚŽ� ĚŽƐ� ZĞŝƐ͕ ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�

ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͖

ϯ͘ �ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞĚŽŶĂů�ĚŽ�ŶŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĞ�'ĂŝĂ�ŶĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ŶŽƌƚĞ Ğ�

ƉŽĞŶƚĞ͕�Ğŵ ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�:ƵŶƚĂ�ĚĞ�&ƌĞŐƵĞƐŝĂ�ĚĞ�DĂĨĂŵƵĚĞ�Ğ�sŝůĂƌ�ĚŽ�WĂƌĂşƐŽ͕�ŶĂ�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�

ZĞŝƐ͖

ϰ͘ 'ĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ ĞƐƉĂĕŽ� ǀĞƌĚĞ� ƵƌďĂŶŽ͕� ƚŝƉŽ� ƉĂƌƋƵĞ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ƚĂůǀĞŐƵĞͬůŝŶŚĂ� ĚĞ�

ĄŐƵĂ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ�Ž�ƚĞƌƌĞŶŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ŽƵ�ďĂĐŝĂƐ�ĚĞ�

ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͖

ϱ͘ �ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�;WĂƌĐĞůĂ�ϯͿ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ŚŽƚĞů͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�

ĚĞ�ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬŵϮ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞĚŝĨşĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶŽ�ĞŶĨŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌƵĂ��ĂŶŝĞů�^ĞƌƌĆŽ�Ğ�

ĂůƚƵƌĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ƚŽƉŽ�ĚŽ��ĚŝĨşĐŝŽ��ŽƵƌŽ͖

ϲ͘ �ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĂĕĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞ�Ă�ĄƌĞĂ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ŽƐ�ĂĐĞƐƐŽƐ�ĂŽ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂ�Ğŵ�ϮϬϬ͕ϬϬŵϮ ;WĂƌĐĞůĂ�ϱͿ͖

ϳ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ;WĂƌĐĞůĂ� ϲ� Ğ� ϳͿ� Ă� ĚĞůŝŵŝƚĂƌ� Ă� WƌĂĕĂ� Ă� ƐƵů� Ğ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ĨƌĞŶƚĞ� ŶŽƌƚĞ� ĚŽ� ŶŽǀŽ�

ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƌƵĂ� 'ĞŶĞƌĂů� dŽƌƌĞƐ� Ğ� Ă� ƌƵĂ� �ąŶĚŝĚŽ� ĚŽƐ� ZĞŝƐ͕� ĐŽŵ� ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�Ϯϲ͘ϳϵϬ͕ϬϬŵϮ͖

ϴ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůĂ� ;ƉĂƌĐĞůĂ� ϭͿ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ǀĞƌĚĞ� ƵƌďĂŶŽ� ĚĞƐĐƌŝƚŽ� ŶŽ� ƉŽŶƚŽ� ϰ͕� ĐŽŵ� ĄƌĞĂ�

ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�ϯ͘ϮϭϬ͕ϬϬŵϮ͖

ϵ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůĂ� ;ƉĂƌĐĞůĂ� ϴͿ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ĨƌĞŶƚĞ� ŶŽƌƚĞ� ĚŽ� ŶŽǀŽ� ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƌƵĂ�

'ĞŶĞƌĂů� dŽƌƌĞƐ� Ğ� Ă� ƌƵĂ� �ąŶĚŝĚŽ� ĚŽƐ� ZĞŝƐ͕� ĐŽŵ� ĄƌĞĂ� ŵĄǆŝŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĂĐŝŵĂ� ĚŽ� ƐŽůŽ� ĚĞ�

ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬŵϮ͖

ϭϬ͘ �ƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞůĂ� ;ƉĂƌĐĞůĂ� ϮͿ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ĨƌĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌƵĂ� �ąŶĚŝĚŽ� ĚŽƐ� ZĞŝƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ž� ŶŽǀŽ�

ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ Ğ�Ž�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϴϲϬ͕ϬϬŵϮ͘

dĂďĞůĂ�Ϯ



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϳͬϭϭ

WĂƌĐĞůĂ �ƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ

hƐŽƐ�ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ >ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ǀŽůƵŵĠƚƌŝĐĂƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ

WĂƌĐĞůĂ�ϭ ϯ͘ϮϭϬ͕ϬϬŵϮ ,ĂďŝƚĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ϵϯ͕ϱϬ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ϭ͘ϬϳϬ͕ϬϬŵϮ ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�

^şŶƚĞƐĞ͖

͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ϳϴ͕ϱϬ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĂŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�

ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͘

WĂƌĐĞůĂ�Ϯ Ϯ͘ϴϲϬ͕ϬϬŵϮ ,ĂďŝƚĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ

͘�ϯ�ƉŝƐŽƐ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ͖

͘�ϱ�ƉŝƐŽƐ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ�Ă�ŶĂƐĐĞŶƚĞ͘

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

WĂƌĐĞůĂ�ϯ ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬŵϮ ,ŽƚĞů Ğ�ƵƐŽƐ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ϴϴ͕ϱϬ͖

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĚŝĨşĐŝŽ�ϭϰϵ͕ϬϬ�;ƚŽƉŽ�ĚŽ�ĞĚŝĨşĐŝŽ��ŽƵƌŽͿ

͘�sŽůƵŵĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨĂĐĞƐ�ƚĞƌ�ůĂƌŐƵƌĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϭͬϯ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂůƚƵƌĂ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ϭ͘ϴϱϬ͕ϬϬŵϮ ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�

^şŶƚĞƐĞ͖

WĂƌĐĞůĂ�ϰ ϵ͘ϯϱϬ͕ϬϬŵϮ �ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�

ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�Ğ�

ƵƐŽƐ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ϴϴ͖ϱϬ͖

͘��ƵĚŝƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϮϱϬϬ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�

ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĐĂďĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ͕�ŶŽƌƚĞ�Ğ�ƐƵů�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĂŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͘

WĂƌĐĞůĂ�ϱ ϮϬϬ͕ϬϬŵϮ �ƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽ� Ğ�

ƉƌĂĕĂ�ă�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ

͘��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĂĕĂ�ă�ĐŽƚĂ�ϳϴ͕ϱϬ͖

͘� �ƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽ͕� ƉĂƌĂ� Ž� ƋƵĂů� ĂƉĞŶĂƐ� ƐĞ� ĂĚŵŝƚĞ� Ă� ĄƌĞĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ŽƐ�ĂĐĞƐƐŽƐ�

ĂŽ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ ϮϬϬ͕ϬϬŵϮ

WĂƌĐĞůĂ�ϲ ϭϬ͘ϮϵϬ͕ϬϬŵϮ ,ĂďŝƚĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞͬŽƵ�

ĐŽŵĠƌĐŝŽ

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ϭϮϰ͕ϱϬ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĂŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�

WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

WĂƌĐĞůĂ�ϳ ϭϲ͘ϱϬϬ͕ϬϬŵϮ �ŽŵĠƌĐŝŽ�ŶŽ�ƉŝƐŽ�

ƚĠƌƌĞŽ͖

,ĂďŝƚĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞͬŽƵ�

ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŶŽƐ�

ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŝƐŽƐ

͘��ŽƚĂ�ĂůƚŝŵĠƚƌŝĐĂ�ůŝŵŝƚĞ�ϭϮϴ͕ϬϬ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ă�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ĚŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ�Ğ�ϭϬϮ͕ϬϬ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƉŽĞŶƚĞ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

WĂƌĐĞůĂ�ϴ ϲ͘ϬϬϬŵϮ �ŽŵĠƌĐŝŽ�ŶŽ�ƉŝƐŽ�

ƚĠƌƌĞŽ͖

,ĂďŝƚĂĕĆŽ�ĞͬŽƵ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞͬŽƵ�

͘��ŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĚŽŝƐ�ƉŝƐŽƐ�Ă�ĐŽůŵĂƚĂƌ�ĚĞƐŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�

ĂŽ�ĞĚŝĨşĐŝŽ��ŽƵƌŽ͖

͘�/ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

͘�&ĂĐŚĂĚĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�Ğ�ƉŽĞŶƚĞ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ĞŵďĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ƉŝƐŽƐ�



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϴͬϭϭ

ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŶŽƐ�

ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŝƐŽƐ

ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ĂŽ�ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ�^şŶƚĞƐĞ͖

EĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐŽ� Ğ� ƉůĂŶƚĂ� ĚĞ� ƐşŶƚĞƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ƵŵĂ� ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ ϲϯ͘ϰϭϬ͕ϬϬŵϮ Ğ�ƵŵĂ�ĞĚŝĨŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϭ͕ϲϰϳŵϮ ĂďĐͬŵϮ͘

ϳ͘ ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ

��hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕�ŽŶĚĞ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�

ƉůĂŶŽ� ƉĞƌƚĞŶĐĞ� ĂŽ� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ĐŽŵ� Ă� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� Ğ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐ͕�

ĂƚƵĂŶĚŽ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘

�ĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ĂƉƌŽǀĂĚĂ͕� Ă hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ǆĞĐƵĕĆŽ� ƐĞƌĄ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� KƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ZĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ͕�

ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�Ž�DƵŶŝĐşƉŝŽ�

Ğ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĐŽŵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĂů�ƐĞŐƵŝƌĄ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶĂ�ŵŝŶƵƚĂ�ĚĞ�

�ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͘

ϴ͘ WƌŽƉŽƐƚĂ

&ĂĐĞ�ĂŽ�ĂƚƌĄƐ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ƉƌŽƉƁĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ƐĞũĂ�ůĞǀĂĚŽ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƌ�

ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĨşƐŝĐŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�WůĂŶƚĂ�ĚĞ��ĂĚĂƐƚƌŽ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĆŽ�

ĂƐƐŝŶĂůĂĚŽƐ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĐĂĚĂƐƚƌĂŝƐ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ͗

x K�ƌĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽ ĚŽƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�;Z:/'dͿ͕�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ƉĞůŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ŶǑ�ϴϬͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�

ϭϰ�ĚĞ�ŵĂŝŽ͕�ƉƌĞǀġ�ĞŶƚƌĞ�ĨŝŐƵƌĂƐ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�

Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͖

x EĂ ĄƌĞĂ�Ă�ĂďƌĂŶŐĞƌ�ƉĞůĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğŵ�ĂƉƌĞĕŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�

�ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�;�ǀŝƐŽ�Ŷ͘Ǒ�ϱϭϴϵͬϮϬϮϬͿ͖

x �� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌͲƐĞͲĄ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƌĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĐƵũŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƐĞŐƵŝƌĄ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ�ŵŝŶƵƚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�;�ŶĞǆŽ�ϭϯͿ͖

x �ĂĚĂ ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ĐŽŵ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ�ƉƌĠĚŝŽ͕�Ž�ƋƵĂů�Ġ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ă�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�

ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� Ġ� ĂďƌĂŶŐŝĚĂ� ƉĞůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ� ŵĄǆŝŵĂ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ�

şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�Ϯ͘ϬŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƐŽůĞŝƌĂͬŵϮ ĚĞ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ƉƌĠĚŝŽ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�

WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ǀĞŶŝĚĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͖

x KƐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƋƵĞŝƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ƐĆŽ�ĞǆƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�

ƉĞůŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ƋƵĞ͕�ŶĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲŽƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ŶĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ͖



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϵͬϭϭ

x ��ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŽďĞĚĞĐĞ�ĂŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǆĂŵ�ŶĂ�ƉůĂŶƚĂ�

ĚĞ�ƐşŶƚĞƐĞ� ;�ŶĞǆŽ�ϭϮͿ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ�ƉŽŶƚŽ�ϲ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͖

x ��ƉƌŽƉŽƐƚĂ ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�Ġ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂ�ĐŽŵ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�;�ŶĞǆŽ�

ϭϭͿ�ĐƵũŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƚĞŵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞĐƚŝǀŽ�ĚĞ ŝůƵƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĨŝǆĂŵ ŶĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƐşŶƚĞƐĞ͖

K�dĠĐŶŝĐŽ

;D�Z�K��EdME/K�W��ZK^���K^�^�EdK^�&�ZZ�/Z�Ϳ



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϭϬͬϭϭ

>ŝƐƚĂ�ĚĞ��ŶĞǆŽƐ

�ŶĞǆŽ�ϭ�ʹ �ĐŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐſƌĐŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ
�ŶĞǆŽ�Ϯ�ʹ YƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚŽ�ƵƐŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ
�ŶĞǆŽ�ϯ�ʹDŽďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ��ƐƚƌƵƚƵƌĂ��ĐŽůſŐŝĐĂ
�ŶĞǆŽ�ϰ�ʹ ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ�Ğ��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WůĂŶŽ
�ŶĞǆŽ�ϱ ʹ WůĂŶƚĂ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ
�ŶĞǆŽ�ϲ�Ͳ WůĂŶƚĂ��ĂĚĂƐƚƌĂů
�ŶĞǆŽ�ϳ ʹ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ��
�ŶĞǆŽ�ϴ ʹ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ��
�ŶĞǆŽ�ϵ ʹ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ��
�ŶĞǆŽ�ϭϬ ʹ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ��
�ŶĞǆŽ�ϭϭ ʹ WůĂŶƚĂ�ĚĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ
�ŶĞǆŽ�ϭϮ ʹ WůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƐşŶƚĞƐĞ
�ŶĞǆŽ�ϭϯ ʹDŝŶƵƚĂ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ

dĂďĞůĂ�ϯ Ͳ �ŶƚƌĂĚĂƐ

WĂƌĐĞůĂ �ƌƚŝŐŽ�DĂƚƌŝĐŝĂů �ƌƚŝŐŽ�ZĞŐŝƐƚŽ�WƌĞĚŝĂů WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ �ƌĞĂ

� ϭϰϰϰ ϯϭϰϮ DĂƌĐŽƐ��ŶƚſŶŝŽ�

WĂĐŚĞĐŽ�Ğ��ĂƐƚƌŽ Ğ�

ŽƵƚƌŽ

ϭ͘ϲϵϮ͕ϱϱŵϮ

� ϲϬϰ ϯϬϳϬ �ƚƚŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ�

hŶŝƉĞƐƐŽĂů�>Ěǐ

Ϯϲ͘ϴϬϭ͕ϴϰŵϮ

� ϲϬϮ KŵŝƐƐŽ DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�sŝůĂ�EŽǀĂ�

ĚĞ�'ĂŝĂ

ϱ͘ϱϯϰ͕ϬϬŵϮ

� ϱϮϵϵ ϭϵϱϴ DĂŶƵĞů�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�

ZŝďĞŝƌŽ Ğ�ŽƵƚƌŽƐ

ϰ͘ϰϳϭ͕ϭϳŵϮ



WƌŽĐĞƐƐŽ͗�ϰͬWZ:ͬϮϬ ͮZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͗�ϴϭϱϭͬϮϬ
W>�Ͳ �ĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�
Ɖŝ͘Ɖů͘Ϭϭ͘ϬϮ

ϭϭͬϭϭ

dĂďĞůĂ�ϰ Ͳ �ƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ �ŝƌĞŝƚŽƐ KďƌŝŐĂĕƁĞƐ

DĂƌĐŽƐ��ŶƚſŶŝŽ�WĂĐŚĞĐŽ�

Ğ��ĂƐƚƌŽ Ğ�ŽƵƚƌŽ

WĂƌĐĞůĂ�Ϯ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ĨƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�

ĚŽƐ�ZĞŝƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽǀŽ�ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�Ă�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ�Ğ�Ž�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϴϲϬ͕ϬϬŵϮ

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉƌĞĚŝĂů�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�Ϯ�

Ğŵ�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ͖

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƌĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂƐ�ŝŶĨƌĂͲĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�

ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�

ŶĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�

ƋƵĞ�ůŚĞ�ĨŝĐĂ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ͖

�ƌŵĠŶŝĂ��ĂƌǀĂůŚŽ�ĚŽƐ�

^ĂŶƚŽƐ Ğ�ŽƵƚƌŽƐ

WĂƌĐĞůĂ�ϴ͕�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ĨƌĞŶƚĞ�ŶŽƌƚĞ�ĚŽ�ŶŽǀŽ�

ĂƌƌƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƌƵĂ�'ĞŶĞƌĂů�

dŽƌƌĞƐ�Ğ Ă�ƌƵĂ��ąŶĚŝĚŽ�ĚŽƐ�ZĞŝƐ͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�

ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬŵϮ

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉƌĞĚŝĂů�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�Ϯ�

Ğŵ�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ͖

�ĞƐƉĞƐĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƌĞƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂƐ�ŝŶĨƌĂͲĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�

ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐĂ�

ŶĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�

ƋƵĞ�ůŚĞ�ĨŝĐĂ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ͖

�ƚƚŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ�

hŶŝƉĞƐƐŽĂů�>Ěǐ

WĂƌĐĞůĂ�ϱ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�

ƉƌĂĕĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽ͕�ƉĂƌĂ�

Ž�ƋƵĂů�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ĂĐŝŵĂ�ĚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�ϮϬϬ͕ϬϬŵϮ͕�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ŽƐ�ĂĐĞƐƐŽƐ�ĂŽ�

ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖

WĂƌĐĞůĂ�ϯ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ŚŽƚĞů͕�ĐŽŵ�ĄƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ϭϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬŵϮ͖
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DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�sŝůĂ�EŽǀĂ�

ĚĞ�'ĂŝĂ

WĂƌĐĞůĂ�ϰ ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�ĂŽ�ŶŽǀŽ��ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�Ğ�
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(L[RV�&RQFHOKLRV�&RPSOHPHQWDUHV�3URSRVWRV

(L[RV�GH�$OWD�&DSDFLGDGH

(L[RV�&RQFHOKLRV�(VWUXWXUDQWHV�3URSRVWRV

&LFORYLD�'HGLFDGD�3URSRVWD

&LFORYLD�3DUWLOKDGD�3URSRVWD

3HUFXUVR�&LFOiYHO�3URSRVWR

)HUURYLD�3ULQFLSDO���(VWDomR�([LVWHQWH

/LQKD�0HWUR���(VWDomR�([LVWHQWH

/LQKD�0HWUR�([LVWHQWH

/LQKD�0HWUR�3UHYLVWD

3ODWDIRUPD�)OXYLDO�([LVWHQWH

7HOHIpULFR�([LVWHQWH
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3HUFXUVRV�3HGRQDLV�3URSRVWRV
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ÉUHD�GH�,QWHUIDFH������QtYHO
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]RQDV�DUTXHROyJLFDV�FODVVLILFDGDV��=$&�
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3ULPHLUR 2XWRUJDQWH� ± 0XQLFtSLR� GH� 9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� 3HVVRD� &ROHWLYD� FRP� R�

Q~PHUR������������FRP�VHGH�QD�UXD�$OYDUHV�&DEUDO��9LOD�1RYD�GH�*DLD��UHSUHVHQWDGD�

SHOR�VHX�3UHVLGHQWH�(GXDUGR�9tWRU�5RGULJXHV��FRP�SRGHUHV�SDUD�R�DWR����������������������

(�

6HJXQGR 2XWRUJDQWH ± $WWLF� &RPSDQ\�� 8QLSHVVRDO� /GD��� 3HVVRD &ROHWLYD� Q~PHUR

����������� FRP� VHGH� QD� 5XD� $ULVWLGHV� 6RXVD� 0HQGHV� Q��� ����� %��� 8QLmR� GDV�

)UHJXHVLDV�GH�$OGRDU��)R]�GR�'RXUR�H�1HYRJLOGH�������± ��� 3RUWR��UHSUHVHQWDGD�SHOR�

VHX� JHUHQWH� 3DXOR� -RUJH� *XLPDUmHV� 0DODIDLD�� FRP� SRGHUHV� SDUD� R� DFWR�� FRQIRUPH�

FHUWLGmR�3HUPDQHQWH�Q����������������� ��������������������������������������������������������

(

7HUFHLUR�2XWRUJDQWH�± 0DQXHO�GRV�6DQWRV�5LEHLUR��PRUDGRU�QD�UXD����GH�$EULO�������

3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD��$QD�$PpOLD�&DUYDOKR�GRV�6DQWRV�&RVWD��PRUDGRUD�QD�

UXD� &OXEH� GH� )XWHERO� GH� 3HURVLQKR�� ���� 3HURVLQKR�� 9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� 0DULD�

*XLOKHUPLQD� &DUYDOKR� GRV� 6DQWRV�� PRUDGRUD� QD� UXD� 'U�� $YHOLQR� &RVWD�� �����

3HURVLQKR�� 9LOD� 1RYD GH� *DLD��/XtV� $UPpQLR� GRV� 6DQWRV� 5LEHLUR�� PRUDGRU� QD� UXD�

&DQWR�GH�%UDQGDUL]�������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD��0DQXHO�)HUQDQGR�GRV�6DQWRV�

5LEHLUR��PRUDGRU�QD�UXD�3HUHLUD�*XHUQHU�������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD��0DULD�GH�

)iWLPD� GRV� 6DQWRV� 5LEHLUR� $PRULP�� PRUDGRUD� QD� WUDYHVVD� GR� 6RVVHJR�� �����

3HURVLQKR�� 9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� H� 0DULD� 0DQXHOD� GRV� 6DQWRV� 5LEHLUR� $PRULP��

PRUDGRUD�QD�WUDYHVVD�GR�6RVVHJR�������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD�����������������������

(

4XDUWR 2XWRUJDQWH� ± 0DUFRV� $QWyQLR� 3DFKHFR� H� &DVWUR�� SRUWDGRU� GR� Q~PHUR� GH�

LGHQWLILFDomR� ILVFDO� ���������� H� F{QMXJH� 0DULD� GH� )iWLPD� GD� &RQFHLomR� 5DPRV��

SRUWDGRU� GR� Q~PHUR� GH� LGHQWLILFDomR� ILVFDO� ����������� FDVDGRV� QR� UHJLPH� GH�



WĄŐŝŶĂ�Ϯ ĚĞ�ϭϭ

&RPXQKmR� GH� $GTXLULGRV� H� PRUDGRUHV� QD� UXD� 3iGXD� &RUUHLD� �� �����0DIDPXGH� 9LOD�

1RYD�GH�*DLD������������������������������������������������������������������������������������������

&RQVLGHUDQGR�TXH� �����������������������������������������������������������������������������������

D� $� GHOLPLWDomR� GHVWD� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� YLVD� R� UHSDUFHODPHQWR� H� D�

LQIUDHVWUXWXUDomR�GH�XP�HVSDoR�XUEDQL]iYHO FRPSRVWR�SRU�XP�FRQMXQWR�GH�SUpGLRV�TXH�

RFXSDP�XPD�iUHD�GH����������P���SHOR�TXH�D�HGLILFDELOLGDGH�Pi[LPD�DGPLWLGD�DFLPD�

GD�FRWD�GH�VROHLUD�p�GH����������P���UHVXOWDQWH�GD�DSOLFDomR�GH�XP�tQGLFH�GH�����P� GH�

iUHD� WRWDO� GH� FRQVWUXomR� DFLPD� GD� FRWD� GH� VROHLUD� SRU� FDGD� P� GH� iUHD� GR� SUpGLR��

FRQIRUPH�UHVXOWD�GR�3ODQR�GH�8UEDQL]DomR�GD�$YHQLGD�GD�5HS~EOLFD������������������������

E� $�3ULPHLUD�2XWRUJDQWH� p� SRVVXLGRUD� GR� SUpGLR� U~VWLFR� VLWR� QD�5XD� GH�*HQHUDO�

7RUUHV��GD�8QLmR�GDV�IUHJXHVLDV�GH�6DQWD�0DULQKD�H�6mR�3HGUR�GD�$IXUDGD��FRQFHOKR�GH�

9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� LQVFULWR� QD� PDWUL]� SUHGLDO� XUEDQD� VRE� R� DUWLJR� ����� WHUUHQR� GH�

SDVWDJHP��TXH�FRQIURQWD�D�1RUWH�FRP�³%DQFR�%RUJHV�	�,UPmR��/GD�´��D�6XO�H�1DVFHQWH�

FRP�³5XD´�H�D�3RHQWH�FRP�³&RQVWUXo}HV�3HUHLUD�H�)LOKRV��/GD�´�����������������������������

F� $�6HJXQGD�2XWRUJDQWH� p� SURSULHWiULD� GR�SUpGLR� U~VWLFR� VLWR�QD�5XD�GH�*HQHUDO�

7RUUHV��GD�IUHJXHVLD�GH�6DQWD�0DULQKD��FRQFHOKR�GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD��GHVFULWR�QD����

&RQVHUYDWyULD� GR�5HJLVWR� 3UHGLDO� GH�9LOD�1RYD� GH�*DLD� VRE� R� Q��� �������������� GD�

XQLmR� GDV� IUHJXHVLDV� GH� 6DQWD�0DULQKD� H� 6mR� 3HGUR� GD� $IXUDGD� H� LQVFULWR� QD�PDWUL]�

SUHGLDO�U~VWLFD�VRE�R�DUWLJR����� TXH�WHYH�RULJHP�QD�PDWUL]�SUHGLDO�XUEDQD�VRE�R�DUWLJR�

���� WHUUHQR� GH� FXOWXUD� H� SDVWDJHP�� GHQRPLQDGR� 4XLQWD� GR� &DPSLmR� RX� 4XLQWD� GR�

&ULVWRGLR�RX�4XLQWD�GR�&XVWyGLR��TXH�FRQIURQWD�D�1RUWH�FRP�³5HJDWR´��D�6XO�H�3RHQWH�

FRP�³0DQXHO�GRV�6DQWRV�-~QLRU´��H�D�1DVFHQWH�FRP�³%DQFR�%RUJHV�	�,UPmR��/GD�´������

G� 2V� 7HUFHLURV 2XWRUJDQWHV VmR SURSULHWiULRV GR� SUpGLR� U~VWLFR� VLWR� QD� 5XD�

&kQGLGR�GRV�5HLV�����H�����H�QD�5XD�*HQHUDO�7RUUHV��GD�8QLmR�GDV�IUHJXHVLDV�GH�6DQWD�

0DULQKD� H� 6mR�3HGUR� GD�$IXUDGD�� FRQFHOKR� GH�9LOD�1RYD� GH�*DLD�� LQVFULWR� QD�PDWUL]�

SUHGLDO�U~VWLFD�VRE�R�DUWLJR������ ������������������������������������������������������������������

H� 2V�4XDUWRV�2XWRUJDQWHV�VmR�SURSULHWiULRV�GR�SUpGLR�VLWR�QD�UXD�&kQGLGR�GRV�5HLV�

����H������GD�8QLmR�GDV�IUHJXHVLDV�GH�6DQWD�0DULQKD�H�6mR�3HGUR�GD�$IXUDGD��FRQFHOKR�

GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD��LQVFULWR�QD�PDWUL]�SUHGLDO�U~VWLFD�VRE�R�DUWLJR�����������������������



WĄŐŝŶĂ�ϯ ĚĞ�ϭϭ

I� $� 3ULPHLUD 2XWRUJDQWH� GHWpP DWULEXLo}HV� QD� SURPRomR� H� VDOYDJXDUGD� GRV�

LQWHUHVVHV� SUySULRV� GDV� UHVSHWLYDV� SRSXODo}HV�� HP� DUWLFXODomR� FRP� DV� IUHJXHVLDV��

QRPHDGDPHQWH��QR�2UGHQDPHQWR�GR�WHUULWyULR�H�XUEDQLVPR��FRPSHWLQGR�OKH�DSURYDU�DV�

QRUPDV��GHOLPLWDo}HV��PHGLGDV�H�RXWURV�DWRV�SUHYLVWRV�QRV�UHJLPHV�GR�RUGHQDPHQWR�GR�

WHUULWyULR�H�GR�XUEDQLVPR� ��������������������������������������������������������������������������

J� 7RGRV�RV�SUpGLRV�DFLPD�PHQFLRQDGRV�VH�HQFRQWUDP�ORFDOL]DGRV�QD�UXD�*HQHUDO�

7RUUHV H�UXD�&kQGLGR�GRV�5HLV��QD�]RQD�HQYROYHQWH�j�&kPDUD�0XQLFLSDO��DEUDQJLGD�SHOR�

3ODQR� GH� 8UEDQL]DomR� GD� $YHQLGD� GD� 5HS~EOLFD� �38$5�� SXEOLFDGR� HP 'LiULR� GD�

5HS~EOLFD�D����GH�PDUoR�GH�������DWUDYpV�GR�$YLVR�Q������������� �������������������������

K� $�&kPDUD�0XQLFLSDO� GH�9LOD�1RYD� GH�*DLD� SUHWHQGH� TXH� QD� ]RQD� HQYROYHQWH�

DRV� 3DoRV� GR� &RQFHOKR� VHMD� FRQVWUXtGR� XP� &HQWUR &XOWXUDO� H GH� &RQJUHVVRV� TXH�

DODYDQTXH�SDUD�R�FRQFHOKR�LQ~PHURV�HYHQWRV�GH�SURMHFomR�LQWHUQDFLRQDO� ������������������

L� 'R�38$5 Mi�FRQVWD�D�GHOLPLWDomR�GD�6XE�8QLGDGH�2SHUDWLYD�GH�3ODQHDPHQWR�H�

*HVWmR��6823*�� ,��&&&*��IXWXUR�&HQWUR�&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�*DLD���LQWHJUDGD�

QD�8QLGDGH�2SHUDWLYD�GH�3ODQHDPHQWR�H�*HVWmR��823*������&kQGLGR�GRV�5HLV�� *HQHUDO�

7RUUHV�� TXH� WHP� FRPR� REMHWLYRV�� ©D�� ,PSOHPHQWDU� R� QRYR� &HQWUR� &XOWXUDO� H� GH�

&RQJUHVVRV�GH�*DLD��DUWLFXODGR�FRP�DV�QRYDV�YLDV�GH�OLJDomR�DRV�W~QHLV�D�UHDWLYDU��j�

5XD� *HQHUDO� 7RUUHV�� j� 5XD� GH� -DX� H� j� 5XD� &kQGLGR� GRV� 5HLV�� DVVLP� FRPR� FRP� jV�

UHVWDQWHV� FRQVWUXo}HV� SUHYLVWDV�� E�� $VVHJXUDU� D� PRELOLGDGH� SHGRQDO� GR� QRYR� &HQWUR�

&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�*DLD�QD�GLUHomR�HP�TXH�HVWH�VH�HQFRQWUD�PHQRV�SURYLGR�GH�

VHUYLoR�� QRPHDGDPHQWH� SDUD� QRUWH�� HP� FRQVRQkQFLD� FRP� DV� FHGrQFLDV� D� REWHU� GDV�

LQWHUYHQo}HV SUHYLVWDV� QD�5XD�/XLV� GH�&DP}HV� H� SDUD� SRHQWH�� HP�DUWLFXODomR� FRP�D�

-XQWD� GH� )UHJXHVLD� GH�0DIDPXGH� H� 9LODU� GR� 3DUDtVR�� QD� 5XD� &kQGLGR� GRV� 5HLV�� F��

$VVHJXUDU� R� HQTXDGUDPHQWR� SDLVDJtVWLFR� GDV� QRYDV� YLDV� GH� OLJDomR� DRV� W~QHLV�� G��

*DUDQWLU� D� LPSOHPHQWDomR� GH� HVSDoR� YHUGH� XUEDQR�� WLSR� SDUTXH�� RULHQWDGR� SHOR�

WDOYHJXH�OLQKD� GH� iJXD� TXH� DWUDYHVVD� R� WHUUHQR� ORQJLWXGLQDOPHQWH� H� LQWHJUDQGR� D�

FRPSRQHQWH� GH� GHSyVLWRV� RX� EDFLDV� GH� UHWHQomR� GH� iJXD��H��$UWLFXODU� R� QRYR� HVSDoR�

YHUGH� XUEDQR� D� GHILQLU� FRP� D� UHTXDOLILFDomR� GD� 5XD� *HQHUDO� 7RUUHV� TXH� VH� SUHYr�

DUERUL]DU�� I�� 5HIRUoDU� R� VHQWLGR� GH� &HQWUR� &tYLFR� DWUDYpV� GD� UHTXDOLILFDomR� GD� 5XD�

*HQHUDO�7RUUHV��GR�VHX�HVSDoR�S~EOLFR�FRQWtJXR��EHP�FRPR�GD�UHTXDOLILFDomR�GD�5XD�

9LQWH�GH�-XQKR��OLJDomR�IXQGDPHQWDO�HQWUH�R�QRYR�&HQWUR�&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�

*DLD�FRP�RV�3DoRV�GR�&RQFHOKR�H�D�$YHQLGD�GD�5HS~EOLFD�ª �������������������������������



WĄŐŝŶĂ�ϰ ĚĞ�ϭϭ

M� 2V�6HJXQGR��7HUFHLUR�H�4XDUWR�2XWRUJDQWHV SUHWHQGHP XUEDQL]DU�RV VHXV SUpGLRV

PHOKRU�LGHQWLILFDGRV QRV &RQVLGHUDQGRV F���G� H�H�� ��������������������������������������������

N� $�3ULPHLUD 2XWRUJDQWH�SUHWHQGH�TXH�R�IXWXUR�&HQWUR�&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�

9LOD�1RYD�GH�*DLD�VH�FRQVWUXD�QR�SUpGLR UHIHULGR�QR�&RQVLGHUDQGR�E������������������������

O� 7RGRV� RV� 2XWRUJDQWHV FRQFRUGDP� TXH� R� PHFDQLVPR� OHJDO� PDLV� DGHTXDGR� j�

LQWHUYHQomR� SUHWHQGLGD� SRU� WRGRV� p� D� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� QD� PRGDOLGDGH� GH�

&RRSHUDomR H� UHVSHWLYD�2SHUDomR� GH�5HSDUFHODPHQWR� GR� VROR�� FRQIRUPH� SUHYLVWR� QRV�

DUWLJRV������D�������FRQMXJDGRV�FRP�RV�DUWLJRV��������������H�������GR�'HFUHWR�/HL�Q���

��������� GH� ��� GH� PDLR� � 5HJLPH� -XUtGLFR� GRV� ,QVWUXPHQWRV� GH� *HVWmR� 7HUULWRULDO�

�DGLDQWH�GHVLJQDGR�GH�5-,*7���HP�TXH�D�LQLFLDWLYD�GH�H[HFXomR�GD�RSHUDomR�SHUWHQFH�DR�

0XQLFtSLR�� FRP�D�FRRSHUDomR�GH� WRGRV�RV�RXWRUJDQWHV��TXH�DWXDUmR�FRRUGHQDGDPHQWH��

QRV�WHUPRV�GR�LQVWUXPHQWR�FRQWUDWXDO��FRQIRUPH�DUWLJR������GR�5-,*7�� �������������������

P� $�SUHVHQWH�8QLGDGH�GH�([HFXomR�VXUJH�QD�VHTXrQFLD�GR�LQWHUHVVH�PXQLFLSDO�QD�

FRQFUHWL]DomR�GR�&HQWUR�&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�*DLD�H�GDV SUHWHQV}HV�XUEDQtVWLFDV�

GRV�SURSULHWiULRV��HQFRQWUDQGR�VH�DOLFHUoDGD�HP�DFRUGR�FHOHEUDGR�D����GH�PDLR�GH������

HQWUH�R�0XQLFtSLR�GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD H�R�6HJXQGR�2XWRUJDQWH� ��������������������������

Q� $� SUHVHQWH 8QLGDGH� GH� ([HFXomR WHP SRU� EDVH� XPD� VROXomR� XUEDQtVWLFD� GH�

FRQMXQWR�� DUWLFXODGD� FRP� D� HQYROYHQWH� H� HQTXDGUDGD� QR� UHJLPH� GH� XVR� GR� VROR� H� QRV�

FULWpULRV�GH�WUDQVIRUPDomR�GR�WHUULWyULR�SUHYLVWRV�QR�3ODQR�'LUHWRU�0XQLFLSDO��3'0��HP�

YLJRU� �SXEOLFDGR� QD� ��� VpULH� GR�'LiULR� GD�5HS~EOLFD��$YLVR� Q�� ������������ GH� ��� GH�

DJRVWR� GH� ������� VHQGR� TXH� D� 2SHUDomR� GH� 5HSDUFHODPHQWR�� SRU� VHU� GD� LQLFLDWLYD�

PXQLFLSDO����������������������������������������������������������������������������������������������

R� $� &kPDUD� 0XQLFLSDO� UHFRQKHFH� R� LQWHUHVVH� S~EOLFR� H� D� RSRUWXQLGDGH� GHVWD�

RSHUDomR�� XPD� YH]� TXH� D� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� H� D� UHVSHWLYD� 2SHUDomR� GH�

5HSDUFHODPHQWR� JDUDQWHP D� YLDELOL]DomR H� D� FRQFUHWL]DomR� GH� XP� HTXLSDPHQWR� GH�

XWLOL]DomR�FROHWLYD�± &HQWUR�&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD� ��������������

S� $�GHOLPLWDomR�GD�8QLGDGH�GH�([HFXomR�HVWi�GH�DFRUGR�FRP�RV�,QVWUXPHQWRV�GH�

*HVWmR�7HUULWRULDO�HP�YLJRU��SHUPLWLQGR�D�SURVVHFXomR�GRV�REMHWLYRV�SURJUDPiWLFRV�GD�

823*� � H� GHYHUi� DVVHJXUDU� XP� GHVHQYROYLPHQWR� XUEDQR� KDUPRQLRVR� H� D� MXVWD�



WĄŐŝŶĂ�ϱ ĚĞ�ϭϭ

UHSDUWLomR�GH�EHQHItFLRV�H�HQFDUJRV��SHORV�SURSULHWiULRV�DEUDQJLGRV��LQWHJUDQGR�DV�iUHDV�

DIHWDV�D�HVSDoRV�S~EOLFRV�RX�HTXLSDPHQWRV��SUHYLVWRV�QRV�SODQRV�GH�RUGHQDPHQWR��������

$VVLP�� DWHQWR� R� H[SRVWR� QRV� &RQVLGHUDQGRV� DQWHULRUHV�� RV� 2XWRUJDQWHV�

DVVXPHP�R�VHJXLQWH� �������������������������������������������������������������������������������

35,0(,5$

2� SUHVHQWH� FRQWUDWR WHP� SRU� REMHWR� GHILQLU� DV� REULJDo}HV� GDV� SDUWHV� RXWRUJDQWHV� QD

FRQVWUXomR� GR� IXWXUR� &HQWUR� &XOWXUDO� H� GH� &RQJUHVVRV� GH� 9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� QD�

UHTXDOLILFDomR� XUEDQtVWLFD� GD� iUHD� HQYROYHQWH� D� HVWH� HTXLSDPHQWR�� H� QD� VROXomR�

XUEDQtVWLFD� GD�8QLGDGH� GH�([HFXomR� H� UHVSHWLYD�2SHUDomR� GH�5HSDUFHODPHQWR� TXH� VH�

PRVWUD�QHFHVViULD�H[HFXWDU�SDUD�D�VXD�FRQFUHWL]DomR H�DEUDQJH�RV�SUpGLRV�LQGLFDGRV�QD�

FOiXVXOD�VHJXQGD� ������������������������������������������������������������������������������������

6(*81'$

$� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� H� GD� 2SHUDomR� GH� 5HSDUFHODPHQWR� LQFLGH� VREUH� RV� SUpGLRV�

PHOKRU GHVFULWRV�QRV�FRQVLGHUDQGRV�E�� F���G��H�H�� ���������������������������������������������

7(5&(,5$

� ± $�SURSRVWD�GH�GHOLPLWDomR�GHVWD�8QLGDGH�GH�([HFXomR��YLVD�R�UHSDUFHODPHQWR�H�D�

LQIUDHVWUXWXUDomR� GH� XP� HVSDoR� XUEDQL]iYHO�� GHVWLQDGR� j� FRQVWUXomR� GR QRYR� &HQWUR�

&XOWXUDO�H�GH�&RQJUHVVRV�GH�*DLD��DUWLFXODGR�FRP�DV�QRYDV�YLDV�GH�OLJDomR�DRV�W~QHLV�D�

UHDWLYDU��j�UXD�*HQHUDO�7RUUHV��j�UXD�GH�-DX�H�j�UXD�&kQGLGR�GRV�5HLV��DVVLP�FRPR�FRP�

DV�UHVWDQWHV�FRQVWUXo}HV�SUHYLVWDV�H�j LPSOHPHQWDomR�GH XP HVSDoR�YHUGH�XUEDQR��WLSR�

SDUTXH��RULHQWDGR�SHOR�WDOYHJXH�OLQKD�GH�iJXD�TXH�DWUDYHVVD�R�WHUUHQR�ORQJLWXGLQDOPHQWH�

H�LQWHJUDQGR�D�FRPSRQHQWH�GH�GHSyVLWRV�RX�EDFLDV�GH�UHWHQomR�GH�iJXD�

� ± $V� SHoDV� HVFULWDV� H� GHVHQKDGDV� FRUUHVSRQGHQWHV� j� GHOLPLWDomR� GD� 8QLGDGH� GH�

([HFXomR�� GD� 823*� ��� IRUDP� VXEPHWLGDV� j� &kPDUD� 0XQLFLSDO� TXH� SRU� GHOLEHUDomR�

WRPDGD�QD�UHXQLmR�RUGLQiULD�GH�BBB�BBB�BBBBB��DSURYRX�D�UHVSHWLYD SURSRVWD�SDUD�HIHLWR�

GH�GLVFXVVmR�S~EOLFD�

48$57$



WĄŐŝŶĂ�ϲ ĚĞ�ϭϭ

��± 2V 2XWRUJDQWHV� DFHLWDP LQWHJUDU� RV� UHVSHWLYRV� SUpGLRV�� GHYLGDPHQWH� LGHQWLILFDGRV�

QDV� DOtQHDV� E�� F��� G�� H� H� GRV� FRQVLGHUDQGRV�� QD� iUHD� GH� LQWHUYHQomR� GD� 8QLGDGH� GH�

([HFXomR�H�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR� ���������������������������������������������������

��± 2V�2XWRUJDQWHV� REULJDP�VH� D� SUDWLFDU� WRGRV� RV� DWRV� QHFHVViULRV�� SUHSDUDWyULRV� RX�

GHILQLWLYRV�H D�SURPRYHU� WRGRV�RV�SURFHGLPHQWRV�GD� VXD� UHVSRQVDELOLGDGH� UHODWLYRV�DR�

UHJLVWR�SUHGLDO�GD� SDUFHOD�TXH� UHVSHWLYDPHQWH� OKHV� p�GHVWLQDGD�� DTXDQGR�GR� UHJLVWR�GD�

2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR�QD�&RQVHUYDWyULD�GR�5HJLVWR�3UHGLDO� �������������������������

48,17$

7RGRV�RV�2XWRUJDQWHV�DVVXPHP�TXH��ORJR�TXH�HVWHMD�DSURYDGD�D�8QLGDGH�GH�([HFXomR

SURPRYHUmR WRGRV� RV� SURFHGLPHQWRV� LQGLVSHQViYHLV j FRQFUHWL]DomR� GD 2SHUDomR� GH�

5HSDUFHODPHQWR�� FRQFUHWDPHQWH�� OLFHQFLDPHQWR� GDV� REUDV� GH� XUEDQL]DomR D� H[HFXWDU��

UHDOL]DomR� GDV� REUDV� GH� XUEDQL]DomR� H� RXWURV� DWRV� DGPLQLVWUDWLYRV� TXH� VH� UHYHOHP�

QHFHVViULRV�SDUD�D�FRQFUHWL]DomR�GRV�REMHWLYRV�GD�8QLGDGH�GH�([HFXomR�H�GR�3ODQR�GH�

8UEDQL]DomR�GD�$YHQLGD�GD�5HS~EOLFD������������������������������������������������������������

48,17$

��� 'HFRUUH�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR�D�IL[DomR SDUD�FDGD�XP�GRV�SUpGLRV��GH�XP�

GLUHLWR�DEVWUDWR�GH�FRQVWUXLU��FRUUHVSRQGHQWH�j (GLILFDELOLGDGH�0pGLD��TXH�FRUUHVSRQGH�j�

UD]mR� HQWUH� D� iUHD� $;�� FRUUHVSRQGHQWH� j� VROXomR� XUEDQtVWLFD GHILQLGD� SDUD� D� iUHD�

DEUDQJLGD� SHOD� XQLGDGH� GH� H[HFXomR�� H� D� iUHD� WRWDO� GR� FRQMXQWR� GH SUpGLRV� SRU� HOD�

DEUDQJLGRV��VHQGR�$;� �$&�± $F�HVW�± $F�WHF��HP�TXH�$&�p�D�iUHD�WRWDO GH�FRQVWUXomR��

$F�HVW�p�D�iUHD�GH�FRQVWUXomR�GH�HVWDFLRQDPHQWR�H�$F�WHF�p�D�iUHD�GH FRQVWUXomR�GH�iUHDV�

WpFQLFDV������������������������������������������������������������������������������������������������

��± $�(GLILFDELOLGDGH�VHUi�REMHFWR�GH�DYDOLDomR��GHILQLQGR�VH�XP�YDORU�PpGLR�SRU�P� GH�

iUHD�GH�FRQVWUXomR�SDUD�WRGD�D�8QLGDGH�GH�([HFXomR��YDORU�TXH�VHUYLUi�SDUD�HIHLWRV�GH�

FRPSHQVDo}HV�HQWUH�RV�2XWRUJDQWHV���������������������������������������������������������������

� � (VWLPD�VH� D� (GLILFDELOLGDGH� 0pGLD�� QRV� WHUPRV� HP� TXH� VH� DSUHVHQWD� D� VROXomR�

XUEDQtVWLFD� GD� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� HP� ������� UHVXOWDQWH� GH� XPD� iUHD� WRWDO� GH�

FRQVWUXomR�GH����������P� H�GH�XPD�iUHD� WRWDO�GR�FRQMXQWR�GH�SUpGLRV�DEUDQJLGRV�GH�

���������P��� VHQGR� TXH� D� (GLILFDELOLGDGH� 0pGLD� HIHWLYD� DSHQDV� VH� FRQFUHWL]DUi� QR�

kPELWR�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR����������������������������������������������������������



WĄŐŝŶĂ�ϳ ĚĞ�ϭϭ

6(;7$

�� � 4XDQGR�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR� UHVXOWDU�XPD�HGLILFDELOLGDGH�HIHWLYD�SDUD�

XP SUpGLR�VXSHULRU�j�DSOLFDomR�GD�(GLILFDELOLGDGH�0pGLD��R SURSULHWiULR�FRPSHQVD HP�

QXPHUiULR��VHQGR�HVVH�PRQWDQWH�XWLOL]DGR�SDUD�FRPSDUWLFLSDomR�DGLFLRQDO�QR�FXVWR�GDV�

REUDV�GH�XUEDQL]DomR� �������������������������������������������������������������������������������

�� � 1RV� WHUPRV� HP� TXH� VH� DSUHVHQWD� D� VROXomR� XUEDQtVWLFD� GD�8QLGDGH� GH� ([HFXomR��

HVWLPD�VH� XPD� HGLILFDELOLGDGH� HIHFWLYD� VXSHULRU� j� HGLILFDELOLGDGH� PpGLD� SDUD� RV�

SURSULHWiULRV�GDV�SDUFHODV�GHVFULWDV�QRV�&RQVLGHUDQGRV�E���F��H�H�����������������������������

6e7,0$

�� � 4XDQGR�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR� UHVXOWDU�XPD�HGLILFDELOLGDGH�HIHWLYD�SDUD�

XP SUpGLR� LQIHULRU� j� DSOLFDomR� GD� (GLILFDELOLGDGH� 0pGLD�� R SURSULHWiULR� VHUi�

FRPSHQVDGR HP� QXPHUiULR�� VHQGR� HVVH� PRQWDQWH� XWLOL]DGR� SDUD� UHGX]LU� D� VXD�

FRPSDUWLFLSDomR�QR�FXVWR�GDV�REUDV�GH�XUEDQL]DomR� �������������������������������������������

�� � 1RV� WHUPRV� HP� TXH� VH� DSUHVHQWD� D� VROXomR� XUEDQtVWLFD� GD�8QLGDGH� GH� ([HFXomR��

HVWLPD�VH� XPD� HGLILFDELOLGDGH� HIHFWLYD� LQIHULRU� j� HGLILFDELOLGDGH� PpGLD� SDUD� R�

SURSULHWiULR�GD�SDUFHOD�GHVFULWD�QR�&RQVLGHUDQGR�G���������������������������������������������

2,7$9$

&DVR�RV�FXVWRV�GDV�REUDV�GH�XUEDQL]DomR�QmR�SHUPLWDP�DVVHJXUDU�R�HTXLOtEULR�GHVFULWR�

QDV�&OiXVXODV�6pWLPD�H�2LWDYD��D�FRPSHQVDomR�IDU�VH�i HP�QXPHUiULR�����������������������

121$

'D� VROXomR� XUEDQtVWLFD� GD� 8QLGDGH� GH� ([HFXomR� GHFRUUH� D� SUHYLVmR� GD� VHJXLQWH�

GLVWULEXLomR�GDV�SDUFHODV�UHVXOWDQWHV�SHORV�2XWRUJDQWHV�

�� ± $R� 3ULPHLUR� 2XWRUJDQWH� D� 3DUFHOD� � GHVWLQDGD� DR� QRYR� &HQWUR� &XOWXUDO� H� GH�

&RQJUHVVRV�GH�*DLD��DGMDFHQWH�j�UXD�*HQHUDO�7RUUHV��FRP�iUHD�Pi[LPD�GH�FRQVWUXomR�GH�

��������P���������������������������������������������������������������������������������������������

��± $R�6HJXQGR�2XWRUJDQWH�D�3DUFHOD����GHVWLQDGD�j�FULDomR�GH�XPD�JUDQGH�SUDoD�FRP�

HVWDFLRQDPHQWR�VXEWHUUkQHR��SDUD�R�TXDO�DSHQDV�VH�DGPLWH�D�iUHD�GH�FRQVWUXomR�DFLPD�GR�

VROR�GH�������P���HVWULWDPHQWH�QHFHVViULD�SDUD�JDUDQWLU�RV�DFHVVRV�DR�HVWDFLRQDPHQWR��D�



WĄŐŝŶĂ�ϴ ĚĞ�ϭϭ

3DUFHOD� ��� GHVWLQDGD� D� KRWHO�� FRP� iUHD� Pi[LPD� GH� FRQVWUXomR� GH� ���������P�� ĂƐ�

3DUFHODV� � H� � D� GHOLPLWDU� D� 3UDoD� D� VXO�� FRP� iUHD� Pi[LPD� GH� FRQVWUXomR� GH�

���������P���H�D�SDUFHOD��� FRP�iUHD�Pi[LPD�GH�FRQVWUXomR�GH���������P�����������������

��± $R�7HUFHLUR�2XWRUJDQWH�D�3DUFHOD �� D�FRQVWLWXLU�IUHQWH�QRUWH�GR�QRYR�DUUXDPHQWR�GH�

OLJDomR� HQWUH� D� UXD� *HQHUDO� 7RUUHV� H� D� UXD� &kQGLGR� GRV� 5HLV�� FRP� iUHD� Pi[LPD� GH�

FRQVWUXomR�GH���������P����������������������������������������������������������������������������

��± $R�4XDUWR�2XWRUJDQWH�D 3DUFHOD�� D�FRQVWLWXLU�IUHQWH�SDUD�D�UXD�&kQGLGR�GRV�5HLV�H�

SDUD� R� QRYR� DUUXDPHQWR� GH� OLJDomR� HQWUH� D� UXD� &kQGLGR� GRV� 5HLV� H� R� LQWHULRU� GD�

LQWHUYHQomR��FRP�iUHD�Pi[LPD�GH�FRQVWUXomR�DFLPD�GR�VROR�GH���������P�����������������

'e&,0$

�� � &DGD�2XWRUJDQWH� DVVXPH DV�GHVSHVDV� LQHUHQWHV�DR� UHJLVWR�SUHGLDO GDV SDUFHODV TXH�

OKH�YLHUHP D�VHU�DWULEXtGDV QD�VHTXrQFLD�GD�2SHUDomR�GH�5HSDUFHODPHQWR�TXH�YLHU�D�VHU�

FRQFUHWL]DGD�QR�kPELWR�GD�8QLGDGH�GH�([HFXomR������������������������������������������������

��± &DGD�2XWRUJDQWH�DVVXPH�DV�GHVSHVDV�GRV�SURMHWRV�GD�RSHUDomR�GH�UHSDUFHODPHQWR�H�

GDV� LQIUD�HVWUXWXUDV�� DVVLP�FRPR�GDV�REUDV�GH�XUEDQL]DomR�� WD[DV�PXQLFLSDLV H�GHPDLV�

HQFDUJRV� QHFHVViULRV� j� FRQFUHWL]DomR� GD� RSHUDomR� XUEDQtVWLFD� QD� SURSRUomR� GD�

FDSDFLGDGH�FRQVWUXWLYD�GDV�SDUFHODV�TXH�OKH�ILFDP�DWULEXtGDV����������������������������������

'e&,0$ 35,0(,5$

�� ± $V� RSHUDo}HV� XUEDQtVWLFDV� D� UHDOL]DU� QDV� SDUFHODV� LGHQWLILFDGDV� QD� 8QLGDGH� GH�

([HFXomR�HVWmR�VXMHLWDV�DRV�SURFHGLPHQWRV�GH�FRQWUROR�SUpYLR�SUHYLVWRV�QR�'HFUHWR�/HL�

Q�����������GH����GH�GH]HPEUR��RX�GLSORPD�TXH OKH�VXFHGHU��H�VmR�GD�UHVSRQVDELOLGDGH�

GH�TXHP�j�GDWD�YLHU�D�GHPRQVWUDU�OHJLWLPLGDGH�XUEDQtVWLFD�VREUH�R�SUpGLR�����������������

�� ± $V� RSHUDo}HV� XUEDQtVWLFDV� D� SURPRYHU� SHORV� 2XWRUJDQWHV� HVWmR VXMHLWDV DR�

SDJDPHQWR�GDV�WD[DV�PXQLFLSDLV�GHYLGDV�QRV�WHUPRV GR�5HJXODPHQWR�GH�7D[DV�H�2XWUDV�

5HFHLWDV�0XQLFLSDLV�HP�YLJRU�QD�iUHD�GR�0XQLFtSLR�GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD�����������������

'e&,0$�6(*81'$

�� ± 2V� 2XWRUJDQWHV VmR� VROLGDULDPHQWH� UHVSRQViYHLV� SHOR� FXPSULPHQWR� GR� SUHVHQWH�

FRQWUDWR��DWp�j�DVVXQomR�SOHQD�GH�WRGDV�DV�REULJDo}HV�QHOH�SUHYLVWDV�������������������������



WĄŐŝŶĂ�ϵ ĚĞ�ϭϭ

�� � $� YLRODomR�� SRU� TXDOTXHU� GRV� 2XWRUJDQWHV VLJQDWiULDV� GR� SUHVHQWH� FRQWUDWR�� GDV�

REULJDo}HV� SUHYLVWDV� QDV� FOiXVXODV� DQWHULRUHV� FRQVWLWXLUi� D� SDUWH� LQIUDWRUD� QR� GHYHU� GH�

LQGHPQL]DU�R�FRQMXQWR�GDV�UHVWDQWHV�SDUWHV TXH�QmR�VHMDP LQDGLPSOHQWHV������������������

'e&,0$ 7(5&(,5$

7RGRV�RV� DGLWDPHQWRV�H� DOWHUDo}HV�DR�SUHVHQWH� FRQWUDWR� Vy� VHUmR�YiOLGRV� VH� UHDOL]DGRV�

SRU HVFULWR� H� DVVLQDGRV� SRU� WRGDV� DV� SDUWHV�� FRP� H[SUHVVD� LQGLFDomR� GD� FOiXVXOD� RX�

FOiXVXODV DGLWDGDV��PRGLILFDGDV�RX�VXSULPLGDV� �������������������������������������������������

'e&,0$�48$57$

�� $V� FRPXQLFDo}HV� HQWUH� DV� 3DUWHV� UHODWLYDPHQWH� DR� SUHVHQWH� &RQWUDWR GHYHP� VHU�

HIHWXDGDV�SRU�HVFULWR��PHGLDQWH�FDUWD�UHJLVWDGD�FRP�DYLVR�GH�UHFHomR�H�GLULJLGD�SDUD�

RV�VHJXLQWHV�HQGHUHoRV��VHP�SUHMXt]R�GDV�UHJUDV�SUySULDV�GR�FRQWUDWR�GH�FRQVyUFLR� ��

D� 3ULPHLUR�2XWRUJDQWH� 5XD�ÈOYDUHV�&DEUDO�������± ����9LOD�1RYD�GH�*DLD���������

E� 6HJXQGD� 2XWRUJDQWH�� 5XD� $ULVWLGHV� 6RXVD� 0HQGHV� Q��� ����� %��� 8QLmR� GDV�

)UHJXHVLDV�GH�$OGRDU��)R]�GR�'RXUR�H�1HYRJLOGH�������± ����3RUWR ��������������

F� 7HUFHLUD�2XWRUJDQWH��

D� 5XD����GH�$EULO�������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD�������������������������

E� 5XD�&OXEH�GH�)XWHERO�GH�3HURVLQKR������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD����

F� 5XD�'U��$YHOLQR�&RVWD�������3HURVLQKR��9LOD�1RYD�GH�*DLD�����������������

G� 4XDUWR�2XWRUJDQWH� 5XD�3iGXD�&RUUHLD��������0DIDPXGH��9LOD�1RYD�GH�*DLD�����

�� 4XDOTXHU� DOWHUDomR�GH�PRUDGD�GHYH� VHU� FRPXQLFDGD�DRV� UHVWDQWHV�2XWRUJDQWHV�SRU�

FDUWD� UHJLVWDGD� FRP� DYLVR� GH� UHFHomR� QRV� WULQWD� GLDV� VXEVHTXHQWHV� j� UHVSHWLYD�

DOWHUDomR� �����������������������������������������������������������������������������������������

'e&,0$�48,17$

2�SUHVHQWH�&RQWUDWR� YLJRUD� GHVGH� D� GDWD� GD� VXD� DVVLQDWXUD� DWp� j� H[HFXomR� LQWHJUDO� GH�

WRGDV�DV�RSHUDo}HV�QHOH�SUHYLVWDV������������������������������������������������������������������



WĄŐŝŶĂ�ϭϬ ĚĞ�ϭϭ

2V� 2XWRUJDQWHV� H[SUHVVDPHQWH� GHFODUDP� TXH R� SUHVHQWH� DFRUGR� FRUUHVSRQGH�

LQWHLUDPHQWH� j� YRQWDGH� GDV� SDUWHV� H� TXH� R� DFHLWDP� SDUD� RV� VHXV UHSUHVHQWDGRV�� QRV�

WHUPRV�H[DUDGRV��SURGX]LQGR�HIHLWRV�D�SDUWLU�GD GDWD�GD�VXD�DVVLQDWXUD� ���������������������

)HLWR� DRV� �� GLDV� GR�PrV� GH� PDLR GH� ������ HP�9LOD� 1RYD� GH� *DLD�� HP� � �TXDWURV��

H[HPSODUHV�FRP�YDORU�GH�RULJLQDO��GHVWLQDQGR�VH�XP�D�FDGD�3DUWH� ��������������������������

3ULPHLUD 2XWRUJDQWH��0XQLFtSLR�GH�9LOD�1RYD�GH�*DLD

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�(GXDUGR�9tWRU�5RGULJXHV�

6HJXQGD�2XWRUJDQWH� $WWLF�&RPSDQ\��8QLSHVVRDO�/GD���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�3DXOR�-RUJH�*XLPDUmHV�0DODIDLD�

7HUFHLUD�2XWRUJDQWH�

0DQXHO�GRV�6DQWRV�5LEHLUR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DQXHO�GRV�6DQWRV�5LEHLUR�

$QD�$PpOLD�&DUYDOKR�GRV�6DQWRV�&RVWD

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�$QD�$PpOLD�&DUYDOKR�GRV�6DQWRV�&RVWD�



WĄŐŝŶĂ�ϭϭ ĚĞ�ϭϭ

0DULD�*XLOKHUPLQD�&DUYDOKR�GRV�6DQWRV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DULD�*XLOKHUPLQD�&DUYDOKR�GRV�6DQWRV�

0DQXHO�)HUQDQGR GRV�6DQWRV�5LEHLUR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DQXHO�)HUQDQGR GRV�6DQWRV�5LEHLUR�

/XtV�$UPpQLR�GRV�6DQWRV�5LEHLUR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�/XtV�$UPpQLR�GRV�6DQWRV�5LEHLUR�

0DULD�GH�)iWLPD GRV�6DQWRV�5LEHLUR $PRULP

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DULD�GH�)iWLPD GRV�6DQWRV�5LEHLUR $PRULP�

0DULD�0DQXHOD GRV�6DQWRV�5LEHLUR $PRULP

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DULD�0DQXHOD GRV�6DQWRV�5LEHLUR $PRULP�

4XDUWR�2XWRUJDQWH�

0DUFRV�$QWyQLR�3DFKHFR�H�&DVWUR

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DUFRV�$QWyQLR�3DFKHFR�H�&DVWUR�

0DULD�GH�)iWLPD�GD�&RQFHLomR�5DPRV

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�0DULD�GH�)iWLPD�GD�&RQFHLomR�5DPRV�


