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�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

� 
 

3UHSDUDU�D�ODV�FLXGDGHV�SRUWXD�
ULDV�SDUD�HQIUHQWDU�ODV�FRQVH�
FXHQFLDV�GHO� FDPELR�FOLPiWLFR 

� 
/RJUDU�HQHUJtDV�H�LQGXVWULDV�

LQQRYDGRUDV�\�VRVWHQLEOHV�SDUD�
ORV�WHUULWRULRV� GHO�3XHUWR�&LXGDG 

� 
 

(QFRQWUDU� XQD� QXHYD�PRYLOLGDG�
TXH� FRQHFWH� D� OD�FLXGDG� FRQ� HO�

SXHUWR 

� 
 

7HQHU�XQD�JREHUQDQ]D�LQQRYDGR�
UD�HQ�ODV�FLXGDGHV�SRUWXDULDV 

� 
 

&RQWDU�FRQ�FDSLWDO�KXPDQR�SDUD�
HO�GHVDUUROOR�SRUWXDULR�\�VRFLDO 

 

� 
 

/D� LGHQWLGDG�GHO�SXHUWR� ORFDO�
GHEH�VHU�XQ� UHFXUVR� IXQGDPHQ�
WDO�SDUD�XQD� UHODFLyQ�VRVWHQLEOH 

� 
 

/DV�FLXGDGHV�SRUWXDULDV�VRQ�FUX�
FLDOHV�SDUD�OD�GLVWULEXFLyQ�VRVWH�

QLEOH�GH� ORV� DOLPHQWRV 

� 
 

/D� LQWHUID]�GH� OD� FLXGDG�SRUWXD�
ULD�HV�XQ� UHFXUVR�SDUD�FRPEL�

QDU�GLIHUHQWHV�SURJUDPDV 

� 
 

/D� EXHQD� FDOLGDG� GH� YLGD� GHEH�
VHU� XQD� SULRULGDG� SDUD� OD� FLXGDG�

SRUWXDULD 

� 
 

/D�ELRGLYHUVLGDG�&LXGDG�3XHUWR�
GHEH�FRQVHUYDUVH�\�SURWHJHUVH 

  

 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŵƉůĂŶƚĂ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�ĂůŝŶĞĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ͘� 
 
�ů�Ϯϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ůĂ��W��Ǉ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞůůĂƌŽŶ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐͲ
ƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�Ăů�ĮƌŵĂƌ�ůŽƐ�ĚŝĞǌ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��/sW�ϮϬϯϬ�;�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ��ŝƵĚĂĚĞƐ�WŽƌƚƵĂƌŝĂƐͿ͘�>Ă�ĮƌŵĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ĞƐ�ĞũĞŵƉůĂƌ�ĞŶ��ŝůͲ
ďĂŽ͘��ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĂƟĮĐĂĚŽ�ĂĚĂƉƚĂ�ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�KEh�Ăů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞͲ
ůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞƌƚŽ-ĐŝƵĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƚĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͕�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�Ž�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϯ 

�Ŷ�ĞƐƚĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞƌ�ƌĞŇĞũĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�K�^�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͗ 

s/���^h�D�Z/E� 
KƉƟŵŝǌĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ͘ 
�ŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ǉ�ƐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ͘ 
�ŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞĐŚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ďƵƋƵĞƐ�Ăů�ŵĂƌ͘ 
^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŇŽƚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘ 

���/ME�WKZ��>��>/D� 
ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ͕�
ĚŝƌĞĐƚĂƐ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞĚŝͲ
ĮĐŝŽƐ�Ǉ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͘ 

WZK�h��/ME�z��KE^hDK�
Z�^WKE^��>�^ 
 
sĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞůůĞŶŽƐ�ƉŽƌƚƵĂͲ
ƌŝŽƐ͘ 
DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�
ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘ 

�'h��>/DW/��z�
^�E��D/�EdK 
 
KƉƟŵŝǌĂƌ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�
Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƵĞƌƚŽƐ͘� 

�E�Z'1��EK��KEd�D/E�Ed� 
 
DĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�
Ğ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�ƌĞŶŽͲ
ǀĂďůĞƐ͘ 

/E�h^dZ/�͕�/EEKs��/ME���
/E&Z��^dZh�dhZ� 
 
/ŵƉƵůƐŽ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ�
ĐŽŶ�ŽƌŝŐĞŶ-ĚĞƐƟŶŽ�ĞŶ�ƉƵĞƌƚŽƐ͘ 
 

�/h����^�z��KDhE/����^� 
^K^d�E/�>�^ 
DĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵͲ
ůŽƐ�ƉĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉŽƌͲ
ƚƵĂƌŝŽ͘ 
�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨƵƐĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĞůĞƐ�ƐſůŝͲ
ĚŽƐ͘ 
/ŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟͲ
ǀĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƐŶƐƉŽƌƚĞ͘ 

�>/�E��^�W�Z��>K'Z�Z�>K^�K�:�d/sK^ 
&ŽŵĞŶƚĂƌ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�
ĞĮĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƉƷďůŝĐŽ-ƉƌŝǀĂĚĂ�Ǉ�ĚĞ�
ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘ 
 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƐŝŐƵĞ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ƚƌĂǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�Ă��ŝůďĂŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŵĞͲ

ĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ǉ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘� �ƐƚĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�ƚĂŶƚŽ�

ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞŶƟĚĂĚ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐƚĄ�ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ĞŶ�

ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉůĂŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ͘ 

 

YƵĞƌĞŵŽƐ�ŝŶĐůƵƐŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ŝƌ�ƉŽƌ�ĚĞůĂŶƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟͲ

ǀĂ͕�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ƐŽŶ�ĐůĂǀĞƐ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĞĮĐĂǌ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�

ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘ 

 

�ŽŵŽ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƐŽ�ŶŽƐ�ĚŽƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ͕�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�DĞĚŝŽ�

�ŵďŝĞŶƚĞ� ;ƐĞŐƷŶ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�hE�-�E-/^K�ϵϬϬϭ͕�hE�-�E-/^K�ϰϱϬϬϭ�Ǉ�hE�-�E-/^K�ϭϰϬϬϭͿ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƚĞͲ

ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů��D�^�;�ĐŽ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�^ĐŚĞŵĞͿ͘ 

 

�ŽŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�

ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͘� 

Ricardo Barkala 
Presidencia 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

dĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŐůŽďĂů�ŵŽƟǀĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϮϬ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶͲ

ƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƵůĂƟŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘�^ŝŶ�

ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĞƌĂ�Ŷŝ�ƵŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�

ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ƐŝŶŽ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƌĞƚŽ͘ 

 

�ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŚŝƚŽƐ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͕�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�͞WƵĞƌƚŽƐ�ϰ͘Ϭ͟�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�

Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ϲ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�

ƉƌĞĐŽŵĞƌĐŝĂů�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƚŽƚĂů�

ĚĞ�ϭ͕ϱ�DΦ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉƌĞĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ƐĂĐĂƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�Ă�ŶŝǀĞů�

ĞƐƚĂƚĂů͘��ƐƚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�

ĐŽŵŽ�Ğů�ƌƵŝĚŽ͕�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŐƵĂ͕�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘ 

 

�ĞƐƚĂĐĂƌ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ƋƵĞ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ůĂ��W��ŚĂ�ƐƵƐƟƚƵŝĚŽ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ƐƵ�ŇŽƚĂ�ƉŽƌ�

ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐ�;ϭϬϬй�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͕�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĞŶĐŚƵĨĂďůĞƐ͕�'>WͿ�ƉƌŝŶͲ

ĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ϳϭ�й�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ŵĄƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘�WĂƌĂ�Ğů�ƐƵͲ

ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�ϭϰ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĂƌŐĂ�ĚŽďůĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌͲ

ĐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽĮĐŝŶĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͘ 

 

WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞũĞƌĐĞƌ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�ƚƌĂĐƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞŶŽǀĂĚŽ�

ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ��ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ��ŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ĮƌŵĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂǇŽƌ�

ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĮƌŵĂĚŽ�ĚŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ��ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ŵĄƐ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐͲ

ƚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ͕� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĮƌŵĂŶƚĞƐ�ŚĂŶ� ŝŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬ�Φ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�

ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘� 
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�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϲ 

ÍNDICE 
ϭ͘ WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ ϳ 

ϭ͘ϭ͘ /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ ϵ 

ϭ͘Ϯ͘ sŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ ϭϭ 

ϭ͘ϯ͘ �ůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů 
 

ϭϭ 

Ϯ͘ WŽůşƟĐĂ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ� 

 

ϭϮ 

ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů ϭϯ 

ϯ͘ϭ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ ϭϰ 
  

ϯ͘Ϯ͘ EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ ϭϱ 
  

ϯ͘ϯ͘ WƌŽĐĞƐŽƐ ϭϳ 

ϯ͘ϰ͘ �ůĐĂŶĐĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� ϭϴ 

ϯ͘ϱ͘ �ĞƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ 
 

ϭϴ 

ϰ͘ �ƐƉĞĐƚŽƐ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ Ϯϭ 

ϰ͘ϭ͘ �ƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ Ϯϭ 

ϰ͘Ϯ͘ �ƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ 
 

ϮϮ 

ϱ͘ KďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ Ϯϯ 

ϱ͘ϭ͘ KďũĞƟǀŽƐ�ϮϬϮϭ�;�ŶĄůŝƐŝƐͿ Ϯϯ 

ϱ͘Ϯ͘ KďũĞƟǀŽƐ�ϮϬϮϮ 
 

Ϯϰ 

ϳ͘ WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐŝĂƐ 
 
 

ϱϮ 

ϴ͘ WĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂĐƟǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ ϱϱ 

ϴ͘ϭ͘ �ĐĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�ŵĞͲ ϱϱ 

ϴ͘Ϯ͘ �ĐĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�;W�hͬW/DͿ 

ϱϲ 

ϵ͘ �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ 
 

ϱϳ 

ϭϬ͘ /ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů 
 

ϲϮ 

ϭϭ͘ ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ 
 

ϲϲ 

ϭϮ͘ EŽŵďƌĞ�Ǉ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�Ž�ĂƵƚŽͲ
ƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽƌ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�

ϳϭ 

ϲ͘ �ŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů Ϯϱ 
ϲ͘ϭ͘ 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ Ϯϱ 
ϲ͘Ϯ͘ 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ ϯϯ 
ϲ͘ϯ͘ 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ ϯϴ 
ϲ͘ϰ͘ 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ ϰϰ 
ϲ͘ϱ͘ �ĐŽĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ͬ��ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ϰϱ 
ϲ͘ϲ͘ hƐŽ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ ϰϵ 
ϲ͘ϳ͘ /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƐĞŐƷŶ��ŶĞǆŽ�/s�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶͲ
ƚŽ����ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ��D�^ 

ϱϬ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 

 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ůŽŐşƐͲ
ƟĐĂ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů��ƌĐŽ��ƚůĄŶƟĐŽ��ƵƌŽƉĞŽ͘ 
�ŝůďĂŽ� ĞƐ� ůĂ� ŵĞƚƌſƉŽůŝ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŶŽƌƚĞ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� Ăů�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞů�'ŽůĨŽ�ĚĞ�sŝǌͲ
ĐĂǇĂ͕� ĞŶĐƌƵĐŝũĂĚĂ� ĚĞ� ƌƵƚĂƐ� ŵĂƌşƟŵĂƐ� Ǉ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕� Ă� ĐĂďĂůůŽ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ�/ďĠƌŝĐĂ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ƐƵ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂͲ
ũĂƐ�ŝŶĚƵĚĂďůĞƐ͗ 

· hŶĂ�ŐƌĂŶ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞ�Ă�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϳϬϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ 

· /ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ŵŽĚĞƌŶĂƐ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽ� ƟƉŽ� ĚĞ�
ďƵƋƵĞƐ�Ǉ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͘ 

· DƵĞůůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂůĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϯϮ�ŵĞƚƌŽƐ͘ 

· DĂŐŶşĮĐĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͘ 

· �ŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂƐ�Ă�ƐƵ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ƐĞĐŽƐ͘ 

· hŶĂ� ŐƌĂŶ� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ŵĂƌşƟŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ͘��ŽŶĞĐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ϴϬϬ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘ 

· hŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĄŐŝů� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ� ůĂƐ� ƚƌĂŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ůĞƐ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ƐƵ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�
ΖĞƉƵĞƌƚŽďŝůďĂŽΖ͘ 

· hŶ� ĨƵƚƵƌŽ� ůůĞŶŽ� ĚĞ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ă� ƚĞŶŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ� ĚĞ�
ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĐƵƌƐŽ͘ 

· 'ƌĂŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶǀĞƌƐŽƌĂ͘ 

 

 

�ů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĂďĂƌĐĂ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵͲ
ůĂ�/ďĠƌŝĐĂ�Ǉ�Ğů�^Ƶƌ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ĞƉŝĐĞŶͲ
ƚƌŽ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝͲ
ůůſŶ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘� 

�ů� WƵĞƌƚŽ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ͕� ĞŶ� ůşŶĞĂ� ĐŽŶ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŝƐŝſŶ�
�ƵƌŽƉĞĂ͕�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞dƌĄĮĐŽ�
DĂƌşƟŵŽ� ĚĞ� �ŽƌƚĂ� �ŝƐƚĂŶĐŝĂ͟� ;dD��Ϳ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ƋƵĞ�
ƐƵƉŽŶĞ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĞŶǀşŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉŽƌ�
ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ͘��ů� ƚƌĄĮĐŽ�ƌŽĚĂĚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽƐƚĞ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ĐŽŶůůĞǀĂ�ƵŶ�ĂůơƐŝŵŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͘� 

DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƟĞŶĞ�ŽƌŝŐĞŶ�
Ž�ĚĞƐƟŶŽ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�Ǉ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞƐ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ͘�� 

�ŝůďĂŽ�ĞƐ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞů��ƌĐŽ��ƚůĄŶƟĐŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƵƟůŝǌĂ�Ğů�ƚƌĞŶ�
ƉĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ž�ƐĂĐĂƌ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŝĂͲ
ƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ƚƌĞŶĞƐ�ĞŶƚƌĂŶ�Ž�ƐĂůĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ĚĞ� �ŝůďĂŽ͕� ĐŽŶ�ĚĞƐƟŶŽ�Ž� ůůĞŐĂĚĂ�Ă�sŝƚŽƌŝĂ͕� �ƵƌͲ
ŐŽƐ͕�DĂĚƌŝĚ͕�'ƵĂĚĂůĂũĂƌĂ͕�^ĞǀŝůůĂ͕�EĂǀĂƌƌĂ͕��ĂƌĂŐŽǌĂ͕��ĂƌĐĞͲ
ůŽŶĂ͕��ĂƐƚĞůůſŶ͕�sĂůĞŶĐŝĂ�Ǉ�DƵƌĐŝĂ͘� 

 

 

ϳ 

ϭ͘�WZ�^�Ed��/ME��hdKZ/����WKZdh�Z/������/>��K 

�ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ͕� ƐĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞ�
ƵŶĂ� ƚĞƌŵŝŶĂů� d��K�Ǉ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚƌĞŶĞƐ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͗ 

��������^ƵƉĞƌĮĐŝĞ͗�ϭϮϬ͘ϱϬϬ�ŵϮ 

���������ƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͗�ϴ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬϬ�Ǉ�ϳϴϬ�ŵĞƚƌŽƐ 

��������dĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂƌŐĂƐ͗�Ϯ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ϰϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ 

��������dĞƌŵŝŶĂů�d��K͗�ϲ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ϰϱϬ�ŵĞƚƌŽƐ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϴ 

 
�ŽŵŽ�ŐĂƌĂŶơĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝĚĂĚ͕�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ƋƵĞ�ǇĂ�
ĐŽŶƚĂďĂ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�^ĞĐŽ�ĚĞ��ǌƵƋƵĞĐĂ�ĚĞ�,ĞͲ
ŶĂƌĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ůŽŐşƐƟĐŽ�WƵĞƌƚŽ�^ĞĐŽ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞͲ
ĚĂĚĞƐ� ĞǆƉůŽƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ� ĚĞ� �ĚŝĨ� ĞŶ� W>����
;�ĂƌĂŐŽǌĂͿ�Ǉ�ĞŶ�EŽŶĚƵĞƌŵĂƐ�;DƵƌĐŝĂͿ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ůŽŐşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�WĂŶĐŽƌďŽ�Ǉ��ƌĂƐƵƌ͘� 
 

�Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ăů�ϴϯй͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂͲ
ůĞƐ� ůŽŐşƐƟĐĂ�ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�WĂŶĐŽƌďŽ�Ǉ��ƌĂƐƵƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ďĞŶĞĮĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�Ăů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ůŽŐşƐƟĐĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�
ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂƌĄ�Ă�ůĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�Ž�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĄĮĐŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ŝŵƉƵůƐĂƌĄ�ƐƵ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ͘ 

 

 

�ů�ƚƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�Ž�ƐĂůĞ�ƉŽƌ�ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�
ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�WƵĞƌƚŽƐ�^ĞĐŽƐ�ƉƌĞǀĞşĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ŵŽǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�
ĂŹŽƐ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵĞůŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƟďĂ�ƉƌŽǀŽĐĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂşĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĄĮͲ
ĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϮϬ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ğů�ϮϬϮϭ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ŐƌĄĮĐŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϭϲ͕Ϯϴй�ĞŶ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�d�hƐ�ŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͗� 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĂǀĂŶǌĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ͕�ĞŶ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝĚĂĚ�ůŽŐşƐƟĐĂ͕�ĞŶ�ŶƵĞǀĂƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�
ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŐĞŽͲ
ŐƌĄĮĐĂ͕�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂͲ
ůĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŵĂƌşƟŵŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�Ă�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŵĞƌĐĂĚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �ŝƐƉŽŶĞ� ĚĞ� ƵŶĂƐ�
ŵĂŐŶşĮĐĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�Ǉ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂŶ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ůŽŐşƐƟĐŽ͕�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝĚĂĚ͘� 

�ĞƐĚĞ� ŚĂĐĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ϳϬϬ� ĂŹŽƐ͕� ƐĞŐƵŝŵŽƐ� ƵŶĂ� ůşŶĞĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĂĚĞůĂŶƚĂƌŶŽƐ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂͲ
ĚĞƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ͘� >ŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ϮϬ�
ĂŹŽƐ� ůŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ĚĞĚŝĐĂĚŽ� Ă� ƉƌĞƉĂƌĂƌŶŽƐ�
ƉĂƌĂ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�
ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ� Ǉ� ŵĞũŽƌĂ� ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ� ůĂƌŐĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘� hŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƋƵĞ�
ŶŽƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶǀŝƌƟĞŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͘ 

ϴ 

>Ă�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĞŵĂͲ
ŶĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞŶşŶƐƵůĂ͕�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƚƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�
Ǉ�ƐĂůĞ�ƉŽƌ� ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů͕�Ǉ�ĂŵƉůŝĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ƐƵ�ǌŽŶĂ�ĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�
ĂĚĞŵĄƐ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉŽƌ�ƟĞƌƌĂ�ŵĄƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ͘��ů�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�
ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƐĂũĞƌŽͬƚŽŶĞůĂĚĂ�Ǉ�ŬŝůſŵĞƚƌŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽͲ
ŶĞ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞů�ϳϬй�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĂĠƌĞŽ͕�Ğů�ĐŽĐŚĞ�Ž�Ğů�ĐĂŵŝſŶ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�Ŷ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ϮϬ�Ŭŵ͘�ĚĞ�ŵƵĞͲ
ůůĞƐ� ĐŽŶ� ĐĂůĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϯϮ�ŵĞƚƌŽƐ� Ǉ� ϰϬϬ�ŚĂ͘� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ŽƉĞƌĂƟǀŝĚĂĚ͘ 

�ƵĞŶƚĂ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĐŽŶ�ϰϴϬ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ� ĐƵĂĚƌĂĚŽƐ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌĮͲ
ĐŝĞ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƵďŝĞƌƚŽ�Ǉ�Ϯϳ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĨƌĂŶͲ
ĐŽƐ͘��ŝƐƉŽŶĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ƉĞƌĞĐĞĚĞƌŽƐ͕��ŝůďĂŽ�
�ƚůĄŶƟĐŽ�&ƌşŽ�dĞƌŵŝŶĂů͕�ĚĞ�Ϯϯ͘ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐ͕�ƚŽƚĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟǌĂĚĂ͘� 
 
�ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� WƵĞƐƚŽ� ĚĞ� /ŶƐƉĞĐĐŝſŶ� &ƌŽŶƚĞƌŝǌŽ� ĚĞ� ϯ͘ϴϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�
ĐƵĂĚƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ͕�ϭϲ�ŵƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�Ǉ�
ƵŶĂ� �ŽŶĂ� ĚĞ��ůŵĂĐĞŶĂũĞ� Ǉ��ĞƉŽƐŝƚŽ� ĚĞ� ϳϬ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ� ĐƵĂͲ
ĚƌĂĚŽƐ� ĚŝƐĞŹĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ� Ǉ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘� 

ϭ͘ϭ͘�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ 

DƵĞůůĞƐ  >ŽŶŐŝƚƵĚ�;ŵͿ   �ŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĂďƌŝŐŽ >ŽŶŐŝƚƵĚ�;ŵͿ 

dŽƚĂů�ŵƵĞůůĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ ϭϰ͘ϰϯϬ   �ŝƋƵĞ�ĚĞ�WƵŶƚĂ�>ƵĐĞƌŽ Ϯ͘ϰϵϴ 

KƚƌŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ ϲ͘ϰϰϳ   �ŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ ϯ͘ϭϱϬ 

DƵĞůůĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ Ϯ͘ϰϳϴ   �ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ ϭ͘ϮϬϬ 

      �ŽŶƚƌĂŵƵĞůůĞ�ĚĞ��ůŐŽƌƚĂ ϭ͘ϬϳϮ 
    

dŝƉŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ ^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�;ŵϮͿ 

dŽƚĂů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽ ϰ͘ϱϮϲ͘ϭϱϵ 

�ĞƐĐƵďŝĞƌƚŽƐ Ϯ͘ϱϱϲ͘ϴϮϭ 

�ƵďŝĞƌƚŽƐ�Ǉ�ĂďŝĞƌƚŽƐ ϭϱ͘ϵϮϬ 

�ĞƌƌĂĚŽƐ ϱϳϳ͘ϵϱϭ 

sŝĂůĞƐ ϲϮϲ͘ϱϱϵ 

ZĞƐƚŽ Ϯϱϭ͘ϭϴϰ 

      

�ůŵĂĐĞŶĞƐ�ĨƌŝŐŽƌşĮĐŽƐ�Ǉ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ĚĞ�ŚŝĞůŽ Ϯϯ͘ϴϴϰ �ĂƉĂĐŝĚĂĚ�;ŵϯͿ 

�ƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƌşƟŵĂƐ Ϯ͘ϯϱϭ ^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�W͘�ďĂũĂ�;ŵϮͿ 

ϵ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

EƵĞǀŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ� 

ϭϬ 

��ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞͲ
ůŽ�ůŽŐşƐƟĐŽ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚĂŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ƌĞĐŝŶƚŽ�
ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͘ 
�ĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝŽ� WƵĞƌƚŽ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ͕� � ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ�
ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ�ŽďƌĂƐ͗ 

>Ă� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƚŽƚĂů� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ŵƵĞůůĞ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ĚĞ�ϭϭϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ͘��ů�
ϮϬй�ĚĞů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵƵĞͲ
ůůĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨŽŶĚŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�
ĄŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� �ŽŶŶĞĐƟŶŐ� �ƵƌŽƉĞ� &ĂĐŝůŝƚǇ�
;��&Ϳ͕�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ͘�
�ů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�
�ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘ 

^Ğ�ŚĂŶ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ� &ĂƐĞ�
ĚĞů� �ƐƉŝŐſŶ� �ĞŶƚƌĂů͕� ƉŽŶŝĞŶĚŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ϮϬϯ͘ϬϬϬ�ŵϮ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ�
ƉĂƌĐĞůĂƌ� ƐĞŐƷŶ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘� �ƐƚĞ� ŵƵĞůůĞ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶ�ϭ͘ϭϮϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�
ĂƚƌĂƋƵĞ�Ǉ�ϯϲϮ͘ϬϬϬ�ŵϮ͘� 
 
�ƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ŵƵĞůůĞ� ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�͞KŶƐŚŽƌĞ�WŽͲ
ǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ͟� ůĂ�ĐƵĂů�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�
ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĞŶ�Ă� ůĂ� ƌĞĚ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĐŽŶ�
Ğů�ĮŶ�ĚĞ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůŽƐ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ� ŝŶǀĞƌŶĂͲ
ĚĞƌŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƌƵŝĚŽƐ� ĞŵŝƟĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŵŽƚŽƌĞƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ğů�ďƵƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĂĐĂĚŽ�ĞŶ�
ƉƵĞƌƚŽ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ� Ğů� şŶĚŝĐĞ�
ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ͘� 

�ƌƌĂŶĐĂŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂĐŝſŶ�ĚĞů���-ϭ 
 
>Ă�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐͲ
ƚƵĂů�DƵĞůůĞ���-ϭ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ďŽĐĂŶĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚĄƌƐĞͲ
ŶĂ͕�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�ϱϬ͘ϬϬϬ�
ŵϮ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂ�ĞǆƉůĂŶĂĚĂ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�Ǉ� ůĂ�ƉƌŽůŽŶͲ
ŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ůşŶĞĂ� ĚĞ� ĂƚƌĂƋƵĞ� ĞŶ� ƵŶŽƐ� ϮϱϬ�
ŵĞƚƌŽƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ĂǇƵĚĂƌĄ� Ă� ĚĞƐĐŽŶŐĞƐƟŽŶĂƌ͕�
ƵŶĂ� ǀĞǌ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĞƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝŶĨƌĂĞƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ůĂ�ƐĂƚƵƌĂĚĂ�ǌŽŶĂ�ĐŽůŝŶĚĂŶƚĞ͕�ĚĞƐƟŶĂͲ
ĚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ŐƌĂŶĞůĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘� 

�ƐƉŝŐſŶ��ĞŶƚƌĂů�&ĂƐĞ�/ 

�ŵƉůŝĂĐŝſŶ���-ϭ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϭ͘Ϯ͘���sŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ 

 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĚŽƚĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ƐƵĮͲ
ĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͘ 

dƌĄĮĐŽƐ�;ƚͿ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

'ƌĂŶĞůĞƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�;ƚͿ ϮϬ͘ϴϮϭ͘ϱϬϳ ϭϴ͘ϭϱϲ͘ϳϱϭ ϭϳ͘ϳϲϰ͘ϱϯϮ 

'ƌĂŶĞůĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ�;ƚͿ ϰ͘ϲϴϭ͘ϮϬϱ ϯ͘ϲϲϳ͘ϵϲϮ ϰ͘ϲϱϭ͘ϯϮϭ 

�ŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ�;d�hƐͿ ϲϮϴ͘ϰϮϳ ϰϴϱ͘ϳϳϲ ϱϯϴ͘ϵϭϴ 

KƚƌĂ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ŐĞŶĞƌĂů�;ƚͿ ϯ͘ϮϮϲ͘ϭϰϴ Ϯ͘ϱϯϲ͘ϱϯϮ ϯ͘ϭϭϬ͘ϮϮϮ 

dƌĄĮĐŽ�ůŽĐĂů�;ƚͿ — — — 

�ǀŝƚƵĂůůĂŵŝĞŶƚŽ�;ƚͿ ϭϭϰ͘ϳϯϮ ϭϬϭ͘Ϭϱϲ ϭϭϲ͘ϰϳϰ 

dƌĄĮĐŽ�ƚŽƚĂů�;ƚͿ ϯϱ͘ϱϲϮ͘Ϯϲϵ Ϯϵ͘ϲϰϱ͘ϭϯϵ ϯϭ͘Ϯϵϴ͘ϵϴϱ 

й�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ -Ϭ͕ϯϴ -ϭϲ͕ϲϰ нϱ͕ϱϴ 

ϭ͘ϯ͘����ůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů 

ZĂǌſŶ�ƐŽĐŝĂů͗��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 
E����;ƌĞǀ͘�ϮͿ͗�ϱϮϮϮ 
�ůĐĂŶĐĞ͗�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐşƐƟĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ 
�ŝƌĞĐĐŝſŶ͗��ĚŝĮĐŝŽ�KĮĐŝŶĂƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ͘�DƵĞůůĞ��ŵƉůŝĂĐŝſŶ��ĐĐĞƐŽ�hŐĂůĚĞďŝĞƚĂ�ϰϴϵϴϬ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ 
:ĞĨĞ��ƉƚŽ͘�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͗�^ƌ͘��ůďĞƌƚŽ�KũĂŶŐƵƌĞŶ 
dĞůĠĨŽŶŽ͗�ϵϰϰ�ϴϳ�ϭϮ�ϬϬ 
Ğ-ŵĂŝů� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶΛďŝůďĂŽƉŽƌƚ͘ĞƵƐ 
 

>Ă� �ƵƚŽƌŝĚĂĚ� WŽƌƚƵĂƌŝĂ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ĚĞĐůĂƌĂ� ĞƐƚĂƌ� ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ� � ůŽƐ� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ� �D�^� ;h�ͬϮϬϬϵͬϭϮϮϭ͕� h�ͬϮϬϭϳͬϭϱϬϱ� Ǉ��
h�ͬϮϬϭϴͬϮϬϮϲͿ�͘ 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ƐŝƚƵĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĞŵŽ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ĚĞů�'ŽůĨŽ�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�ƐĞ�ĞŶŵĂƌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ��ƌĐŽ��ƚůĄŶƟĐŽ��ƵƌŽƉĞŽ͘�^Ƶ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ�ůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕�EŽƌƚĞ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ͕��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�KƌŝĞŶƚĞ͘�KƉĞͲ
ƌĂƟǀŽ�ůĂƐ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞů�ĚşĂ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ăů�ƚƌĄĮĐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞů�ĂŹŽ͕�ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĂĚŽ�Ǉ�ŵĂƌĞĂƐ͘ 

^ŝƚƵĂĐŝſŶ >ĂƟƚƵĚ�ϰϯǑ�ϮϮΖ�ϰϯΖΖ͘�ϰϯE >ŽŶŐŝƚƵĚ�ϬϯǑ�ϬϰΖ�ϱϳΖΖ͘�ϰϳt 

sŝĞŶƚŽƐ ZĞŝŶĂŶƚĞ͗�Et �ŽŵŝŶĂŶƚĞ͗�^t 

DĂƌĞĂƐ �ĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ŵĂƌĞĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ϰ͕ϲϬ�ŵ 

  �ŽƚĂ�ĚĞ��͘D͘s͘�͘�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐĞƌŽ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�нϬ͕ϭϰ�ŵ 

  �ŽƚĂ�ĚĞ�W͘D͘s͘�͘�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĐĞƌŽ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�нϰ͕ϲϵ�ŵ͘ 

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ŇŽƚĂĐŝſŶ �ŽŶĂ�/�-�ϭ͘ϵϭϵ͕ϲ�,Ă �ŽŶĂ�//-�ϰ͘ϲϰϰ�,Ă 

ϭϭ 

EŽƚĂ�-�WĂƌĂ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ��W��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝůďĂŽƉŽƌƚ͘ĞƵƐͬ� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϭϮ 

Ϯ͘�WK>1d/�����>�^/^d�D�����'�^d/ME�/Ed�'Z��K 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϯ͘�^/^d�D�����'�^d/ME�D��/K�D�/�Ed�> 

�ů�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĞƐƚĄ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶͲ
ĐƵĞŶƚƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘ 

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ͗ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗ 

ϭϯ 

WĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĮŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵŶĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂƟǀĂ�ĚĞ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ĞŶ�ƉƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ŵĞͲ
ĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͘� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϭϰ 

ϯ͘ϭ��KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ
ĚĂĚ�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ǉ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƉƌŽƉŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉůĞŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƌĂƌ͕�ƋƵĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�&ŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƌŝŐĞ� ƉŽƌ� Ğů� ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ĞŐŝƐůĂƟǀŽ� ϮͬϮϬϭϭ͕� ĚĞ� ϱ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕� ƋƵĞ�
ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�dĞǆƚŽ�ZĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�
DĞƌĐĂŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� >ĞǇ�'ĞŶĞƌĂů� WƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƐĞĂŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ͕�ƐƵƉůĞƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ� ůĂ�>ĞǇ�ϲͬϭϵϵϳ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�
ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�&ƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞů��ƐƚĂͲ
ĚŽ͘ 

�ů� WƵĞƌƚŽ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ĞƐ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� Ϯϴ� ƉƵĞƌƚŽƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕�
ƟĞŶĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĚŽƚĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶͲ
ĐşĂƐ͘ 

^Ƶ� ƉĂƐĂĚŽ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ�
ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĚĞũĂŶĚŽ�ƉĂƐŽ�Ă�ƵŶ�ŶƵĞͲ
ǀŽ� ƚĞũŝĚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ĂůƚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͘ 

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĞƐƚĂďĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�
ĂůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ZşĂ�ĚĞů�EĞƌǀŝſŶ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƷĐůĞŽ�
ƵƌďĂŶŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ŚĂ�
ŝĚŽ� ĚĞƐƉůĂǌĂŶĚŽ� ŚĂĐŝĂ� ƐƵ� ĚĞƐĞŵďŽĐĂĚƵƌĂ͘� ,ŽǇ�
ĞŶ�ĚşĂ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� Ǉ�
�ŝĞƌďĞŶĂ͘ 

�Ŷ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ůĂ��W��ĂƉƌŽďſ�Ğů�WůĂŶ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ� ƐƵ�
ǌŽŶĂ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĚŝďƵũĂ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŝƐƌƵƉƟǀŽ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�
ůĂ��W��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�,ŽũĂ�ĚĞ�ZƵƚĂ�ĐŽŶ�ƌĞƚŽƐ�Ă�
ϮϬϮϲ� Ǉ� ƋƵĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƐŝƌǀĂ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨŽĐĂƌ� Ğů�ŵĞĚŝŽ� ;ϮϬϯϬͿ� Ǉ� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ�
;ϮϬϱϬͿ͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĂŶƚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͕�ŝŵƉƵůƐŽ�Ă�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ�Ž�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ă�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘��ĚĞŵĄƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�
ƌĞƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ� ůŽŐşƐƟĐŽ-ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ůĂ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� Ǉ� ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� Ǉ�
ĂŐŝůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ŵŽĚĂů͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶ�ĞĐŽͲ
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ�Ž�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů͘ 
>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƋƵŝĞƌĞ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞů� WƵĞƌƚŽ� Ǉ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ůŽŐşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĞĮĐĂǌ�Ǉ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂ�ƐƵ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĞŶ�Ğů��ũĞ��ƚůĄŶƟĐŽ͘��ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞďĞ�ƚƌĂǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞƐͲ
ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĂůŝŶĞĂĚĂ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ͕� ƉŽŶĞƌ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ƐƵ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŵƵůƟͲ
ŵŽĚĂů�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĞĐŽƐŝƐƚĞͲ
ŵĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĚĞďĞ�ůŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�ŝŵƉƵůƐĂŶĚŽ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�
ƋƵĞ�ĞŵƉƵũĞŶ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘��Ŷ�
ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞďĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�
ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͘� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϯ͘Ϯ͘��EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ͗�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�Ǉ�ĚĞƐͲ
ĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͕�ĐŽŶƐŝŐŶĂƚĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌŝŽƐ͕�ŽƉĞƌĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĚƵĂŶĂƐ͕�ĂƌŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƋƵĞƐ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ͕�ĞŵͲ
ƉƌĞƐĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ͕���>�^͕�ƉƵĞƌƚŽƐ�ƐĞĐŽƐ͕�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƟƐƚĂƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽͲ
ƌĞƐ͕��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ĐŽůŝŶĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘ 

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ;ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐͿ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƋƵĞũĂƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĐůĂŵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ZşĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĂƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚŽ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�
ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�͘ 

ϭϱ 

^Ğ�ĐŽŶƟŶƷĂ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ�ĚĞ�

WƵĞƌƚŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĐŽŵŽ�ĐƵůŵŝŶĂĐŝſŶ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�

ĐŽŶŐƌĞƐŽ�ĞŶ��ŝůďĂŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕� ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĚŝĨĞͲ

ƌĞŶƚĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĂĚŚĞƌŝƌĄŶ� Ă� ĚŝĐŚŽ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ŵĞͲ

ĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĮƌŵĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĂĐƵĞƌĚŽ͘� �ƐƚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ƚĞŶĚƌĄ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ�

ĂůŝŶĞĂƌ� ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶ� ůŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂͲ

ƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�ĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�;KEhͿ͕�

ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶ�Ă� ƚŽĚĂ� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ

ĚĂĚ� ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ� Ǉ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞŶ� Ăů� WƵĞƌƚŽ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘ 

�ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƟĞŶĞ� ůĂ�ǀŽĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�Ă�

ůĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮͲ

ĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�

ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă� ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘��� ůŽ�

ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞͲ

ƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ůĂ�ĨĂƐĞ�&K�h^�Ǉ�ůĂ�ĨĂƐĞ���/͕�ƌĞĂůŝǌĄŶͲ

ĚŽƐĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƵŶ�

͞�ĂƚĄůŽŐŽ� ĚĞ� ƉƌĄĐƟĐĂƐ� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽƌĂƐ͟� Ǉ� ƵŶ� ͞/ŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ĐŽŶ�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐͬĂƐ͘͟ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϭϲ 

 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŝŶǀĞƌƟƌĄ�ĐĂƐŝ�ϭϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƵƌŽƐ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�;ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϭͿ 
 
�Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĮƌŵĂĚŽ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŵĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�
ĞŶƚƌĞ�>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�Ǉ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌͲ
ƚǌŝ͕�ůĂ��W��ŝŶǀĞƌƟƌĄ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ƵŶ�ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉƌſǆŝŵŽ� ĐƵĂƚƌŝĞŶŝŽ͕� ƉĂƌĂ� ŵĞũŽƌĂƌ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƵƌďĂŶŽ� ĚĞ�
^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͘� �ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂĐƚŽ� ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�
ĂŹŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ƉƌŽƌƌŽŐĂďůĞ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐ͘ 
>Ă�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂƌĄ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶͲ
ƚĞ� ĚĞ� ƟƚƵůĂƌŝĚĂĚ� ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ� ƵďŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͕� ĐŽŵŽ�
ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ž�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĐŝƵĚĂĚĂͲ
ŶĂ͕�ƉĂƐĞŽƐ͕� ǀŝĂůĞƐ͕�ďŝĚĞŐŽƌƌŝƐ͕�ƉĂƐĂƌĞůĂƐ�ƉĞĂƚŽŶĂůĞƐ͕�ĂƐĐĞŶͲ
ƐŽƌĞƐ͙��ů�ƉƌŽƉŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ůŽĐĂů�Ǉ�
ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƌĞĐŽŐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ă�ĞũĞĐƵƚĂƌͲ
ƐĞ�Ăů�ĂŵƉĂƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ŽďƌĂƐ͕� ŝŶĨƌĂĞƐͲ
ƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ͘ 
  

>Ă�ĚŝƉƵƚĂĐŝſŶ�&ŽƌĂů�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�Ǉ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�
ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ũƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�Ğů�ďƵůĞǀĂƌ�ĐŝĐůŝƐƚĂ�
Ǉ�ƉĞĂƚŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌşĂ�;ϭϬͬϬϱͬϮϬϮϭͿ 
 
�Ŷ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�Ğů�ĚŝƉƵƚĂĚŽ�ĨŽƌĂů�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�/ŵĂŶŽů�WƌĂĚĂůĞƐ͕�Ǉ�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ĂƌŬĂůĂ͕�
ĮƌŵĂƌŽŶ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĂ�
ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞů�ďƵůĞǀĂƌ�ƉĞĂͲ
ƚŽŶĂů�Ǉ�ĐŝĐůŝƐƚĂ�ũƵŶƚŽ�Ă�ůĂ�ZşĂ�ĞŶƚƌĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�'ĞƚǆŽ�Ǉ�ĚĞů�
ƉƵĞŶƚĞ�ŵſǀŝů�ƋƵĞ�ƵŶŝƌĄ��ƌĂŶĚŝŽ�Ǉ��ĂƌĂŬĂůĚŽ͘ 
�ƐƚĞ� ĨƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� �ŝƉƵƚĂĐŝſŶ� &ŽƌĂů� ĐŽŵŽ� ƵŶ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�
ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϲϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĂĐƚƵſ�ĐŽͲ
ŵŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�Ăů�ƐĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƟƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌĞͲ
ŶŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ZşĂ͘ 
  
�ů�ďƵůĞǀĂƌ� ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶ�ƚƌĂǌĂĚŽ� ůůĂŶŽ�ĚĞ�ϳ�Ŭŵ͕�ĐŽŶ�ĞƐƉĂͲ
ĐŝŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ�Ǉ�ƉĞĂƚŽŶĞƐ͕�Ǉ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĂŶĐŚƵƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƚƌĂͲ
ŵŽƐ�ĚĞďĞƌĄ�ǀŽůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ZşĂ͘ 
  
�ů�ƉƵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ��ƌĂŶĚŝŽ�Ǉ��ĂƌĂŬĂůĚŽ�ƐĞƌĄ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĂ�ŵſǀŝů͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ůĂ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƵĐĞ�ŇƵͲ
ǀŝĂů͘��ƐƚĞ�ƉƵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŝĐůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ƉĞĂƚŽͲ
ŶĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞů�ďƵůĞǀĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞͲ
ƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ĐŝĐůŽ-ƉĞĂƚŽŶĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚĂ�ĞŶ�
ƚŽƌŵŽ�Ăů�ĞũĞ�ĚĞů��ĂůůŽŶƟ�Ǉ�ƵƌďĂŶ-'ĂůŝŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƌŐĞŶ�
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

KƌŐĂŶŝŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ůĂ��W� 

ϯ͘ϯ͘�WƌŽĐĞƐŽƐ 

>Ă��W��ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ƐƵ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ĐůĂƐŝĮĐĂ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐůĂǀĞ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ͕�ƚĂů�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͘ 

ϭϳ 

WƌŽĐĞƐŽƐ� 
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ 

WƌŽĐĞƐŽƐ� 
ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽ 

WƌŽĐĞƐŽƐ� 
ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϯ͘ϰ͘��ůĐĂŶĐĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ��ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�;�W�Ϳ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ϯϱϵ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�
ϮϬϮϭ͘ 

�ů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞƐ 

 

͞'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐşƐƟĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͟ 

�ů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϭ-Ϭϭ-ϮϬϮϭ�ŚĂƐƚĂ�ϯϭ-ϭϮ-ϮϬϮϭ͕�
ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘ 

ϯ͘ϱ͘��ĞƌƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�
^ŽĐŝĂů��ŽƌƉŽƌĂƟǀĂ�;Z^�Ϳ͕�ĄŵďŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƌŝŽƌŝǌĂ� ůĂƐ�ĂĐƚƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ĂůŝĚĂĚ͕� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕� �ŵƉƌĞƐĂ� ^ĂůƵĚĂďůĞ� Ǉ� DĞĚŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ͘�>Ă� ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕� Ğů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�Ğů�ĞũĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�Z^�͘��Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚŽƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ͕�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕��ŵͲ
ƉƌĞƐĂ� ^ĂůƵĚĂďůĞ� Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ� Ǉ�ŵĞũŽƌĂ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĂĐƟǀŝĚĂͲ
ĚĞƐ͘�dŽĚŽ�ĞůůŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞͲ
ƐĂĚŽƐ͘� 

WĂƌĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĞƐƚŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ͕� Ğů� WƵĞƌƚŽ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ŚĂ�
ĂĚŽƉƚĂĚŽ� ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
hE�-�E-/^K� ϵϬϬϭ͕� hE�-�E-/^K� ϰϱϬϬϭ͕� DŽĚĞůŽ� ĚĞ� �ŵƉƌĞƐĂ�
^ĂůƵĚĂďůĞ� ;��EKZͿ� Ǉ�hE�-�E-/^K� ϭϰϬϬϭ͕� ĞŶ� ƐƵƐ� ƷůƟŵĂƐ� ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐƵ� ĂĚŚĞƐŝſŶ� Ăů� ZĞŐŝƐƚƌŽ� �D�^� ///��
;ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�h�ͬϮϬϭϴͬϮϬϮϲͿ͘� 
 
�ů� Ϯϱ� ĚĞ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� Ǉ� ƚƌĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� Ğů� ^�D� ;^ĞůĨ�
�ŝĂŐŶŽƐŝƐ�DĞƚŚŽĚͿ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�ŚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�
ƌĞĚ�ĚĞ�ƉƵĞƌƚŽƐ��ǀĞƌĚĞƐ��ĐŽWŽƌƚƐ͘ 

��EKZ�ZW-�^'-Ϭϯϯ� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϭϵ 

�ĞƌƟĮĐĂĚŽ�/^K�ϭϰϬϬϭ͗ϮϬϭϱ� �ĞƌƟĮĐĂĚŽ�/^K�ϰϱϬϬϭ͗ϮϬϭϴ� 

�ĞƌƟĮĐĂĚŽ�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ� ZĞŐŝƐƚƌŽ��D�^��^-�hϬϬϬϬϴϮ� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϭϴ 

>Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�WůĂŶ�

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�Ǉ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϵ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮͲ

ĐĂĚŽ��W�� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽĚƵĐƚ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶͿ� ƉĂƌĂ�

ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌůŽ͘��ƐƚĞ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů��ŝĐůŽ�

ĚĞ�sŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�Ž�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ�ůŽƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘� �Ɛş͕� ŚĞŵŽƐ� ƉŽĚŝĚŽ�

ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�

ƵŶĂ� ĞĮĐĂĐŝĂ� ƌĞĂů� ĞŶ� ůĂ� ŵŝƟŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘�

�ŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�

ƌĞĚƵĐŝƌ�ƵŶ�Ϯϴй�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�'�/�Ă�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ�ƉƌŽĐĞͲ

ĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �W�� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞů� ĂŹŽ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ 

���>�Z��/ME��D�/�Ed�>���������
WZK�h�dK 

 
KW�Z��/KE�^� 
WKZdh�Z/�^ 

ϭϵ 

��Zd/&/���K��W��/Ed�ZE�d/KE�>� 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞů�WƌŽĚƵĐƚŽ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϰ͘��^W��dK^�D��/K�D�/�Ed�>�^ 

>Ă��W��ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�W'D�Ϭϭ͘Ϭϭ�/ĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƉĞĐƚŽƐ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�^ŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ǇͬŽ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂͲ
ƟǀŽ͘��ƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞƐƚĄ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůſŐŝĐŽ�Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ͗ 

 

WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƚĂďůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�/'D�Ϭϭ͘ϬϭͬϬϭ�;�ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƉĞĐƚŽƐ��ŵďŝĞŶƚĂůĞƐͿ͘��ĞĮŶŝŵŽƐ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐƵĂĐŝſŶ͗ 

 

�ƐƚĂďůĞĐĞŵŽƐ�Ğů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ�ĞŶ�Ϯϲ�;ŵĞĚŝĂ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�нϭͿ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵǇĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ�
ƐĞĂ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĂǇŽƌ�Ă�Ϯϲ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘ 

WĂƌĂ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ͕�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶͲ
ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƉŽƚĠƟĐŽ�ƐƵĐĞƐŽ͗ 

 

�ƐƚĂďůĞĐĞŵŽƐ�Ğů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ϱϬϬ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵǇĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ�ƐĞĂ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĂǇŽƌ�Ă�ϱϬϬ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘�WĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽͲ
ĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͘ 

DĂŐŶŝƚƵĚ EĂƚƵƌĂůĞǌĂ &ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ 'ƌĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ 

^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂс�DĂŐŶŝƚƵĚ�;DͿ�н�&ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�;&Ϳ�н�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�;EͿ�н�'ƌĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�;'Ϳ 

ZŝĞƐŐŽ�dŽƚĂůс�&ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�;&Ϳ�ǆ�WƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�;WͿ�ǆ�'ƌĂǀĞĚĂĚ�;'Ϳ 

ϰ͘ϭ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ 

�ĐƟǀŝĚĂĚ�ͬ�
ƉƌŽĐĞƐŽ 

�ƐƉĞĐƚŽ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů /ŵƉĂĐƚŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ dŝƉŽ 

�ŽŶƐƵŵŽƐ���
ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� � 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ŽĮĐŝŶĂ� 
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�

Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ EŽƌŵĂů 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů�ĚĞ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ 
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�

Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ 
EŽƌŵĂů 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ� �ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů� EŽƌŵĂů 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� 
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�

Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ� 
EŽƌŵĂů� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ� 
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�

Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ� 
EŽƌŵĂů 

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�DĂƚĞƌŝĂů��ŝŽĐŽŶƚĂŵ 
ŝŶĂĚŽ� 

ƉƵŶǌĂŶƚĞ�;ĂŐƵũĂƐ͕�ďŝƐƚƵƌşƐ͙Ϳ 
�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ�Ǉ�ĂŐƵĂƐ EŽƌŵĂů 

DĂƚĞƌŝĂů�ĂďƐŽƌďĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽ� �ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ� �ŶŽƌŵĂů 

�ŶǀĂƐĞƐ�ǀĂĐşŽƐ�ĚĞ�ĂĞƌŽƐŽůĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ� EŽƌŵĂů 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ��W� 
�ŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĐŽŶƚĂŵŝͲ

ŶĂĐŝſŶ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ 
EŽƌŵĂů 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��K�Ǉ��KϮ�ƉŽƌ�ĐŽŵďƵƐƟſŶ�ĚĞ�
ĐĂůĚĞƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſŶ�Ǉ���^� 

�ŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͕�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂĐŝſŶ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ� 

EŽƌŵĂů� 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ� 

Ϯϭ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ů� ϮϬϮϭ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶ� ĂŹŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ƉĂƵůĂƟŶĂ� ĚĞ� ůĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŽƐ�Ğ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ŵƵǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĂŶŽƌŵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ďĂũĂ͕� ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ũŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�
ƚĞůĞƚƌĂďĂũŽ͕�Ğů�ϮϬϮϭ�Ɛş�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĂŹŽ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂů͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞů�
ϮϬϮϬ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĂ�ƐƵďŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͲ
ƌĞƐ�ŵĞĚŝĚŽƐ�;ƉĂƉĞů͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͕�ŐĂƐſůĞŽ�ĞƚĐ͘Ϳ�Ǉ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞͲ
ĐƵĞŶĐŝĂ�ƐƵ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂͲ
ƟǀŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ĐŽŵƉĂƌĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ĚĞů�ϮϬϭϵ͕�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ğů�ĚĞƐͲ
ĐĞŶƐŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘ 
 

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĮŐƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ϳ͕ϳϴ�й�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ůĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘� >ŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĐĄůĐƵůŽ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƋƵĞ�
ĚĞũĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘ 
�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂƐ� ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �KϮ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
�W�͕�ĞƐƚĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ƵŶ�ϯ͕ϱϵ�й� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ϮϬϮϬ�Ǉ�
ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƋƵĞ� ƐŝŐĂ� ĞƐƚĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƌĞŶŽǀĂĚĂ� ůĂ�
ŇŽƚĂ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�ƉƌŽĐĞĚĞŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůĚĞƌĂƐ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĐŽŵƉĂƌĄŶĚŽůĂƐ� ĐŽŶ�Ğů�ϮϬϭϵ� ƐĞ�ŚĂŶ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�
ƵŶ�Ϯϱй͕� ĞƐƚĂƐ� ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ĚĞďĞŶ�Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂŶŽƌŵĂů�
ĚĞů�ϮϬϮϬ͘ 

ϰ͘Ϯ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ 

 ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ă� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĞůĞƐ� ƐſůŝĚŽƐ�ŚĂ�ŵŽƟǀĂĚŽ�ƵŶ�ĂƐĐĞŶƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ĐŽŶ�ĚĞƐƟŶŽ�Ă� ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ͕� ĚĂŶĚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ� Ă� ĞƐƚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͘ 

  
 WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ůŽƐ�ϱϱĚ��ĞŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŶŽĐͲ

ƚƵƌŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ĐƵĂƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�'ĞͲ
ŶĞƌĂů�ĚĞ�ĂŝƌĞ�Ǉ�ƌƵŝĚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�dĞĐŶĂůŝĂ�ĚŝĐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƐĞ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�͞ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ŝŵƉƵͲ
ƚĂďůĞƐ� Ăů� ƉƵĞƌƚŽ� ƐŝŶŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ� Ăů� ƌƵŝĚŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ůĂĚƌŝĚŽƐ͕� ĐŽƌƚĂĐĠƐƉĞĚĞƐ͕� ĞƚĐ͘͘͘� >ŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ďĂƌƌŝŽ�Ǉ�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ�Ăů�ƚƌĄĮĐŽ�͘͞ 

 

ϮϮ 

�ĐƟǀŝĚĂĚ�ͬ�
ƉƌŽĐĞƐŽ 

�ƐƉĞĐƚŽ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů /ŵƉĂĐƚŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ dŝƉŽ 

>ŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵͲ
ŶĞƐ�;ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�Ğ�ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂͿ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ 

EŽƌŵĂů 

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ͬ�
EĂǀĞŐĂĐŝſŶ�
ŵĂƌşƟŵĂͬ

/ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ 

�ĞƌƌĂŵĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ǇͬŽ�ĞŶ�ƟĞƌƌĂ�
ƉŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌͲ

ƚƵĂƌŝĂ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƌŝŶŽ͕�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ WŽƚĞŶĐŝĂů 

/ŶĐĞŶĚŝŽͬĞǆƉůŽƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�;ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝͲ

ĐĂƐ͕�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐͿ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ͕�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ WŽƚĞŶĐŝĂů 

�ĐĐŝĚĞŶƚĞ�ŵĂƌşƟŵŽ�;ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶͲ
ƚŽƌŶŽͿ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƌŝŶŽ͕�
ĂĨĞĐĐŝſŶ�ŇŽƌĂ�Ǉ�ĨĂƵŶĂ 

WŽƚĞŶĐŝĂů 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ ZƵŝĚŽ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ �ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ��ĐƷƐƟĐĂ EŽƌŵĂů 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϱ͘�K�:�d/sK^�z�D�d�^�D��/K�D�/�Ed�>�^ 

Ϯϯ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĂƌƟĐƵůĂ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͘ 
 
ϱ͘ϭ͘�KďũĞƟǀŽƐ�ϮϬϮϭ�;ĂŶĄůŝƐŝƐͿ 

sĂůŽƌĂĐŝſŶ� 
�ů�ŶŽ�ŚĂďĞƌ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƚĂŶ�ďĂũŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϮϬ�ĐŽŶ�ŵŽƟͲ
ǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĮŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞĚŝĮĐŝŽ�
ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ĞŶ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵũŽ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ŵĞŶŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ĚĞů�ĞĚŝĮĐŝŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂďĂŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ͕�
ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ƐŝŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƐſ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ĞĚŝĮĐŝŽ�;ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŐĞƐƟŽŶĂĚŽƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂƵƚŽŝŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��W�͕�ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶͲ
ĚƌĄ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϮϮ͘ 

KďũĞƟǀŽ�ϭ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ��KϮ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ 

DĞƚĂ 
ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ϭϱ�й�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĚĞ��KϮ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůĚĞƌĂƐ�
ĚĞ�ůĂ��W�� 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ dŶ�KϮĞƋͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ĐĐŝſŶ�ϭ ^ƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůĚĞƌĂ�ĚĞů�ĞĚŝĮĐŝŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ďŽŵďĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�ŵĄƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ� 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ :ĞĨĞ�ĚĞ��ƋƵŝƉŽ 

    ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ dŶ�KϮĞƋͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϭϯ Ϭ͕ϭϱ 

  �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�й�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ нϭϱ͕ϯϴ 

KďũĞƟǀŽ�Ϯ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W� 

DĞƚĂ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ϭϬй�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ůĂ���W� 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ >ŝƚƌŽƐͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ĐĐŝſŶ�ϭ 
^ƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�

ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ϭϬϬй͕�ĚĞ�'>W͕�Ž�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ :ĞĨĞ�ĚĞ��ƋƵŝƉŽ 

    ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ >ŝƚƌŽƐͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϯϯϱ͕ϭϯ ϮϮϳ͕Ϭϵ 

  �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�й�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ -ϯ͕ϰϮ 

sĂůŽƌĂĐŝſŶ� 

>Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ�ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞƚƌĂƐŽ�ĞŶ� ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�
ǀĞŚşĐƵůŽƐ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ŶŽ�ŚĂďĞƌ�ƉŽĚŝĚŽ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉĞƐĞ�Ă�ŚĂďĞƌ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ƵŶ�ϯ͕ϰϮ�й�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��ĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŇŽƚĂ�ƐĞ�ŚĂ�ƐĂƟƐĨĞĐŚŽ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�
ĂƷŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞĐŝďŝƌ͘���ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϮ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ��ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐƟƚƵŝƌ͘�
WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�Ǉ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕��ĞƐƚĞ�ŽďũĞƟǀŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶĚƌĄ�ƉĂƌĂ�Ğů�ϮϬϮϮ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
Ϯϰ 

ϱ͘Ϯ͘�KďũĞƟǀŽƐ�ϮϬϮϮ 

WĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ϮϬϮϮ�ƐĞ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͘��ƐƚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĚĞ�ůĂ��W�͘�/ŐƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŐƵĂ͕�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͘ 

KďũĞƟǀŽ�ϭ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐſůĞŽ���ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ 

DĞƚĂ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ϯϬ�й��ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐſůĞŽ���ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůĚĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W�� 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ >ŝƚƌŽƐͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ĐĐŝſŶ�ϭ ^ƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůĚĞƌĂ�ĚĞů�ĞĚŝĮĐŝŽ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ďŽŵďĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�ŵĄƐ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ͘ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ :ĞĨĞ�ĚĞ��ƋƵŝƉŽ 

KďũĞƟǀŽ�Ϯ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ 

DĞƚĂ ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ϮϬ�й�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
�W� 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ dŶ�KϮĞƋͬ�ƉĞƌƐŽŶĂ 

�ĐĐŝſŶ�ϭ ^ƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�
ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ϭϬϬй͕�ĚĞ�'>W͕�Ž�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ :ĞĨĞ�ĚĞ��ƋƵŝƉŽ 

KďũĞƟǀŽ�ϯ /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ��ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�ĮƌŵĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��W��Ǉ�ůĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ 

DĞƚĂ /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ϱй�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ��ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�ĮƌŵĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��W��
Ǉ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ���W��ĮƌŵĂĚŽƐ�ϮϬϮϮͬ�ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĮƌŵĂĚŽƐ 

�ĐĐŝſŶ�ϭ &ŝƌŵĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ���W��Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϮ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ :ĞĨĞ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϲ͘��KDWKZd�D/�EdK��D�/�Ed�> 

ϲ͘ϭ͘�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ 

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞĐŝŶƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ăů�ĂŐĞŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͗ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ ZĞƐŝĚƵŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�;D�ZWK>Ϳ 

>Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵƚŽƌŝͲ
ĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĚĂ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ƵŶĂ�

ƌĞĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƐĞůĞĐƟǀĂ͘ 

hŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵͲ
ƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŐĞƐƟŽŶĂ�ůĂ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�D�ZWK> 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ 

>Ă��W��ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ŐĂƌďŝŐƵŶĞƐ�;ƉƵŶƚŽƐ�ůŝŵƉŝŽƐͿ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞĐŝŶƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂŶ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂůĞǌĂ͕�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��W��ŐĞŶĞƌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͕�ƚĂůůĞƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�
ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͗ 

· 'ĂƌďŝŐƵŶĞ�ŝŶĞƌƚĞƐ�;>ĂŶĚĞƚĂ�Ǉ����Ϯ-ϯͿ͗�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�ŝŶĞƌƚĞƐ͕�ĂƐŝŵŝůĂďůĞƐ�Ă�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ͘�>Ă��W��ƵƟůŝǌĂ�
ƵŶ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂƉĞů�Ǉ�ĐĂƌƚſŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

             Garbigune Landeta�   ����Garbigune AZ 2-3� 

 

· 'ĂƌďŝŐƵŶĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ� ;,ŝŐĂƌŝůůŽͿ͗� ůĄŵƉĂƌĂƐ͕�ďĂƚĞƌşĂƐ�ƉůŽŵŽ-ĄĐŝĚŽ͕�ƉŝůĂƐ͕�ĂĐĞŝƚĞ�ƵƐĂĚŽ͕�ƐƉƌĂǇƐ�ĂŐŽƚĂĚŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ĂĐĞŝƚĞƐ�Ǉ�ŐƌĂƐĂƐ͘ 

 

�Ŷ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ�ŚĂǇ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂͬĚĞƐĐĂƌŐĂ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͘� 

�ƐƚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵƵĞůůĞ�Ž�ƚĞƌŵŝŶĂů�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�;ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĨƌĂĐĐŝſŶͿ͘ 

>Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ƌĞĐŽŐĞ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽ͗ 

ϭǑ�^Ğ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŝĐůĂďůĞƐ�Ž�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ͘� 

ϮǑ��ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ƐŽŶ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƵŶĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ŝŶĞƌƚĞ͕�
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ƚƌĂƐůĂĚĂĚŽƐ�Ă�ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝƐŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŐĞƐƚŽƌ͘ 

Ϯϱ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŶŽ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ŐĞƐƟŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ͗� 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ůůĞǀĂĚŽƐ�Ă�ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ 

Ϯϲ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

 

� dŽƚĂů�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŶŽ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ
–;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ ϯ͘ϵϴϰ͕ϰϬϰ ϰ͘ϰϱϳ͕ϳϮϬ ϰ͘ϳϳϲ͕ϰϴϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� ϭϰ͕ϱϰ ϭϲ͕ϴϵ ϭϴ͕ϰϰ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

 

�ϭ &ƌĂĐĐŝſŶ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�
;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ 

ϭ͘ϮϬϯ͕ϭϰϬ ϳϯϲ͕ϯϲϬ ϱϮϴ͕ϭϮϬ 

�Ϯ &ƌĂĐĐŝſŶ�ŝŶĞƌƚĞ�
;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ 

ϭ͘ϳϮϮ͕ϴϲϬ Ϯ͘Ϯϴϵ͕ϲϴϬ Ϯ͘ϳϰϴ͕ϳϰϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

&͘�KƌŐĄŶŝĐĂ �����Zс�ϭͬ� ϰ͕ϯϵ Ϯ͕ϳϵ Ϯ͕Ϭϰ 

&͘�/ŶĞƌƚĞ���������������������Zс�Ϯͬ� ϲ͕Ϯϵ ϴ͕ϲϳ ϭϬ͕ϲϭ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

 

� dŽƚĂů�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ�-�
;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ ϭ͘Ϭϱϴ͕ϰϬϰ ϭ͘ϰϯϭ͕ϲϴϬ ϭ͘ϰϵϵ͕ϲϮϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� ϯ͕ϴϲ ϱ͕ϰϮ ϱ͕ϳϵ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

>ĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ� ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ� ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ� Ğů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ� ůŝŵͲ
ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞĮŶŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�
ƉŽƌ� ůĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĂ� �ƵƚŽƌŝĚĂĚ� WŽƌƚƵĂƌŝĂ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ƐŽŶ͗�
ŵĂĚĞƌĂ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ŵĞƚĄůŝĐŽƐ͕� ƉůĄƐƟĐŽ͕� ǀŝĚƌŝŽ͕� ĐĂƌƚſŶͬƉĂƉĞů� Ǉ� E&hƐ�
;ĚĞĨĞŶƐĂƐ�Ǉ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƵƐŽͿ͘� 

>Ă�ĨƌĂĐĐŝſŶ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽͲ
ƌŝǌĂďůĞƐ� ĞƐ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�ŵĂĚĞƌĂ͕� ƋƵĞ�ĞƐ� ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ůĂ�
ŵĄƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ƐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�Ğů� ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ĚĞů� ϵϰй� ;ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞͲ
ĐŝĂƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� ŐƌĄĮĐŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞͿ͘ 

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂů� 
ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ 

Ϯϳ 

ϯϭ�й 
 
�Ğ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ�

ĞŶ�ϮϬϮϭ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ĐŽŶŽŵşĂ��ŝƌĐƵůĂƌ 

�ĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��W��ƉĂƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵͲ
ƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă� ƚŽĚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž� ĨĂďƌŝů͕� ƐĞ�ŚĂ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƵŶĂ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ;/'D�ϬϮ͘ϬϭͬϮϬͿ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�
ŽďũĞƚŽ�ƌĞĐŽŐĞƌ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ƉĂƌĂ��ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��W�͕�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ǇͬŽ� ƌĞĐŝĐůĂďůĞƐ�ĞŶ�
ƐƵƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ŶŽ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞǆŝŐŝͲ
ďůĞƐ͘ 
 
�Ɛş͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĄƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͘�>ĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĄƌŝĚŽƐ�ƐŽŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĮƌŵĞƐ͘�,ĂǇ�ƚƌĞƐ�
ƟƉŽůŽŐşĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĄƌŝĚŽƐ�ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ĂĐĞƌŽ͕�ůŽƐ�ĄƌŝĚŽƐ�Z��͕�Ǉ�ůŽƐ�ĄƌŝĚŽƐ�Z�W�ƉƌŽĐĞĚĞŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞů�ĨƌĞƐĂĚŽ�ĚĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ͘ 

�ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŚŽƌŵŝŐſŶ�Ǉ�ĮƌŵĞƐ 

;ϮϬϬϳ-ϮϬϮϮͿ 
dŝƉŽůŽŐşĂ�ĄƌŝĚŽ�ŶŽ�ŶĂƚƵƌĂů DĞĚŝĐŝſŶ�;ƚŽŶͿ 

 ϭ͘��ƌŝĚŽ�ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐŽ͕�ƌĞƐŝĚƵŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͘ 

х�ϰϱϬ͘ϬϬϬ 

 Ϯ͘��ƌŝĚŽ�Z��͕�ƌĞƐŝĚƵŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞŵŽůŝĐŝſŶ͘ 

х�ϳϬϬ͘ϬϬϬ 

 ϯ͘��ƌŝĚŽ�Z�W͕�ƌĞƐŝĚƵŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ĨƌĞƐĂĚŽ�
ĚĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ͘ 

х�ϱ͘ϬϬϬ 

   

Ϯϴ 

�Ŷ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƵƟůŝǌĂĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭ͘ϭϱϬ͘ϬϬϬ�dŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŚĂďƌşĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘���ƐƚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌͲ
ŵŝŐſŶ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞǌĐůĂƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĂƐ�ĞŶ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĞǆƉůĂŶĂĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŵƉůĂǌĂŵŝĞŶͲ
ƚŽƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͗ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

'ĂƌďŝŐƵŶĞ�ĚĞ�,ŝŐĂƌŝůůŽ�;ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐͿ 

 

 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�WĞƋƵĞŹŽ�WƌŽĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�WĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝͲ
ĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ�;ŶǑ��hͬϯϮϴͬϮϬϬϭͿ�Ǉ�ƚĂŶƚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ĞŶ�Ğů�ƌĞͲ
ĐŝŶƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�ƐŝŶ�ƟƚƵůĂƌ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƟƉŝĮĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ƐŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�'ĂƌďŝͲ
ŐƵŶĞ�ĚĞ�,ŝŐĂƌŝůůŽ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞƟƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ŐĞƐƟŽŶĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�
ǀŝŐĞŶƚĞ� ;>ĞǇ� ϮϮͬϭϭ� ĚĞ� ZĞƐŝĚƵŽƐ� Ǉ� ƐƵĞůŽƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽƐ͕� Z͘�͘� ϴϯϯͬϴϴ� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƚſǆŝĐŽƐ� Ǉ� ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ� Ǉ� Z͘�͘�
ϵϱϮͬϵϳ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵŽĚŝĮĐĂͿ͘ 

  ϮϬϭϴ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

� ZĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�;ŬŐͿ ϭϵ͘ϭϭϳ͕ϰϲ ϭϬ͘Ϭϭϯ͕Ϯϱ ϴ͘ϰϱϳ͕ϬϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� ������Ϯϳϰ Ϯϲϰ� Ϯϱϵ 

ϲϵ͕ϳϳ ϯϳ͕ϵϯ ϯϮ͕ϲϱ Zс�ͬ� 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƟĞŶĞ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĐŽŶ�ĚŽƐ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�;^/'Ϳ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ��D�/Ͳ
>�DW�Ǉ���KW/>�^�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĄŵƉĂƌĂƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ůĂƐ�ďĂƚĞƌşĂƐ�Ǉ�ƉŝůĂƐ�ĂŐŽƚĂĚĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘ 

Ϯϵ 

Ύ�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŐĞƐƟŽŶĂĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ϱϬϬ�ŬŐ�ĚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�;>�Z�ϭϲϬϮϭϰͿ�ŽďƐŽůĞƚŽƐ͘ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

� >ĄŵƉĂƌĂƐ�-�;ŬŝůŽŐƌĂŵŽƐͿ Ϯϯϱ͕ϰϲ ϳϮ͕ϳϱ Ϭ͕ϬϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ� Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϴϲ Ϭ͕Ϯϴ Ϭ͕ϬϬ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϯϬ 

�1R�HVWiQ�LQFOXLGRV�ORV�UHVLGXRV�GH�
OiPSDUDV�\�5$((V� 

Z�^/�hK^�W�>/'ZK^K^ 

dKE�>���^�ͬ��HK 

ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

ϬϴϬϭϭϯ�-�>ŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�ďĂƌŶŝǌ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĚŝƐŽůǀĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƐƵƐͲ
ƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ 

  
Ϭ͕ϱϰϮ 

  

  
-- 
  

  
Ϭ͕ϭϬϬ 

ϭϯϬϮϬϱ�-��ĐĞŝƚĞƐ�ŵŝŶĞƌĂůĞƐ�ŶŽ�ĐůŽƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ Ϭ͕ϱϬϬ Ϯ͕ϲϬϬ -- 

ϭϯϬϰϬϮ�–��ĐĞŝƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƟŶĂƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ĞŶ�ŵƵĞůůĞƐ Ϯ͕Ϭ ϭ͕ϵ -- 

ϭϯϬϮϬϴ�-�KƚƌŽƐ�ĂĐĞŝƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�Ǉ�ůƵďƌŝĐĂŶƚĞƐ Ϭ͕ϬϬϵ Ϭ͕Ϭϱϱ -- 

ϭϯϬϱϬϮ�-�>ŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂͬƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĂĐĞŝƚŽƐĂƐ ϯ͕ϱϲϬ ϯ͕ϲϮϬ ϯ͕ϲϮϬ 

ϭϲϬϮϭϭ�–��ƋƵŝƉŽƐ�ĚĞƐĞĐŚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�,�&�͕�,&� ϭϬ͕ϲϬϬ Ϭ͕ϳϬϬ 
Ϭ͕ϮϲϬ 

  

ϭϱϬϭϭϬ�-��ŶǀĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ�Ž�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞůůĂƐ Ϭ͕ϭϯϭ Ϭ͕ϬϱϮ -- 

ϭϱϬϮϬϮ�-��ďƐŽƌďĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĮůƚƌĂĐŝſŶ�;ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĮůƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞŝƚĞ�ŶŽ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽƚƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂͿ͕�ƚƌĂƉŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ƌŽƉĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ 

Ϭ͕ϰϬϬ Ϭ͕Ϯϭϳ ϭ͕ϯϰϬ 

ϭϲϬϱϬϰ�-�'ĂƐĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƉƌĞƐŝſŶ�;ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ŚĂůŽŶĞƐͿ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƐƵƐƚĂŶͲ
ĐŝĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ 

Ϭ͕ϬϰϬ -- Ϭ͕ϬϯϬ 

ϭϲϬϱϬϲ-�WƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ�ĞŶ͕�Ž�ĐŽŶƟĞŶĞŶ͕�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ŵĞǌĐůĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ͘ 

-- Ϭ͕Ϭϳϲ -- 

ϭϴϬϭϬϯ�-�ZĞƐŝĚƵŽƐ�ĐƵǇĂ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ Ϭ͕Ϭϱϴ Ϭ͕Ϭϲϵ Ϭ͕Ϭϲϲ 

ϮϬϬϭϯϯ�-��ĂƚĞƌşĂƐ�Ǉ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ϭϲ�Ϭϲ�Ϭϭ͕�ϭϲ�Ϭϲ�ϬϮ�Ž�
ϭϲ�Ϭϲ�Ϭϯ�Ǉ�ĐſĚŝŐŽƐ�ϮϬ�Ϭϭ�Ϯϭ�Ǉ�ϮϬ�Ϭϭ�Ϯϯ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�Ǉ�
ďĂƚĞƌşĂƐ�Ǉ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ƐŝŶ�ĐůĂƐŝĮĐĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĞƐĂƐ�ďĂƚĞƌşĂƐ 

-- -- Ϭ͘Ϭϱϱ 

ϬϴϬϯϭϳ�-�ZĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ƚſŶĞƌ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ Ϭ͕ϭϬϮ Ϭ͕ϭϱϭ Ϭ͕Ϭϴϲ 

�M�/'K�>�Z 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ 
 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞũĞƌĐĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�D�ZWK>�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŐĞƐͲ
ƚŽƌĂ�Ǉ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůͲ
ďĂŽ͘ 

�ŽŶǀĞŶŝŽ�D�ZWK>�ϳϯͬϳϴ 

�ŶĞǆŽ�/͘-�ZĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�,ŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͘ 

�ŶĞǆŽ�//͘-�ZĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�^ƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�EŽĐŝǀĂƐ�>şƋƵŝĚĂƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚĂƐ�Ă�'ƌĂŶĞů͘ 

�ŶĞǆŽ�/s͘-�ZĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ��ŐƵĂƐ�^ƵĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƵƋƵĞƐ͘ 

�ŶĞǆŽ�s͘-�ZĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ��ĂƐƵƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƵƋƵĞƐ͘ 

�ŶĞǆŽ�s/͘-�ZĞŐůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ��ƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ��ƵƋƵĞƐ͘ 

>Ă�ĞŶƟĚĂĚ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƐĞĐŚŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ��ŶĞǆŽƐ�/�;dŝƉŽ���Ǉ��Ϳ͕�/s͕�s�Ǉ�s/�ĞƐ�>ŝŵͲ
ƉŝĞǌĂƐ�EĞƌǀŝſŶ͕�^͘�͘ 

>ĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�dĞƉƐĂ�Ǉ��ĐŝĚĞŬĂ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞƐĞĐŚŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ăů��ŶĞǆŽ�//�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�
ƚƌĄĮĐŽƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�&����ŵďŝƚŽ͕�^͘�͘�;�ŬŽŶŽƌͿ͘ 

ϯϭ 

 

D�ZWK> 
 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ϭϲ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Įƌŵſ�ƵŶ�
ĐŽŶǀĞŶŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽĨƌĂĚşĂ� ĚĞ�WĞƐĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ^ĂŶ� WĞĚƌŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�;�ŶĞǆŽ�/Ϳ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă� ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ��ŽĨƌĂĚşĂ͘��ů��ŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�Ğů�ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��W��ĚĞ�ƵŶ�'ĂƌďŝŐƵŶĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ƉŽƌ�ŐĞƐƚŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ�Ǉ�ůĂ��ŽĨƌĂĚşĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞͲ
ƚĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ��ŽŶǀĞŶŝŽ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘ 
 

�ů� �ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� ĞƐ� ƟƚƵůĂƌ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐĞƐŝſŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�
ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��W��ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĐŽŶ�ĚĞƐƟŶŽ�Ă�ůĂ�
ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƚƌĂƋƵĞƐ�Ǉ�ĨŽŶĚĞŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉŽƌƟǀĂƐ�Ǉ�
ĚĞ� ƌĞĐƌĞŽ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƟĞŶĞ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� Ğů� Z�>� ϮͬϮϬϭϭ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂƌ� ůŽƐ�
ĚĞƐĞĐŚŽƐ� Ǉ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ͘� � WĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă�
ĞƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ůĞŐĂů�ůĂ��W��Ǉ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�ĮƌŵĂƌŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝŽ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ϭϲ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƟŽŶĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�
ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂͲ
ƌĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĚĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽĨƌĂĚşĂ�ĚĞ�WĞƐĐĂͲ
ĚŽƌĞƐ�^ĂŶ�WĞĚƌŽ͘�� 

�ŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĂĐĞŝƚĞ�ƵƐĂĚŽ��ŽĨƌĂĚşĂ�WĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� 

�ŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĂĐĞŝƚĞ�ƵƐĂĚŽ�WƵĞƌƚŽ��ĞƉŽƌƟǀŽ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� 

>ŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ 

�ů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆŝŐĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůĂƐ�ŵƷůƟͲ
ƉůĞƐ�Ǉ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ͘ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�
ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƟĞŶĞ�ĮƌŵĂĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��ƌƵǌ�ZŽũĂ͘ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�
ĚĞ� ĚŽƐ� ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ� ;/ďĂŝŐĂƌďŝ� �ĞƌƌŝĂ� Ǉ�'ƵƌĞ� /ƚǆĂƐŽ� 'ĂƌďŝĂͿ� ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ�Ğů�ĂŹŽ͕�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ� ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘ 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ƐĞ�ŐĞƐƟŽŶĂŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�
ůĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞŐƵůĂŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�;ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ͕�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�Ă�ǀĞƌƚĞĚĞͲ
ƌŽ͕�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ͙Ϳ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

� 
ZĞƐŝĚƵŽƐ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�

ĂŐƵĂ�-;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ 
ϭϰϬ͘ϳϯϬ ϱϴ͘ϱϲϬ ϮϬϲ͕ϬϭϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϱϭϰ Ϭ͕ϮϮϮ Ϭ͕ϳϵϱ 

'ƵƌĞ�/ƚƐĂƐŽ�'ĂƌďŝĂ 

/ďĂŝŐĂƌďŝ��ĞƌƌŝĂ 

ϯϮ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϲ͘Ϯ͘�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�

ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ 

�ŵŝƐŝſŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ ^ſůŝĚŽƐ͕�ŐĂƐĞƐ 

�ŵŝƐŝſŶ�ĞŶĞƌŐşĂ ZƵŝĚŽ͕�ǀŝďƌĂĐŝŽŶĞƐ 

�ŝƌĞĐƚĂ��W� sĞŚşĐƵůŽƐ͕�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂůĚĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W� 

/ŶĚŝƌĞĐƚĂ 
DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�Ǉ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�ŐƌĂŶĞůĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ͕�

ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƋƵĞƐ͘͘͘ 

�ŵŝƐŝſŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ Z͘�͘�ϭϬϮͬϮϬϭϭ 

�ŵŝƐŝſŶ�'�/Ɛ ;�KϮ͕��,ϰ͕�EϮK͕�,&�Ɛ͕�&�Ɛ�Ǉ�^&ϲͿ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�;Z͘�͘�ϭϬϮͬϮϬϭϭͿ 

�ů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�KƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϴ�ĞŶ�ƐƵ��ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�
�ŝƌĞ�ĚĞů��ĂũŽ�EĞƌǀŝſŶ�;ǌŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƵďŝĐĂĚŽ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽͿ�ůůĞŐſ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�
ŝŶĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ� ;Z͘�͘�ϭϬϮͬϮϬϭϭͿ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌƟĐƵůĂĚŽ�ĞŶ�ĂŝƌĞ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�;WDϭϬͿ͕�͞�Ɛş�ƉƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�WDϭϬ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ͘͟� 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�
ƵŶĂ��ƐƚĂĐŝſŶ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂ��ƵƚŽŵĄƟĐĂ�Ǉ�ƚƌĞƐ�ĐĂďŝŶĂƐ�ĮũĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�;>ĂƐ��ƌĞŶĂƐ͕�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�^ĂƌĚŝŶĞƌĂ�Ǉ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�
�ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞͿ͘�>Ă�ƌĞĚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůŝŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ƌĞĐŝŶƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�;ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂďůĞƐ͕�WDϭϬ͕�^KϮͿ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů͘ 

�ů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�;�͘�͘�͘Ϳ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂŶ�ĐŽŶ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉƵůǀĞƌƵůĞŶƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚŝĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞͲ
ŇĞũĂŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĂƌƌĞŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĐŽŵŽ�ǀĞƌƟĐĂů͕�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉƵůǀĞƌƵůĞŶƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ͘ 

ϯϯ DŽĚŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

^Ğ�ŚĂĐĞ�ƵƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ�Ăů�'ŽďŝĞƌŶŽ�sĂƐĐŽ͕�
ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ůŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͕��ŝĞƌďĞŶĂ�Ǉ�EĄƵƟĐĂ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ƐŝƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘� 

hŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ůĂ��ƐƚĂĐŝſŶ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂ͕�ůĂ�ĚĞ�ůŽƐ��ŶĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĞƐ�ĚĞů��͘�͘�͕͘�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ůůĞǀĂƌ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ͘ 

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨƵƐĂƐ�;D�d�,^�E^�Ϳ 
 
>Ă��W��ĂĚũƵĚŝĐſ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�ůĂƐ�
ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨƵƐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĚĞ�WDϭϬ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�
ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞĚ�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�
�W�͘ 
 
�ů� ŽďũĞƟǀŽ�ĮŶĂů� ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĞƐ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�Ă�
ůĂ��W��ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞƐƟŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĚŝĨƵͲ
ƐĂƐ� ;WDϭϬͿ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�
ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ��ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ĐŽƐƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ��
DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
��ů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� D��,^�E^�� ĨƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� Ă� ůŽƐ�
ĨŽŶĚŽƐ� ϰ͘Ϭ� ĚĞ� WƵĞƌƚŽƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ƐĞůĞĐͲ
ĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐŽŵĞƌĐŝĂů�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�Φ͘� 

ϯϰ DŽĚŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ƵŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĞŶ�WDϭϬ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ϮϬϮϭ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�
ǀĂůŽƌ�ůşŵŝƚĞ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂďŝŶĂ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂďŝŶĂ�ĚĞ�>ĂƐ��ƌĞŶĂƐ͘���ů�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞ�ĂŶƵĂů�ĚĞů�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�'ĞŶĞƌĂů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ��E��͗ 

 

 

 

 

 

 

 

>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůşŵŝƚĞ�Ǉ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϮͬϮϬϭϭ͕�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�
ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�ϭ͘ 

  WĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞͲ
ĚŝŽ sĂůŽƌ�ůşŵŝƚĞ DĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ƚŽůĞƌĂŶͲ

ĐŝĂ�;ϭͿ 
&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�

ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ůşŵŝƚĞ 

ϭ͘�sĂůŽƌ�ůşŵŝƚĞ�ĚŝĂƌŝŽ Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ ϱϬ�ђŐͬŵϯ��ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƐƵƉĞƌĂƌͲ
ƐĞ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϱ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ĂŹŽ ϱϬй �Ŷ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞƐĚĞ�ϭ�ĚĞ�

ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ 

Ϯ͘�sĂůŽƌ�ůşŵŝƚĞ�ĂŶƵĂů ϭ�ĂŹŽ�Đŝǀŝů ϰϬ�ђŐͬŵϯ ϮϬй �Ŷ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞƐĚĞ�ϭ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĞĨĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�;'�/ƐͿ� 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ  

� �ŵŝƐŝŽŶĞƐƚ�KϮĞƋ-
ƚŽƚĂůĞƐ�;ƚŶͿ ϭ͘ϰϬϱ͕Ϭϳ ϱϴϯ͕ϯϳ ϰϭϮ͕ϭϵ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� ϱ͕ϭϯ Ϯ͕Ϯϭ ϭ͕ϱϵ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ  

� 
�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƚ�KϮĞƋ-
ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ��
�ŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�;ƚŶͿ 

ϭ͘ϭϭϬ͕ϮϮ ϯϭϮ͕ϲϲ Ϭ͕ϬϬ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� ϰ͕Ϭϱ ϭ͕ϭϴ Ϭ͕ϬϬ 

 �ŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�;ŬtŚͿ ϰ͘ϲϬϲ͘ϳϬϲ͕ϴϲ ϰ͘ϭϯϵ͘ϵϬϯ͕ϭϳ ϰ͘ϮϯϬ͘ϭϲϱ͕ϮϬ 

љ�Ϯϴ�й�ĚĞ�
ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
�KϮ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�

ϮϬϮϬ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ƚŽƚĂů�;йͿ 

�ů�ƉĞƐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ŵĄƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘� ^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ��W��ĐŽŶƐƵŵĞ�ĞƐ�ϭϬϬ�й�
ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ͕�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚƌĄƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� 

ϯϱ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

  ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

  �ŽŶƐƵŵŽ�;>Ϳ ��с�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ƚ�KϮĞƋ 

�ŽŶƐƵŵŽ�;>Ϳ ��с�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ƚ�KϮĞƋ 

�ŽŶƐƵŵŽ�;>Ϳ ��с�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ƚ�KϮĞƋ 

�с��ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

'ĂƐŽůŝŶĂ ϭϲ͘ϵϭϭ͕ϬϬ ϯϲ͕Ϭϵ ϭϯ͘ϯϳϲ͕Ϭϰ Ϯϴ͕ϱϰ ϭϮ͘ϭϰϯ͕Ϯϭ Ϯϳ͕Ϯϱ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϭϯ Ϭ͕ϭϭ Ϭ͕ϭϭ 

'ĂƐŽŝů�� ϰϵ͘Ϯϭϳ͕Ϯϰ ϭϮϭ͕ϰϮ ϰϱ͘ϬϱϮ͕ϳϱ ϭϭϭ͕ϭϱ ϰϮ͘ϳϲϭ͕ϯϵ ϭϬϱ͕ϬϮ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϰϰ Ϭ͕ϰϯ Ϭ͕ϰϮ 

�ƵƚŽŐĂƐͬ'>W ϰ͘ϮϮϯ͕Ϭϰ ϲ͕ϴϳ ϯ͘ϲϰϱ͕ϭϱ ϱ͕ϵϯ ϯ͘ϵϭϭ͕Ϭϰ ϲ͕ϱϰ 

Zс�ͬ� Ϭ͕Ϭϯ Ϭ͕ϬϮ Ϭ͕Ϭϯ 

'ĂƐŽŝů�� ϭϭ͘ϱϮϴ͕ϬϬ ϯϭ͕ϰϭ ϭϬ͘ϯϵϬ Ϯϴ͕ϯϭ ϭϯ͘ϰϬϴ͕ϭϭ ϯϲ͕ϱϰ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϭϭ Ϭ͕ϭϭ Ϭ͕ϭϰ 

'ĂƐŽŝů�� ϭϴ͘ϲϴϮ͕ϳϲ ϱϯ͕ϱϴ ϭϭ͘ϵϭϮ͕ϭϰ ϯϰ͕ϭϲ ϭϯ͘ϰϬϴ͕ϭϭ ϯϴ͕ϰϱ 

Zс�ͬ� Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϭϯ Ϭ͕ϭϱ 

ϯϲ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 
 

DŽǀŝůŝĚĂĚ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ 

 

�ĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƚƌĂͲ
ďĂũŽƐ�ĚĞ�ŽĮĐŝŶĂ�ĞŶ� ůĂ��W��ĞƐƚĄ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů� ĞĚŝĮĐŝŽ�ŶƵĞǀŽ�ĚĞ�
KĮĐŝŶĂƐ�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵĞůůĞ��ŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͘�>Ă��W��ŚĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂŶǌĂĚĞƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵŝŶŝďƷƐ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�
ƉƵŶƚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�
ŶƵĞǀĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞ�KĮĐŝŶĂƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ͘� 

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ŽďƟĞŶĞ�ƵŶ�ĚŽďůĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͗� 

ϭ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��W��ŚĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�
ĞĚŝĮĐŝŽ�ĚĞ�KĮĐŝŶĂƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ 

Ϯ͘��ŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�'�/�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�
Ăů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƟůůĂ�Ă�ƐƵ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ͕�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�
ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ŶŽ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘� 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐƷƐƟĐĂƐ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĚŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐƷƐƟĐĂ͕�ƵŶĂ�ƉŽƌƚĄƟů�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĮũĂ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϮ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚşĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶŽĐŚĞ͕�ĐƵŵƉůĞŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�Z��ϭϯϲϳͬϮϬϬϳ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ĨĂĐŚĂĚĂƐ͘� 

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐƷƐƟĐĂ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�͞sŝŐŝůĂŶĐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�
ĚĞ��ŝůďĂŽ͟�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƐŽŶŽƌŽƐ͕�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽŶ�dĞĐŶĂůŝĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂĐƷƐƟĐŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞů��ďƌĂ��ǆƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĚŝĮĐŝŽ��ƵůĂƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��W�͘�^Ğ�ĞĨĞĐͲ
ƚƷĂŶ�ĐƵĂƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĞŵŝƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘���ƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞů�
WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�'ĞŶĞƌĂů�ĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ��E��͘ 

WƌŽŵĞĚŝŽ�ĂŶƵĂů 
;Ě��Ϳ 

>şŵŝƚĞƐ�
ůĞŐĂůĞƐ 

ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

^ĂŶƚƵƌƚǌŝ 

>Ě ϳϱ ϲϮ ϲϲ ϲϰ 

>ƚ ϳϱ ϲϭ ϲϬ ϱϱ 

>Ŷ ϲϱ ϱϵ ϱϲ ϱϮ 

�ŝĞƌďĞŶĂ 

>Ě ϲϱ ϲϰ ϲϯ ϲϬ 

>ƚ ϲϱ ϱϴ ϱϴ ϱϰ 

>Ŷ ϱϱ ϱϳ ϱϰ ϱϳ 

  
EŽƚĂ-�ĚŽŶĚĞ�>Ě�ĞƐ�Ğů� ůşŵŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĞŶ�Ě���ĚŝƵƌŶŽ�;ϬϳϬϬ�–�ϭϵϬϬ�ŚŽͲ
ƌĂƐͿ͕�>ƚ�Ğů�ĚĞ�ƚĂƌĚĞ�;ϭϵϬϬ�–�ϮϯϬϬͿ�Ǉ�>Ŷ�Ğů�ĚĞ�ŶŽĐŚĞ�;ϮϯϬϬ�–�ϬϳϬϬͿ͘ 

  

�Ŷ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂŵƉĂŹĂƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� Ă� ůŽ�
ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ĂŹŽƐ� ƐĞ� ŚĂ� ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂĐƷƐƟĐŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�
WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ�ĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ� �ŝĞƌďĞŶĂ� Ǉ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͕� ƚĂŶƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚŝƵƌŶŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŽĐƚƵƌŶŽ͘ 

�Ŷ� �ŝĞƌďĞŶĂ� ůĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĂŹŽƐ�
ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞͲ
ƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĮũĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǌŽŶĂƐ��ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂͲ
ůĞƐ� ĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉĞƌŝŽĚŽƐ͕� ƐĂůǀŽ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� Ǉ�
ϮϬϮϭ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶŽĐƚƵƌŶŽ�ƉŽƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�
ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ� Ăů� ƉƵĞƌƚŽ� ƐŝŶŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ăů�ƌƵŝĚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͕�
ůĂĚƌŝĚŽƐ͕� ĐŽƌƚĂĐĠƐƉĞĚĞƐ͕� ĞƚĐ͘͘� >ŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ƐŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�
ďĂƌƌŝŽ�Ǉ�ĞŶ�ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ�Ăů�ƚƌĄĮĐŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ͘ 

ϯϳ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϲ͘ϯ͘�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ 

�ů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆŝŐĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�Ǉ�
ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůͲ
ďĂŽ͕�ƉĂƵůĂƟŶĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŶĚŽ�Ăů��ďƌĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�
ƐŝƚƵĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĂƌŝŽ�ĚĞů�EĞƌǀŝſŶ�/ďĂŝǌĂďĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƌĞĐŝďĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů�ƐŝƚƵĂĚĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌşĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘ 

,ĂǇ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�ƉƌĄĐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĞƐƚƵĂƌŝŽ�ĚĞů�/ďĂŝǌĂďĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƉƵĞƌƚŽ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ƚĂů�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͗�ĂŵĂƌƌĞƐ͕�ĨŽŶĚĞĂĚĞƌŽƐ͕�ƐĞŹĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŽďƌĂƐ͕�ĚƌĂŐĂĚŽƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĚŽƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚƌĂŐĂĚŽ͕� ĞƚĐ͘��Ɛş� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ;ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕� ĐŽŶ�ƉůĂŶƚĂƐ�
ƋƵşŵŝĐĂƐ͕�ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐĂƐ͕�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂƐ͕�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǀĞƌƟĚŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĂƌŝŽ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝĚŽ�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘ 

�ĂůŝĚĂĚ�ŵĂƐĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 

�ŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŝŽůŽŐşĂ�sĞŐĞƚĂů�Ǉ��ĐŽͲ
ůŽŐşĂ�Ǉ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŽůŽŐşĂ�Ǉ��ŝŽůŽŐşĂ��ĞůƵůĂƌ��ŶŝŵĂů�ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ğů�
͞WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ��ŝŽůſŐŝĐĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͟�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ǀŝŐĞƐŝŵŽĐƵĂƌƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ��ĂŵƉĂŹĂ�
ϮϬϮϬ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͗ 

 
· sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďĞŶƚſŶŝĐĂƐ�;ŇŽƌĂ�Ǉ�ĨĂƵŶĂͿ�ĚĞů�

�ďƌĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ͘ 

· �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŇŽƌşƐƟĐŽ�Ǉ�ĨĂƵŶşƐƟĐŽ�;ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĞƐͿ�Ǉ�Ă�ŶŝǀĞů�ĮƐŽŶſͲ
ŵŝĐŽ�Ž�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͘ 

· /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĂďŝſƟĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůƵǌ͕�ƐĂůŝŶŝĚĂĚ͕�ƚƵƌďŝͲ
ĚĞǌ͕�ƐſůŝĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŽƌŐĄŶŝĐĂ�Ğ�ŝŶŽƌŐĄŶŝĐĂ͘� 

�ƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĚ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�ĚĞů�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ��ŝŽůſŐŝĐĂ 

WƵŶƚĂ�>ƵĐĞƌŽ WƵŶƚĂ��ĞďĂůůŽƐ �ŝĞƌďĞŶĂ �ŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ 

�ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ�ϭ �ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ�Ϯ �ĄƌƐĞŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ϭ �ĄƌƐĞŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�Ϯ 

^ĂŶƚƵƌƚǌŝ �ƌĞĂŐĂ >ĂƐ��ƌĞŶĂƐ �ƌƌŝůƵǌĞ 

�ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ WƵŶƚĂ�'ĂůĞĂ �ǌŬŽƌƌŝ ^ŽƉĞůĂŶĂ 

<ŽďĂƌŽŶ DĂƚǆŝůĂŶĚŽ     

ϰϬϴ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĞŽ�;Ϯϭϲ�ŝŶƚĞƌŵĂƌĞĂůĞƐ�Ǉ�ϭϵϮ�ƐƵďŵĂƌĞĂůĞƐͿ 

�ĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ă� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƐŽŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĮĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ͘��ŽŶ�ůĂƌŐĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂƌ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĂŶƚƌſƉŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů͘� 

�ƐƚĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ƋƵĞĚĂ�ƌĞŇĞũĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ŵĞĚŝŽĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƟŶĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ůĞŐĂůĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�
ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘ 

ϯϴ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�͘�sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�İƐŝĐŽ-ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ 

�ŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůƵǌ dƵƌďŝĚĞǌ ^ĂůŝŶŝĚĂĚ ^ſůŝĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſŶ 

�ŽŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�İƐŝĐŽ-ƋƵşŵŝĐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�Ğů��ďƌĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ǌŽŶĂƐ͗ 

�ŽŶĂ�/ 

�ŽŶƐƟƚƵŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� �ƌƌŝůƵǌĞ͕� >ĂƐ� �ƌĞŶĂƐ� Ǉ� ^ĂŶƚƵƌƚǌŝ� Ǉ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�
ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ� ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ŵĄƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͘�>Ă�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ŇƵǀŝĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌşĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ� ŝŶĐŝĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�
ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͘ 

�ŽŶĂ�// 

�ŽŶƐƟƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƌĞĂŐĂ͕��ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ�Ǉ�WƵŶƚĂ�'ĂůĞĂ͕�ƋƵĞ�ƐƵĨƌĞŶ�ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƌşŽ�EĞƌǀŝſŶ͘�>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝŶŝĚĂĚ�
ƐŽŶ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ� Ǉ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌŐĞŶ� ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĂŐƵĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ͘ 

�ŽŶĂ�/// 

�ŽŶƐƟƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ĄƌƐĞŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�;�ϭǇ��ϮͿ͕��ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞͲ
ŶĂ�;�ϭ�Ǉ��ϮͿ͕��ŝĞƌďĞŶĂ͕��ŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ͕�WƵŶƚĂ��ĞďĂůůŽƐ͕�WƵŶƚĂ�>ƵĐĞƌŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ůĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ��ǌŬŽƌƌŝ͕�^ŽƉĞůĂŶĂ͕�DĂƚǆŝůĂŶĚŽ�Ǉ�<ŽďĂƌŽŶ͘�^Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĄƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂůŝŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�ĚĞ�ƚƵƌďŝĚĞǌ�Ǉ�
ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůƵǌ͘ 

�͘�sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ 

>ŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ϭϴ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů�
WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƌĞŇĞũĂŶ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�ŶŽ�
ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĞůůĂƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďĞŶƚſŶŝĐĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�͞ϵϬ͟�ŚĂ�
ƉŽĚŝĚŽ�ƐƵĨƌŝƌ�ƵŶĂ�ƌĂůĞŶƟǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ͘��Ŷ�Ğů�ƷůƟͲ
ŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ͕�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�
ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĂĚƵƌĞǌ͘ 

 

�͘��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�;�ĐŽYͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞů��ďƌĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�
ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟǀĂ�DĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ŐƵĂƐ�;�D�Ϳ 

>Ă��ŝƌĞĐƟǀĂ�DĂƌĐŽ�ĚĞů��ŐƵĂ�;�D�͖�ϮϬϬϬͬϲϬͬ��Ϳ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽͲ
ĚŽƐ� ůŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ�ŵĂƐĂƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂ͕� ĂƐş͕� ƐĞ� ďƵƐĐĂ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ� Ğů� ĞƐƚĂƚƵƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĂĐƵĄƟĐŽƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ƵƐŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ǉ�ĂĚŽƉƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝͲ
ǀĂ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽƐ͘�>ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĮĐĂŶ�ĞŶ�ϱ�ĞƐƚĂƚƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝͲ
ĐŽ͗�DĂůŽ͕��ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕��ĐĞƉƚĂďůĞ͕��ƵĞŶŽ�Ǉ�DƵǇ��ƵĞŶŽ͘��ƐƚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĮƐŝĐŽƋƵşŵŝĐŽƐ�Ğ�ŚŝĚƌŽŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ͘� 

WĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐůĂƐŝĮĐĂƌ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�
ĂŐƵĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ� ;ĞǆĐĞƉƚŽ��ǌŬŽƌƌŝ͕�^ŽƉĞůĂŶĂ͕�DĂƚǆŝůĂŶĚŽ�Ǉ�<ŽďĂƌŽŶͿ�ƉŽƐĞĞŶ�
ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƟƉŝĮĐĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ��D�͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�
ĂŐƵĂ� ͞ŵƵǇ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ͕͟� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕� ͞ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�İƐŝĐĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ŚĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ƐƵƐƚĂŶͲ
ĐŝĂů�ĞŶ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘͟� 

>Ă�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��D��ĞŶ�ŵĂƐĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ŵƵǇ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂƐ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ůŽŐƌĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ŽĐĂƐŝſŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�͞ďƵĞŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſŐŝĐŽ͕͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůĐĂŶǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ůĞǀĞƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ăů�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞůĂƟǀŽƐ�Ăů�͞ŵĄǆŝŵŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽͲ
ůſŐŝĐŽ͘͟� 

ϯϵ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

dĂďůĂ͘-��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�dŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�;///�ĞƐƚƵĂƌŝŽƐ�ĐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ƐƵďŵĂƌĞĂůĞƐ�ĂŵƉůŝĂƐ͖�s�ĐŽƐƚĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ƌŽĐŽƐĂ�ĞǆͲ

ƉƵĞƐƚĂ͖�D�DD�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ŵƵǇ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂͿ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͘ 

Ύ��ƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 
;ϭͿ�>ĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĄƌƐĞŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�;�ϭ�

Ǉ��ϮͿ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶ�ƐƵƐƚƌĂƚŽ�ũŽǀĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƐĞ�

ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ 
;ϮͿ�>ĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�>ĂƐ��ƌĞŶĂƐ͕��ƌƌŝůƵĐĞ�Ǉ�

^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ƐŽŵĞƟĚĂƐ�Ă�ƵŶĂ�

ĨƵĞƌƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌşĂ�ĚĞů�EĞƌǀŝſŶ͘ 

�ŹŽ�ϮϬϮϬ 
şŶĚŝĐĞ��&Z şŶĚŝĐĞ�Z/�Y/ şŶĚŝĐĞ��&Z s�>KZ��/KE�

�yW�ZdK 
s�>KZ��/KE�
�yW�ZdK 

�ŽŶĂ�ŝŶƚĞƌŵĂƌĞĂů �ŽŶĂ�ŝŶƚĞƌŵĂƌĞĂů �ŽŶĂ�ƐƵďŵĂƌĞĂů �ŽŶĂ�ŝŶƚĞƌŵĂƌĞĂů �ŽŶĂ�ƐƵďŵĂƌĞĂů 

>ŽĐĂůŝĚĂĚ 
dŝƉŽ�
DĂƐĂ�
�ŐƵĂ 

D�D
D 

WŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſͲ
ŐŝĐŽͬ�ƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſͲ

ŐŝĐŽ�ϮϬϮϬ 

WŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſͲ
ŐŝĐŽͬ�ƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſͲ

ŐŝĐŽ�ϮϬϮϬ 

WŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſͲ
ŐŝĐŽͬ�ƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſͲ

ŐŝĐŽ�ϮϬϮϬ 
WŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſŐŝͲ

ĐŽ�ϮϬϮϬ 
WŽƚĞŶĐŝĂů�ĞĐŽůſŐŝͲ

ĐŽ�ϮϬϮϬ 

>ĂƐ��ƌĞŶĂƐ�;ϮͿ /// ^/ ------------ ------------ ------------ �ĐĞƉƚĂďůĞ ------------ 

�ƌƌŝůƵǌĞ�;ϮͿ /// ^/ ------------ ------------ ------------ �ĐĞƉƚĂďůĞ ------------ 

^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�;ϮͿ /// ^/ ------------ ------------ ------------ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ĐĞƉƚĂďůĞ 

�ƌĞĂŐĂ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ĐĞƉƚĂďůĞ ------------ ------------ 

�ĄƌƐĞŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ϯ�;ϭͿ s ^/ ------------ ------------ ------------ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ĐĞƉƚĂďůĞ 

�ĄƌƐĞŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ϭ�;ϭͿ s ^/ ------------ ------------ ------------ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ĐĞƉƚĂďůĞ 

�ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ ------------ ------------ 

WƵŶƚĂ�'ĂůĞĂ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

WƵŶƚĂ�>ƵĐĞƌŽ s ^/ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ ------------ ------------ 

WƵŶƚĂ��ĞďĂůůŽƐ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

�ŝĞƌďĞŶĂ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

�ŝƋƵĞ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

�ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ� ĚĞ� �ŝĞƌͲ
ďĞŶĂ��-ϭ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

�ŽŶƚƌĂĚŝƋƵĞ� ĚĞ� �ŝĞƌͲ
ďĞŶĂ��-Ϯ s ^/ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ �ĐĞƉƚĂďůĞ �ƵĞŶŽ�Ǉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ ------------ ------------ 

                
�ǌŬŽƌƌŝ s EK DƵǇ�ďƵĞŶŽ DƵǇ�ďƵĞŶŽ �ƵĞŶŽ     

^ŽƉĞůĂ s EK DƵǇ�ďƵĞŶŽ DƵǇ�ďƵĞŶŽ �ƵĞŶŽ     

<ŽďĂƌŽŶΎ s EK DƵǇ�ďƵĞŶŽ DƵǇ�ďƵĞŶŽ �ƵĞŶŽ ------------ ------------ 

DĂƚǆŝůĂŶĚŽΎ s EK DƵǇ�ďƵĞŶŽ DƵǇ�ďƵĞŶŽ DƵǇ��ƵĞŶŽ ------------ ------------ 

ϰϬ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ZĞĚ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 

^Ğ�ŚĂ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�Ğů�ϭϬϬ�й�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝͲ
ĐŝŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�Ž�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�ĚĞƉƵƌĂŶ�ƉƌĞǀŝŽ�Ă�ƐƵ�ǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞů�ĚŽŵŝͲ
ŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�Ž�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�Ă�ĐŽůĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�ĚĞ��ŐƵĂƐ��ŝůďĂŽ��ŝǌŬĂŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ��W��ŚĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ͕�ĞŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ͗ 

* ^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽƐ 

* ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐĐŽƌƌĞŶơĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ 

* �ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ 

* DĞũŽƌĂ�ĞŶ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů 

sĞƌƟĚŽƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 

�ŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝſ�ůĂ�Z�^K>h�/ME�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞͲ
ŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�hZ��;�ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂͿ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂ�Ğů�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�ƵƌďĂŶĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƟĞͲ
ƌƌĂ�Ăů�ŵĂƌ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��W�͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ůĂ��W��ĞĨĞĐƚƵſ�ƵŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�Ăů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƉƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƐĂͲ
ŶŝƚĂƌŝĂƐ�ƐŝƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ��ŝĞƌďĞŶĂ�Ǉ�'ĞƚǆŽ�Ǉ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ĞƐĐŽƌƌĞŶơĂ�ĚĞů�ĚĞĐĂŶƚĂĚŽƌ�ƐŝƚƵĂĚŽ�ĞŶ�Ğů���-ϭ͘� 

>Ă��ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ�ƌĞƐƵĞůǀĞ͕�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�
ƟĞƌƌĂ�–ŵĂƌ�ĚĞ�ůĂ��W��ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĄƌƌĂĨŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��Ŷ�Ğů�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚſ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƐƟƚƵǇſ�ůĂ�ĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ŶǑϴ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�
ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ��ƌŝƩĂŶǇ�&ĞƌƌŝĞƐ͘�>Ă�ŶƵĞǀĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ĞŶ�ĞŶĞƌŽ�ϮϬϮϮ͘� 

�ŽŵŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ĚĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ͕�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶƚĂƌŽŶ�ƚŽŵĂƌ�ŵƵĞƐͲ
ƚƌĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŵŝơƌƐĞůŽƐ�Ă�ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ͘�
jŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƚŽŵĂƌ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞů�ǀĞƌƟĚŽ�ŶǑ�ϴ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƉƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ĐĂƵĚĂů�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘�dĂŶƚŽ�ůĂ�
ƚŽŵĂ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĂŶĂůşƟĐĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ��E��͕�ƐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŶĂůşƟĐĂƐ�ƐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 

ϰϭ 

  Resultados de las mediciones efectuadas en depuradoras de la 

APB 
Fecha recogida mues-

tras 
  

28.05.2021 

Parámetros Límites URA Punta Lucero 

pH 5,5 - 9,5   8,4     

Sólidos en suspen-

sión (mg/l) 
< 80   14,4     

DQO (mg/l) < 160   85     

DBO5 (mg/l) < 40   38     

Detergentes (mg/l) < 2   0,11     

Aceites y grasas 

(mg/l) 
< 20   < 5     



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ŽŶǀĞŶŝŽ�hZ��ͬ������ͬ��W� 

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ĞŶůĂǌĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�WůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�,ŝĚƌŽůſŐŝĐĂ�;ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĂƌŝŽ�ĚĞů�EĞƌͲ
ǀŝſŶ-/ďĂŝǌĂďĂůͿ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇſ�ƵŶĂ�DĞƐĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ�;hZ�Ϳ͕�Ğů��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�ĚĞ��ŐƵĂƐ��ŝůďĂŽ��ŝǌŬĂŝĂ�
;����Ϳ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĞƌƟĚŽƐ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĞ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ� ůŽƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ŽƚŽƌŐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŽŵŝŶŝŽ�
ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĮƌŵĄŶĚŽƐĞ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŶƚĞƉƌŽǇĞĐƚŽ͘ 

>Ă�ĮůŽƐŽİĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ͕�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��W�͕�ďƵƐĐĂ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�Ăů��ďƌĂ͘��ƵƌĂŶͲ
ƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϯ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ĂŶƚĞƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĞŶ�ďĂƐĞ�
Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘��ƐƚĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĞƐ�ŶŽǀĞĚŽƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĂůƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞĮĐĂǌ͘��ĂĚĂ�ƐƵ�ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĨĂƐĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘ 

&�^��ϭ 

* �ů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĞƐƚĞ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞůĂƟǀŽƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�
ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐƵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƌĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�WƌŽǇĞĐͲ
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ůĂ�ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ͘ 

&�^��Ϯ 

* ^Ğ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ���͕�ŵƵĞůůĞƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂƌ�ĞŶ�
ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�ŵŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ǇĂ�ůĂ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĐĂƵĚĂůĞƐ�ĂƐŝŐŶĂĚĂ�Ă�ĞƐƚĂ�ǌŽŶĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂͲ
ƌŝŽƐ͘ 

�Ŷ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀŽ�ĚĞů�^ĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞĚĂĐƚĂĚŽ�Ğů�
ďŽƌƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘ 

ϰϮ 

'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚƌĂŐĂĚŽƐ 

DŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐƉĞƌĂ�ĐƵůŵŝŶĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ϮϬϮϬ�Ğů�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ŝŶǀĞƌƐŽƌ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ĂůĞũĂƌ�ĚĞů�ĐĂƵĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌşĂ�ĚĞů�EĞƌǀŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƵƌͲ
ďĂĐŝſŶ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ůŝŐĂĚĂƐ�Ăů�ƚƌĂƐďŽƌĚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ�ĚĞ�
ƚŽĚĂ�şŶĚŽůĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƐƵ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ͕�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ĐĂŶĂů�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚƌĂŐĂĚŽƐ�
ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂůĂĚŽƐ͘���ůůŽ�ĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�
ĐŽŶĮŶĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐůĂƌĂ�Ă�ůĂ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶ�ŶĂƚƵƌĂů�;ĞƐĐŽƌƌĞŶơĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌŝŽͿ�ĐŽŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ�;ǀĞƌƟĚŽƐͿ͘ 

�ů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵƉŽŶĞƌ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞů�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ͕�ďŝĞŶ�ƉŽƌ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ƉŽƌ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ͘�>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ���d/�ƉĂƌĂ�ůĂ�͞�ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ƐĞƐŽƌşĂ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚƌĂŐĂĚŽƐ�Ǉ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͟�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ͘��dŽĚĂ�ŽďƌĂ�ŵĂƌşƟŵĂ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚƌĂŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�Ž�ĂƋƵĞͲ
ůůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĚƌĂŐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ž�ŵĞũŽƌĂƌ�ĐĂůĂĚŽƐ�ƐŝŐƵĞ�ĞƐĐƌƵƉƵůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ǀŝŐĞŶƚĞ�dĞǆƚŽ�ZĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
>ĞǇ�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚƌĂŐĂĚŽ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĂƉƌŽďĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�DĂƌŝŶĂƐ�;ϮϬϮϭͿ͘ 

 

 

 

�KE� �Z����;ŵϮͿ ���sK>hD�E��;ŵϯͿ 

WƌŽůŽŶŐĂĐŝſŶ�ŵƵĞůůĞ���ϭ ϵ͘Ϭϰϲ͕ϵϬ ϭϱ͘Ϭϲϭ͕ϭϮ 

�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ�hĚŽŶĚŽ ϯ͘Ϭϱϱ͕ϱϬ ϲ͘Ϭϵϱ͕ϰϬ 

DƵĞůůĞ��ƌĐĞůŽƌ�DŝƩĂů�;^ĞƐƚĂŽͿ ϳ͘ϵϱϬ ϭϬ͘ϳϴϲ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

W>�E�^����s/'/>�E�/���D�/�Ed�>� 

�ŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ϭϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĞŵŝƟſ�ůĂƐ��ĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ��ŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�WŽƐŝƟͲ
ǀĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ��ƐƉŝŐſŶ��ĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�Ğů��ďƌĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕�ŵƵĞůůĞƐ��-ϰ͕��-ϱ�Ǉ��-ϲ�Ǉ�ĚĞů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ��ǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƌĞŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĂ�//�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘� 

>ŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů�;Ws�Ϳ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĂͲ
ƌƌŽůůŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĞŶ� ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ƉƌĞŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽďƌĂƐ͘��Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞŵŽƐ� ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�Ws�͘ 

�ŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�Ğů��ďƌĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ�-��ƐƉŝŐſŶ��ĞŶƚƌĂů� 

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ͬ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĨĂƵŶĂ�
ďĞŶƚſŶŝĐĂ�ĚĞ�ƐƵƐƚƌĂƚŽ�ďůĂŶĚŽ�ͬ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĂŐƵĂ� 

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ͬ�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďĞŶƚſŶŝĐĂƐ�ͬ��ĂůŝĚĂĚ�
ĂŐƵĂ�ͬ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ�ͬ��ŽŶƚƌŽů�ƚƵƌďŝĚĞǌ� 

 

ϭ͘�&�^��WZ�s/�� 

Ϯ͘&�^������KE^dZh��/ME� 

ϯ͘&�^������yW>Kd��/ME� �ŽŶƚƌŽů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ͬ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ďĞŶƚſŶŝĐĂƐ�ͬ��ĂůŝĚĂĚ�ĂŐƵĂ� 

>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĂŶƵĂů�Ă�ůĂƐ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�Ws��ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞů��ƐƉŝͲ
ŐſŶ��ĞŶƚƌĂů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ƌƵŝĚŽ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐƵŵƉůŝĚŽ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůşŵŝƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�Z��
ϭϬϮͬϮϬϭϭ� ƌĞůĂƟǀŽ�Ă� ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƌƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĞǆŽ�//�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϲϳͬϮϬϬϳ�ĚĞů�ZƵŝĚŽ͘ 

 

Ϯ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĂŝƌĞͬƌƵŝĚŽ 

ϰ͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ďĞŶƚſŶŝĐĂ 

�ǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ��ƌĞŶĂƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŶŽƌƚĞ�ǌŽŶĂ�//� 

ϭ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ� 

ϯ͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ďĂƟŵĠƚƌŝĐĂ 

ϱ͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ƐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů ϲ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂǇĂƐ 

ϳ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƐƋƵĞƌŽƐ ϴ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚƌĂŐĂĚŽ 

ϰϯ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϰϰ 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă��W��ĂĚƋƵŝƌŝſ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ͘��ƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝͲ
ƐŽ�ĞǆŝŐĞ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉĂƌĐĞůĂƐ�ĐƌĞĂĚĂƐ�Ǉ�
ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�^ƵĞůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘� 

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ğů�ƐƵĞůŽ͕�ĂƉůŝͲ
ĐĂƌůĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�Ž�ƌĞŵĞĚŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�Ǉ�ŽƚŽƌŐĂƌůĂƐ�
Ă�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌŽ�ĞŶ�ďƵĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͘� 

WĂƌĂ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�
ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͗ �ĂƚĂƐ�ĞŶ�WƵŶƚĂ�^ŽůůĂŶĂ�;ϮϬϮϭͿ 

WůĂŶ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W��ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�;ϮϬϮϭͿ 

�ŹŽ ^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�;ŵϮͿ DƵĞůůĞ �ĂƌĄĐƚĞƌ KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ 

ϮϬϮϭ ϭ͘ϴϬϬ WƵŶƚĂ�
^ŽůůĂŶĂ 

sŽůƵŶƚĂƌŝŽ �ŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͘�
KƚŽƌŐĂĚĂ���^�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

ϮϬϮϭ ϭϬϴ͘ϬϬϬ �-ϲ sŽůƵŶƚĂƌŝŽ �ŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�^Ğ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ���^�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 

ϮϬϮϭ ϯ͘ϬϯϬ WƵĞƌƚŽ�
WĞƐƋƵĞƌŽ 

sŽůƵŶƚĂƌŝŽ /ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂ�Ǉ��ĞƚĂůůĂĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��Ŷ�
ϮϬϮϮ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆĐĂǀĂĐŝſŶ͘ 

�ĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ůůĞǀĂĚĂƐ�Ă�ĐĂďŽ�ƉŽƌ�ůĂ��W��ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞĐŝŶƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ� 

· �Ŷ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĂĐƚƵĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�>ĞǇ�ϰͬϮ͘Ϭϭϱ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ 

ϲ͘ϰ͘�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ 

ϭ͘-�^Ğ�ĞůĂďŽƌſ�Ğů�͞WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ͟�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚŽƐ͕�ůĂ��ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽͲ
ƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ� ǀŝŐĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ůĂ� ŽďůŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞŵŝƟƌ� Ăů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ�DĞĚŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��W��ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞŵŝƚĂŶ�Ăů�ſƌŐĂŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵͲ
ƚſŶŽŵĂ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘� 

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ͕�ĚĞďĞƌĄ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞů�ſƌŐĂŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ͘�^ŝ�Ğů�ƐƵĞůŽ�ĨƵĞƐĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽ͕�Ğů�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽ�ĂĚŽƉƚĂͲ
ƌĄ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘ 

Ϯ͘-�/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƌĞůůĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƚĞŶĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĂŵƉůŝĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ͕�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ�͞�ĚŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ƌĞůůĞŶŽ�ĞŶ�
ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘͟ 

�Ŷ� Ğů� ϮϬϮϭ� ƐĞ� ŚĂŶ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ůĂƐ� ƌĞƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞĐůĂƌĂ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ƐƵĞůŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ĚĞ� WƵŶƚĂ� ^ŽůůĂŶĂ�
;ϯϱ͘ϬϬϬ�ŵϮͿ�Ǉ�ĚĞů��ƐƉŝŐſŶ��ĞŶƚƌĂů�&ĂƐĞ�/�;ϯϬϴ͘ϬϬϬ�ŵϮͿ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϲ͘ϱ͘��ĐŽĞĮĐŝĞŶĐŝĂͬ��ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƚŽƚĂů 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

�ŵƉůĞĂĚŽƐ Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

�ŽŶƐƵŵŽ��ŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�;DtŚͿ ϰ͘ϲϬϲ͕ϳϭ ϰ͘ϭϯϵ͕ϵϬ ϰ͘ϮϯϬ͕ϭϲ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ ϭϲ͕ϴϭ ϭϱ͕ϲϴ ϭϲ͕ϯϯ 

�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�й�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐſůŽ��ŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ -ϭϰ͕ϲϭ -ϲ͕ϳϯ ϰ͕ϭϱ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĂ�;DtŚͿ ϭϱϮ͕ϰϯ ϭϮϬ͕ϱϲ ϭϬϵ͕ϰϱ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϱϲ Ϭ͕ϰϲ Ϭ͕ϰϮ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů���;DtŚͿ ϰϴϰ͕ϰϲ ϰϰϯ͕ϰϳ ϰϮϬ͕ϵϮ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ ϭ͕ϳϳ ϭ͕ϲϴ ϭ͕ϲϯ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů���;DtŚͿ ϭϭϯ͕ϰϳ ϭϬϮ͕Ϯϳ ϭϯϭ͕ϵϴ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϰϭ Ϭ͕ϯϵ Ϭ͕ϱϭ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ��ƵƚŽŐĂƐͬ'>W�;DtŚͿ ϱϱ͕ϰϵ ϰϳ͕ϵϬ ϱϭ͕ϯϵ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϭϴ Ϭ͕ϮϬ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů���;DtŚͿ ϭϴϯ͕ϵϬ ϭϭϳ͕Ϯϲ ϭϯϭ͕ϵϴ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϲϳ Ϭ͕ϰϰ Ϭ͕ϱϭ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ�;DtŚͿ ϯ͕ϱϮ ϱ͕ϯϬ ϰ͕ϴϰ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕Ϭϭ Ϭ͕ϬϮ Ϭ͕ϬϮ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�;DtŚͿ Ϭ͕Ϭϲ Ϭ͕ϯϬ Ϭ͕Ϭϯ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϬϬϬϮϯ Ϭ͕ϬϬϭϭϯ Ϭ͕ϬϬϬϭϮ 

DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ ϮϬ͕ϰϰ ϭϴ͕ϴϱ ϭϵ͕ϲϮ 

��ŽŶƐƵŵŽ�ĂŶƵĂů�ƚŽƚĂů ϱ͘ϲϬϬ͕Ϭϰ ϰ͘ϵϳϲ͕ϵϲ ϱ͘Ϭϳϵ͕Ϯϲ 

й��ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĂŹŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� -ϭϰ͕ϴϰ -ϭϭ͕ϭϯ Ϯ͕Ϭϵ 

�ů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ĞŶĞƌŐşĂ� ƐĞ� ŚĂ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ� ƵŶ�ϰϮй� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϭϯ͘�
�ƐƚŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ� ĞŶĐĂŵŝͲ
ŶĂĚĂƐ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ĂŚŽƌƌŽ� ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ͕�
ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͘� 

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŶŽ�ƚĞŶĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ��W�͕�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĞƐƚĠŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϮϮ͘� 

ϰϱ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϰϲ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ��ŐƵĂ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ  

� �ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƌĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ�;ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐͿ� 

ϲϳ͘ϱϭϰ͕ϬϬ ϱϰ͘ϵϱϴ ϰϵ͘ϳϮϯ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� Ϯϰϲ͕ϰϬ ϮϬϴ͕ϭϳ ϭϵϭ͕ϵϴ 

�ů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ� ;ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐͿ� ƐĞ�
ƌĞŇĞũĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ͗ 

�Ŷ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ă�ďƵƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌŽŶ�ĞƐĐĂůĂ�Ǉ�ůŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ͗ 

    ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ  

� 
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ă�
ďƵƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞƐĐĂůĂ�
;ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐͿ� 

ϯϳ͘ϰϴϵ͕ϬϬ ϯϭ͘ϰϬϲ ϯϰ͘ϵϱϵ 

� �ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

Zс�ͬ� ϭϯϲ͕ϴϮ ϭϭϴ͕ϵϲ ϭϯϰ͕ϵϴ 

�ǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ăů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͗ 

DĞĚŝĚĂƐ�WƌĞǀĞŶƟǀĂƐ� 

�ĂĚĂ�ĂŹŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵŐĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĂƐş�Ă�ƐƵ�
ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͘��ƐƚĂƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ůůĞǀĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĄ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͘� 

 

DĞĚŝĚĂƐ��ŽƌƌĞĐƟǀĂƐ 

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĚŽƌĞƐ�;ϭϵͿ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƐş�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĂŶſŵĂůŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƉůŝͲ
ĐĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŽƌĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘ 

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĞƚĞĐƚĂŶ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĂŶſŵĂůŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐŽŶ�
ĂǀŝƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŝũĂŶ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĨƵŐĂƐ͘ 
 
WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƌĞƐ�ŵĂŶƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉĂƵůĂƟŶĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐƟƚƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂĚŽƌĞƐ�ǀşĂ�ƌĂĚŝŽ͕�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶ�ůĂ�
ĮĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ͕�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƌĂƉŝĚĞǌ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĂŶſŵĂůŽƐ͕�ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘� 

Ύ�WĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƐƚĂĚŽ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�Ă�ďƵƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞƐĐĂůĂ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�WĂƉĞů 

�ĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟſŶ�ŵĄƐ�ĞĮĐĂǌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƌĞŶŽͲ
ǀĂďůĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞſ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�Ǉ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ƌĞĐŝĐůĂĚŽ͘� 

 
�ŽŵŽ�ŚŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϳ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶĞ�ĚĞ�ĞƟƋƵĞƚĂ��ůƵĞ��ŶŐĞů�Ǉ��ĞƌƟĮĐĂĚŽ��ƌĂĚůĞ�ƚŽ��ƌĂĚůĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

^Ğ�ŚĂ�ƐƵƐƟƚƵŝĚŽ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽĮĐŝŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝͲ
ĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƉĞů�ƌĞĐŝĐůĂĚŽ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�͞�ůƵĞ��ŶŐĞů͕͟�
ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ϭϬϬ�й�ƌĞĐŝĐůĂĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ďůĂŶƋƵĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ĐůŽƌŽ͕�Ŷŝ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ďůĂŶƋƵĞĂͲ
ĚŽƌĞƐ�ŚĂůŽŐĞŶĂĚŽƐ͘�ZĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂͲ
ůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘ 
  

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ƌĞĐŝĐůĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽĮĐŝŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 

 

 

 

 

 

�ĂŶĚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ă� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĚĞ� ƉĂƉĞů͕� ůĂ� �W�� ŚĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ�
͞'ĞƐƟŽŶĂ�ĞƐƉƵďůŝĐŽ͕͟�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŶƵďĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�Ǉ�
ƐĂůŝĚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂůĞƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĂŚŽƌƌŽ� ĞŶ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ�
ƉĂƉĞů͘� 

�ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĞŶ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĂŹŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚĂĚŽ� ƵŶ�ϭϭ͕ϲ� й͕� ĚĞďŝĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĂŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ďĂũŽƐ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϮϬϭϳ�ƐĞ�ŚĂ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ƵŶ� ϱϰй� Ǉ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ƉŽĚĞƌ�
ƐĞŐƵŝƌ�ƌĞĚƵĐŝĠŶĚŽůŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞƐͬĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ 

�ů�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĞƐ�Ğů�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�;ŐĂƐŽůŝŶĂ͕�ŐĂƐŽŝů�Ǉ�'>WͿ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ�
�ŝůďĂŽ͘ 
 
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϵ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ͕�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ƐƵ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�
ƐĞ�ŚĂ�ůŝĐŝƚĂĚŽ�Ǉ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĐŽďƌĂŶ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ůŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�
ƉŽƌ� ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �Ŷ�ďĂƐĞ� Ă� ĞƐƚĂ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ͕� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ� ϭϬϬ�й�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͕� Ǉ� ĐŽŶǀŝǀŝƌĄŶ� ĐŽŶ�
ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�'>W͕�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĞŶĐŚƵĨĂďůĞƐ�Ğ�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘� 

ϰϳ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϰϴ 

 

 

 

 

 

 

sĞŚşĐƵůŽƐ�ϭϬϬй�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W� 

sĞŚşĐƵůŽƐ��W�  

�ŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ� 

�� 
 
 
 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�'�/� 

 
 
 
 
 

�ŽŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ƵŶ�ĚĞƐĐĞŶƐŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚŽͲ
ŶĞůĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͕�ƐĞ�ƉƌĞǀĠ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƐŝŐĂŶ�ƌĞĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞ͘ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂĐĞŝƚĞƐ͕�ŐƌĂƐĂƐ�Ǉ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ 

�ƐƚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƐŽŶ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌƷĂ͕�ůĂƐ�ƌĂŵƉĂƐ�ZŽ-ZŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ͘� 

 ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

ĞŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

ĂĐĞŝƚĞ�;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ Ϭ͕ϲϮϰ Ϭ͕ϰϭϲ Ϭ͕ϰϭϲ 

ƚŽŶĞůĂĚĂƐͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϬϬϮϴ Ϭ͕ϬϬϱϳ Ϭ͕ϬϬϭϲ 

ŐƌĂƐĂ�;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ Ϭ͕ϭϭϵ Ϭ͕Ϭϯϯ Ϭ͕Ϭϳϵ 

ƚŽŶĞůĂĚĂƐͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϬϬϬϰ Ϭ͕ϬϬϬϭ Ϭ͕ϬϬϬϯ 

ƉŝŶƚƵƌĂ�;ƚŽŶĞůĂĚĂƐͿ ϭ͕ϰϲϯ Ϭ͕ϳϰϭϮ ϭ͕ϭϭϲϭ 

ƚŽŶĞůĂĚĂƐͬƉĞƌƐŽŶĂ Ϭ͕ϬϬϱϯ Ϭ͕ϬϬϮϴ Ϭ͕ϬϬϰϱ 

��ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ŚĂ�ƐƵƐƟƚƵŝĚŽ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ĚĞ�ůĂ��W�͘��ĐƚƵĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�Ğů�ϳϱй�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͕�

ŚşďƌŝĚŽƐ�ĞŶĐŚƵĨĂďůĞƐ͕�ŚşďƌŝĚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�'>W͘� 

�ƐŝŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚŽƚĂĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W��ĚĞ�Ϯϰ�ƉƵŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞǀĠ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉƵŶͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĂƌŐĂ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ͘� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϲ͘ϲ�hƐŽ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ 

hƐŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƐƵĞůŽ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�;ŵϮͿ 

ϰ͘ϱϮϲ͘ϭϱϵ ϰ͘ϱϮϲ͘ϭϱϵ ϰ͘ϱϮϲ͘ϭϱϵ 

�ŵƉůĞĂĚŽƐ��W� Ϯϳϰ Ϯϲϰ Ϯϱϵ 

 

� 

� 

Zс�ͬ� KĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ ϭϲ͘ϱϭϴ͕ϴϯ ϭϳ͘ϭϰϰ͕ϱϰ ϭϳ͘ϰϳϱ͕ϱϮ 

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƐĞůůĂĚĂ�ƚŽƚĂů 
 ^ƵƉ͘�ƚŽƚĂů�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ŽƌŝĞŶƚĂͲ

ĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ 
 ^ƵƉ͘�ƚŽƚĂů�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ 

�ϰ͘ϰϮϵ͘ϰϱϯ�ŵϮ  �ϴϳ͘ϰϯϬ�ŵϮ  �ϵ͘Ϯϳϱ�ŵϮ 

�ͬ�с�ϭϳ͘ϭϬϮ͕ϭϯ  �ͬ�с�ϯϯϳ͕ϱϳ  �ͬ�с�ϯϱ͕ϴϭ 

ϰϵ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϱϬ 

ϲ͘ϳ͘� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ϮϬϮϭ�
ƐĞŐƷŶ��ŶĞǆŽ�/s�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ����ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ��D�^ 

EƵĞƐƚƌŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ůŽƐ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŵĞĚŝƌ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĂďƐŽůƵƚŽƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͘ 

    

ϰ͘ϮϯϬ͕ϭϲ DtŚ ϭϲ͕ϯϯ DtŚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

    

ϱϯϮ͘ϬϬϬ ŶǑ�ŚŽũĂƐ ϴ͕ϱϲ ŶǑ�ŚŽũĂƐͬƉĞƌƐŽŶĂͬĚşĂ 

ϵ͕Ϭϴ ƚ Ϭ͕Ϭϯϱ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ϯϱ͕ϲϮ ƚ Ϭ͕ϭϯϳ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ϭϭ͕ϰϬ ƚ Ϭ͕Ϭϰϰ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ϭϮ͕Ϭϳ ƚ Ϭ͕Ϭϰϲ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�;ϭͿ� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ 

�ĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ ;ϮͿ� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�;ϯͿ 

'ĂƐŽůŝŶĂ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů�� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů�� 

'ĂƐŽŝů�� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�'>W Ϯ͕ϭϭ ƚ Ϭ͕ϬϬϳ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ Ϭ͕ϰϭ ƚ Ϭ͕ϬϬϴ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů Ϭ͕ϬϬϮ ƚ ϭǆϭϬ-ϱ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŐƵĂ     

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ ϰϳ͘ϳϮϯ ŵϯ ϭϵϭ͕ϵϴ ŵϯͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ     

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ ϴ͘ϰϱϳ͕ϬϬ ŬŐ ϯϮ͕ϲϱ ŬŐͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�Ă�ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ�ƌĞĐŽͲ
ŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŝŵͲ
ƉŝĞǌĂ 

ϯ͘Ϯϳϲ͕ϴϲ ƚ ϭϮ͕ϲϱ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂďůĞƐ�ƌĞĐŽͲ
ŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŝŵͲ
ƉŝĞǌĂ 

ϭ͘ϰϵϵ͕ϲϮ ƚ ϱ͕ϳϵ ƚͬƉĞƌƐŽŶĂ 

hƐŽ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ     

KĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�;ϰͿ ϰ͘ϱϮϲ͘ϭϱϵ ŵϮ ϭϳ͘ϰϳϱ ŵϮ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝĚĂͬƉĞƌƐŽŶĂ 

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ�ƐĞŐƷŶ��ŶĞǆŽ�/s�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ����ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ��D�^� 

����ĂƚŽ�ďƌƵƚŽ ���������������������ĂƚŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉŽƌ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�;ΎͿ � 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�'�/�;ϱͿ�     

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�
ĞůĠĐƚƌŝĐĂ 

Ϭ͕ϬϬ ƚĞƋ�KϮ Ϭ͕ϬϬ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ ϭϯϴ͕ϴϭ ƚĞƋ�KϮ Ϭ͕ϱϰ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ ϯϲ͕ϱϰ ƚĞƋ�KϮ Ϭ͕ϭϰ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ĐĂůĚĞƌĂƐ ϯϴ͕ϰϱ ƚĞƋ�KϮ Ϭ͕ϭϱ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ŐĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ ϭ͕ϭϭ ƚĞƋ�KϮ Ϭ͕ϬϬϰ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

�ŵŝƐŝŽŶĞƐ��KϮ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů ϲǆϭϬ-ϳ ƚĞƋ�KϮ ϮǆϭϬ-ϴ ƚĞƋ�KϮͬƉĞƌƐŽŶĂ 

EŽƚĂƐ͘�- 

;ΎͿ�WƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͗�Ϯϱϵ 

;ϭͿ &ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ��ŶĞƌŐşĂ�&ŝŶĂů 

 
����������� 

������������  
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
;ϯͿ��ŽŶƐƵŵŽ�ƉĂƉĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ͗�Ϭ͕Ϭϭϳϵ�ƚŶͬƉĞƌƐŽŶĂ 
 
;ϰͿ�^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ 
 
;ϱͿ�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƚŽŶĞůĂĚĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĞ��KϮ�;&ƵĞŶƚĞ͗�D/d��K�-�Ăďƌŝů�ϮϬϮϭͿ 
 

&ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ 
;&ƵĞŶƚĞ͗�/����ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮͿ 

�KE^hDK�&/E�>��/Z��dK �E�Z'1��WZ/D�Z/� 
ƚĞƉ sŽůƵŵĞŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�;ůͿ ƚĞƉ DtŚ 

�ĂƌďƵƌĂŶƚĞƐ 'ĂƐŽůŝŶĂ ϭ͕ϬϬ ϭ͘ϮϵϬ͕ϬϬ ϭ͕ϭϬ ϭϮ͕ϳϵ 
'ĂƐŽŝů���Ǉ�� ϭ͕ϬϬ ϭ͘ϭϴϭ͕ϬϬ ϭ͕ϭϮ ϭϯ͕ϬϮ 

�ŽŵďƵƐƟďůĞƐ 'ĂƐŽŝů�� ϭ͕ϬϬ ϭ͘ϬϵϮ͕ϬϬ ϭ͕ϭϮ ϭϯ͕ϬϮ 

KĮĐŝŶĂ��ĂƚĂůĂŶĂ�ĚĞů��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƟĐŽ�-�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ &ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ 
'ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů ϭϭ͕ϳϵ�ŬtŚͬEŵϯ 
'ĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ ϭϮ͕ϴϯ�ŬtŚͬŬŐ 

'>W ϭϯ͕ϭϰ�ŬtŚͬ<Ő 

�ŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ Ϭ͕Ϯϰϭ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ŬtŚ 
'ĂƐŽůŝŶĂ Ϯ͕Ϯϰϰ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ůŝƚƌŽ 
'ĂƐŽŝů�� Ϯ͕ϰϱϲ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ůŝƚƌŽ 
'>W ϭ͕ϲϮϴ��ŬŐ��KϮ�ͬ�ůŝƚƌŽ 

'ĂƐŽŝů�� Ϯ͕ϳϮϱ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ůŝƚƌŽ 
'ĂƐŽŝů�� Ϯ͕ϴϳ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ůŝƚƌŽ 

'ĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ Ϯ͕ϵϯϴ�ŬŐ��KϮ�ͬ�ŬŐ 
'ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů Ϯ͕ϭϰϴ�ŬŐ��KϮ�ͬ�Eŵϯ 

ϱϭ 

'ĂƐŽůŝŶĂ�;ϳϮϬ�-�ϳϳϱ�ŬŐͬŵϯͿ 

'ĂƐſůĞŽ���;ϴϮϬ�-�ϴϰϱ�ŬŐͬŵϯͿ 

'ĂƐſůĞŽ���;ϴϮϬ�-�ϴϴϬ�ŬŐͬŵϯͿ 

'ĂƐſůĞŽ���;ϵϬϬ�ŬŐͬŵϯͿ 

'>W�;ϱϰϬ�<ŐͬŵϯͿ 

Z��ϭϳϬϬͬϮϬϬϯ 'ĂƐ�WƌŽƉĂŶŽ�;ϱϬϮ�-�ϱϯϱ�ŬŐͬŵϯͿ 

�E� 'E>�;ϳϰϭ�ŬŐͬŵϯͿ 

;ƐƵƉŽŶĞŵŽƐ�ŵĞǌĐůĂ�ϱϬйͿ 

Z��ϭϬϴϴͬϮϬϭϬ� 

;ϮͿ >ŽƐ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�Ǉ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƐĂĐĂͲ
ĚŽ�ĚĞ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�Z��ϭϬϴϴͬϮϬϭϬ͕�Z��ϭϳϬϬͬϮϬϬϯ�
Ǉ�Ğů�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϳ͘�WZ�W�Z��/ME�z�Z�^Wh�^d���Ed���D�Z'�E�/�^ 

�ŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂƐ� Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝĂƐ�Ž� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨƵƐĂƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞĐŚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂƌŐĂ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĂƐĞ�ďƵƋƵĞ-ƉƵĞƌƚŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�Ǉ�ŽďƌĂƐ͕�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĐĂƵƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐŽͲ
ƌƌĞŶơĂƐ͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ǀĞƌƟĚŽƐ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĨƵŐĂƐ͕�ĚĞƌƌĂŵĞƐ͕�ĮůƚƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ƌŽƚƵƌĂƐ�Ǉ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ͘�WĂƌĂ�ĚĂƌůĞƐ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͗ 

�ĞƐĚĞ�Ğů��͘�͘�͘�ƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂŶ�Ǉ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ƵŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ž�ĞŶ�Ğů�ƐƵĞůŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ďƵƋƵĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�
ůŽĐŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�D�ZWK>͘ 

 

EǑ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�Ă�ďƵƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 

>Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞůĂƟǀŽƐ�Ă�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�;dŝƉŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƟƉŽ�Ǉ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�Ă�ƐƵŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƌ͕�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ůƵŐĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͙Ϳ͘ 

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�D�ZWK>͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƉůŝĞŐŽƐ�ĚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĐůĂƵƐƵůĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂŶƟĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞƌƌĂͲ
ŵĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�͘ 

ϱϮ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

WĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞŶ�ĚŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͗ 

WůĂŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�DĂƌşƟŵŽ�;W/DͿ 

>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞů�Z͘�͘�ϭϲϵϱͬϮϬϭϮ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�͞^ŝƐƚĞŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝͲ
ŶĂ͕͟�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�WůĂŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�DĂƌşƟŵŽ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĂǇŽƌ�ŶŽǀĞͲ
ĚĂĚ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƉŽƌ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŶŽĐŝǀĂƐ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ�
ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŽƐ͘� 

�ƐƚĞ�WůĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ͘��ů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ǌŽŶĂƐ�/�Ǉ�//�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘ 

�ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĄƌĞĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ϲϳ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŶŽĐŝǀĂƐ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƌŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĂŶ�ƉŽƌ�Ğů�WƵĞƌƚŽ͕�ĞǆƚƌĂşĚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�WůĂŶĞƐ�/ŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�DĂƌşƟŵŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĄŵďŝƚŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�Z͘�͘�ϭϲϵϱͬϮϬϭϮ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ϯϱ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ͘�WĂƌĂ�
ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ŶŽ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�ĚŝƐƉŽŶĞ͕�ĞŶ�ƐƵ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�;�/>�K/>Ϳ͘ 

�ů�WůĂŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�DĂƌşƟŵŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ϬϵͬϬϵͬϮϬϭϱ�ƉŽƌ�ůĂ��ŝͲ
ƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�DĞƌĐĂŶƚĞ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƉŝƚĂŶşĂ�DĂƌşƟŵĂ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ğů�ĚşĂ�ϮϮͬϭϬͬϮϬϭϱ͘�>Ă�ƷůƟŵĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ϮϬϭϵ͘ 

 

 

 

�ĞƐĚĞ�ƐƵ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ͕�Ğů�W/D�ƐſůŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĂĐƟǀĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĂ͕�ĐŽŶ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�
ĚĞů�DŽĚĞƌŶ��ǆƉƌĞƐƐ�Ăů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�;ϮϬϭϳͿ͘ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ďĂƌƌĞƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐƵŵĂŶ�ϭ͘ϲϱϬ�ŵĞƚƌŽƐ͘� 

�� ĞƐƚĞ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ƐƵŵĂƌ� ůĂƐ� ďĂƌƌĞƌĂƐ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂůĞƐ�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŵŽ�WĞƚƌŽŶŽƌ͕�dĞƉƐĂ�Ǉ��ƐĞƌŐƵŝ͕�
Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƌĞŵŽůƋƵĞ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ͘ 

^ĞŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞƐ� ĚĞ� ďĂƌƌĞƌĂƐ� ĂŶƟĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ĐŝſŶ͕�Ǉ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĂƌƌĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮͲ
ĐĂƌ�ƐƵ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƌĞĂů͘ 

ϱϯ 

ϭ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϱϰ 

WůĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�;W�hͿ 

�ŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�&ŽƌĂů�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ� 

hŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ƋƵşŵŝͲ
ĐĂƐ͖�ƵŶ� ĐĂŵŝſŶ�ĐŽŶ�ŐƌƷĂ͖�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�ƵƌďĂŶĂ� ůŝŐĞƌĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ĐŝſŶ�ĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ͖�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĐŽŶ� ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ŵſǀŝů�ĚĞ�Ϯ�
ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ͖�ƵŶ�ZŽůůƚƌĂŝůĞƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ�ĨƵŐĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�
ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ͖�ϰϰϬ�ƚƌĂũĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ĐƵǇŽ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ďŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉƵͲ
ƚĂĐŝſŶ͖�Ǉ�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�ƵƌďĂŶĂ�ƉĞƐĂĚĂ�ĚĞ�ƷůƟŵĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͘ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶƚƌĞŐĂ�Ă�ůĂ�ĚŝƉƵƚĂĐŝſŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�
ĚĞ��Z�Ɛ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ��ŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ͕�
ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĞŶƚĞŶĂƌ�ĚĞ�ďŽƚĞůůĂƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂďůĞ Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŶŝĞƐƚƌŽƐ�
ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůŽ�ƌĞƋƵŝƌŝĞƌĂŶ͘ 

�ů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶ�ĂĚŝĞƐƚƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ϳϲ�ŵĂŶĚŽƐ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ��ŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�
&ŽƌĂů�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂďŽƐ�Ǉ�ƐĂƌŐĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĂůŝĚĂ͕�Ǉ�ĞǀĂůƷĂ͕�Ăů�ĮŶĂů�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�ůĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĚŽƉƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ƚƌĞƐ�ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘� 

�ů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ŽĨƌĞĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƌĞĂůŝƐƚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƵƐŽ͕�ƐŝŶ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂĐƵĂƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞŶƚƌĞŶĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂŶ�ŝŵƉŽƐŝͲ
ďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƌĞĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ŝĚĞĂů�Ă�ůŽƐ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘� 

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�Ğů�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ��W��ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞů��ŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ƐŝŵƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ůŽƐ�ďŽŵďĞƌŽƐ�ĨŽƌĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞŶĂƌƐĞ�ĞŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘��ů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕��ǆͲ
ƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶĐĞŶĚŝŽƐ�Ǉ�^ĂůǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĂƐş�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�

�ƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ĂĐƟǀĂĚŽ�Ğů�W�h͘ 

Ϯ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�&ŽƌĂů�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϵϲ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ůŽƐ�ďŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ĐŽŵŽ�͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕͟�ƚĂů�ĐŽŵŽ�
ƌĞĐŽŐĞ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�Ă�ĚŽƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ďŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ǉ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ƐŝŶŝĞƐƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�
ƚĞŶĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘� 

�Ŷ�Ğů�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ŚĂ�ĮƌŵĂĚŽ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�ƉŽƌ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭ͘ϮϲϬ͘ϬϬϬ�Φ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�
ĐƵƚĂƌŽ�ĂŹŽƐ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ŚĂ�ĚŽƚĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ďŽŵďĞƌŽƐ�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�ĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ�� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϴ͘�W�Zd/�/W��/ME���d/s�����>K^��DW>���K^ 

>Ă��W��ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŚĂƌůĂƐ�Ǉ� ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ƐƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƵŶ�ďƵǌſŶ�ĚĞ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�;ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶΛďŝůďĂŽƉŽƌƚ͘ĞƵƐͿ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƚĞŵĂƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘ 

^Ğ�ŚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚŽ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ƚĞͲ
ŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͘� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂŶĂůĞƐ� ƐĞ� ŚĂŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�
ĐŽŵŽ͗�ZĞƵƟůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƌĞĐŝĐůĂĚŽƐ�ĞŶ�ŽďƌĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ��W�͕� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ�ǀşĂ� ƌĂĚŝŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�
ƚĞŵƉƌĂŶĂ�ĚĞ�ĨƵŐĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ž�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͘ 

>Ă��W��ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂŶ�ĞŶ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉůĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĨĂĐƟďůĞƐ͘� 

ϴ͘ϭ͘��ĐĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ 

�ĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů 

^Ğ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ��W��Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�͞WŽƌƚĂů�ĚĞů��ŵƉůĞĂĚŽ͟�Ăů�ĐƵĂů�ƟĞŶĞŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ă�ůĂ�ƉůĂŶƟͲ
ůůĂ�ĚĞ�ůĂ��W�͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂƐ�Ǉ�͞ƚſƚĞŵƐ͟�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽƐ͘ 

WŽƌƚĂů�ĚĞů�ĞŵƉůĞĂĚŽ 

 

  

  

>ĂŶǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŹĂ� ƐŽďƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂƌ� ƐŽďƌĞ�
ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ�ĚĞƐŵĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŶĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ� ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů͕�ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŵŽ�Ăů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ͘�^Ğ�ŚĂŶ�ĂŹĂĚŝͲ
ĚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ƐĞŶĐŝůůĂƐ͕�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌŶĞ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘ 

ϱϱ 

dſƚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ 

�ĂŵƉĂŹĂ��ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�;ϮϱͬϬϲͬϮϬϮϭͿ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϱϲ 

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƐĚĞ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϭϱ� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂƐ͕� ďŝĞŶ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ŝŶĚĞĮŶŝĚŽƐ͕� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ� Ž� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƵŶĂ�ĐŚĂƌůĂ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ƉƚŽ͘�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� DĞĚŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� �W�� ŝŶĨŽƌŵĄŶĚŽůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĐŽŵŽ͗ 

· 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ 

· 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ 

· 'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ 

· �ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ 

· ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂ 

· �ĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ 

· &ŽƌŵĂĐŝſŶ 

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůĞƐ�Ğů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ� ůĂ�
�ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ǉ�ŚĂĐĞƌůĞƐ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽĂĐƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�͘ 

ϴ͘Ϯ͘��ĐĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�;W�hͬW/DͿ 

�ĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ĚĞ�ďĂƌƌĞƌĂƐ�ĂŶƟĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĚĄƌƐĞŶĂ� 

  

^ŝŵƵůĂĐƌŽ�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ĚĞ�ďĂƌƌĞƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵĞůůĞ��ŝǌŬĂŝĂ�;ϮϵͬϬϰͬϮϬϮϭͿ 

�ů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂ� ůŽƐ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽƐ�ĞƐƚĄ�ĞŶƚƌĞŶĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĂĚƌĂ�ĞŶ�Ğů��ƌĞĂ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�–� ^ĞĐĐŝſŶ�
&ůŽƚĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů��ƉƚŽ͘�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�Ǉ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŚĂďŝƚƵĂů͕�ŽƚƌĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ��ƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ� ;�ŵĂƌƌĂĚŽƌĞƐ͕�ZĞŵŽůĐĂĚŽƌĞƐͿ� Ǉ͕� ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů� ^͘�͘/͘^͘�ĚĞ� ůĂ�
�ŝƉƵƚĂĐŝſŶ�&ŽƌĂů�ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ͘ 

 W/D� 

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĂŶƟĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͘� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�W�h�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĚşĂ�ϭϰͬϬϲͬϮϬϮϭ�ƐĞ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐŝƌĞŶĂƐ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĂ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵďĞ�ƚſǆŝĐĂ�;�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ƋƵşŵŝĐĂͿ͘�>Ă�ĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌſ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�^K^-�ĞŝĂŬ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĂůĂƌŵĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƌ�ĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�WůĂŶ�
ĚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͘� 

  

 W�h� 

ϵ͘��KDhE/���/ME 

>Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŚĂĐĞ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐƵ� ƉŽůşƟĐĂ� Ǉ� ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ�
ĚĞ�ƉƌĞŶƐĂ͕�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞƚĐ͙ 

WĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ŽďƚĞŶĞƌ�
ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů�ůĂ��ůƚĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�ĂƐŝŐŶĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�
Ăů� :ĞĨĞ� ĚĞ� �ŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚ͕� Ğ-ŵĂŝů͗� ŽƉƌŽĐĞͲ
ƐŽƐΛďŝůďĂŽƉŽƌƚ͘ĞƵƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�ƟĞŶĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĐŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
ǀĂůŝĚĂĚĂƐ͘ 

>Ă� �W�� ŵĂŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ƉƌŽĂĐƟǀĂ� ĐŽŶ�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵͲ
ǇĞŶ͗� 

WƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ 

· �ŽŶƚƌĂƟƐƚĂƐ�–��W� 

· ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽƐ��W� 

· ^ƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�–��W� 

�ŵƉƌĞƐĂƐ�WŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů��ƵƋƵĞ 

· �ŽŶƐŝŐŶĂƚĂƌŝŽƐ�ͬ��ŐĞŶƚĞƐ�DĂƌşƟŵŽƐ 

· ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ 

· ^ƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�Ǉ�ĂǀŝƚƵĂůůĂŵŝĞŶƚŽ 

· ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�WŽƌƚƵĂƌŝŽƐ 

· ZĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ 

· ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ͬ�/ŶƐƉĞĐĐŝſŶ 

· ^ƚĞůůĂ�DĂƌŝƐ�–�^ĞĂŵĞŶΖƐ��ůƵďͿ 

· ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ�ƚƌŝƉƵůĂĐŝŽŶĞƐ 

�ŵƉƌĞƐĂƐ�WŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�DĞƌĐĂŶĐşĂ 

· �ŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ĚƵĂŶĂƐͬ�ŽŵŝƐŝŽŶŝƐƚĂƐ 

· �ƐƟďĂĚŽƌĂƐ 

· �ĞƉſƐŝƚŽƐ�&ƌĂŶĐŽƐͬ�ĚƵĂŶĞƌŽƐ 

· �ĞƉſƐŝƚŽƐ�>ŽŐşƐƟĐŽƐ 

· �ŵƉƌĞƐĂƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽͬĐĂƌƌĞƚĞƌĂ 

· dƌĂŶƐŝƚĂƌŝŽƐ�ͬ�KƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ 

· �ŽŵŝƐĂƌŝŽƐ�ĂǀĞƌşĂƐ 

· /ŶƐƉĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ 

· �ŽŵƉĂŹşĂƐ�ĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌĂƐ 

· ^ŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ�ĚĞ��ƐƟďĂĚŽƌĞƐ�WŽƌƚƵĂƌŝŽƐ 

�ŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ 

· �ƐƟůůĞƌŽƐ 

· �ŵƉƌĞƐĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ 

· ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ 

· WƵĞƌƚŽƐ��ĞƉŽƌƟǀŽƐ 

KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�KĮĐŝĂůĞƐ  

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�Ǉ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ  

�ůŝĞŶƚĞƐ 

· �ƌŵĂĚŽƌĞƐ 

· �ĂƌŐĂĚŽƌĞƐ 

· dƌĂŶƐƉŽƌƟƐƚĂƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ 

KƚƌŽƐ 
· ��>�^ 

· KƚƌŽƐ�ƉƵĞƌƚŽƐ 

�ŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W�  

ϱϳ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ��ŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘ 

�ŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă� ůĂƐ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�WŽƌƚƵĂƌŝĂƐ�ĞŶ� ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ͕�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϭ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�;KƌŐĂŶŝƐŵŽ�WƷďůŝĐŽ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽͿ�ĞůĂďŽƌſ�
ƵŶĂ�͞'ƵşĂ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ��ŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘͟��ŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĂ�>ĞǇ�ϯϯͬϮϬϭϬ�ƉƌĞǀĠ�ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ďŽŶŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂ�ĐƵŽƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ�
>ĞǇ͕�ĐƵŵƉůĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƐƵƐĐƌŝƚŽ�ƵŶ��ŽŶǀĞŶŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ƵŶ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�;/^K�ϭϰϬϬϭ�Ž��D�^Ϳ͘ 

>ŽƐ��ŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�;��W�Ϳ�ƐŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐĐƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ĐŽŶ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�
WŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�Ğů�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�ďŽŶŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ŝĐŚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƐĞ�ďĂƐĂƌĄŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŐƵşĂƐ�ĚĞ�ďƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĂƉƌŽďĂĚĂƐ�ƉŽƌ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�
ůŽƐ���W��ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂŶ�ŝŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ͗ 

 

��W��ϮϬϮϭ 
 

ϭ͘ϬϱϬ͘ϬϬϬ�Φ 

DĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�
ŵĄƐ� 

ĞĮĐŝĞŶƚĞ 

sĞŚşĐƵůŽƐ�
ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ 

�ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�
ƚĠƌŵŝĐŽ dĞĐŶŽůŽŐşĂ�>�� 

�ŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� WƵĞƌƚŽƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ� ŚĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� Ǉ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ�
ƵŶĂ�ŐƵşĂ�ƐŽďƌĞ��ĮĐŝĞŶĐŝĂ��ŶĞƌŐĠƟĐĂ�ůůĂŵĂĚĂ�'ƵşĂ�ĚĞ�'ĞƐƟſŶ��ŶĞƌŐĠƟĐĂ�
ĞŶ�WƵĞƌƚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ�ůĂ�'ƵşĂ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�WƌĄĐƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�DĂͲ
ŶŝƉƵůĂĐŝſŶ� Ǉ� �ůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� 'ƌĂŶĞůĞƐ� ^ſůŝĚŽƐ� ĞŶ� /ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�
WŽƌƚƵĂƌŝĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ƐĞĐƚŽƌŝĂů� ƉĂƌĂ� ƉƵĞƌƚŽƐ͕� � ůĂ��W�� ƚŽŵĂ�ĐŽŵŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ůĂ��ĞĐŝƐŝſŶ� ;h�Ϳ�
ϮϬϭϵͬϲϭ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŝƐŝſŶ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ăů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐĞĐƚŽƌŝĂů�
ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ� ůĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů��D�^͘ 

 

�ƐƚĂƐ�'ƵşĂƐ�ĚĞ��ƵĞŶĂƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄŶ�Ă� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� �W�� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĂŶ� ůĂ� ŐĞƐƟſŶ� ĚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ͗�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĞůĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ͕�ĂĐƚƵĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƌƵŝĚŽƐ͕�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĚŵŝƐŝſŶ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂůŵĂͲ
ĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĐŚĂƚĂƌƌĂƐ�
ƌĂĚŝĂĐƟǀĂƐ͙� 
 
DĞŶĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞďĞŵŽƐ� ŚĂĐĞƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ�
�W��ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď͗ 
 
ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ 
 
ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƟƐƚĂƐ 

ϱϴ 

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƐĞ�ƌĞĐŝďŝſ�ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ƋƵĞũĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ǇƚŽ͘�ĚĞ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ǌŽŶĂ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞů�ďƵƋƵĞ�KZdK>�E���d��^dZ�/d͕�
ĂƚƌĂĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵĞůůĞ�ZĞŝŶĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƵŐĞŶŝĂ͘ 

^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�Ăů�ĐŽƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ďƵƋƵĞ�Ǉ�ĞŶ� ůĂ�ǌŽŶĂ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�ǀĞƌŝĮĐĄŶĚŽƐĞ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ�
ůĞŐĂůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϲϳͬϮϬϬϳ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ůĂ� ůĞǇ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽƐ͘��ƷŶ�ĂƐş͕�ƐĞ� ŝŶĨŽƌŵſ�Ă��ĂƉŝƚĂŶşĂ�
DĂƌşƟŵĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕� ƋƵŝĞŶ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� �ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ğ� /ŶƐƉĞĐĐŝſŶ�DĂƌşƟŵĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌŽŶ�ƋƵĞ�Ğů� ƌƵŝĚŽ�
ƐſůŽ�ĞƌĂ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�Ăů�ĐŽƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ďƵƋƵĞ͘��ŽŶŽĐĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽůĞƐƟĂ�ĐĂƵƐĂĚĂ͕�Ğů��ĂƉŝƚĄŶ�ĚĞů�ďƵƋƵĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�
ƵŶ�ĂƉĂŶƚĂůůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝŵĞŶĞĂ�ƉĂƌĂ�ŵŝƟŐĂƌ�ůĂƐ�ǀŝďƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�ƌƵŝĚŽ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

>Ă��W��ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�tĞď�ǁǁǁ͘ďŝůďĂŽƉŽƌƚ͘ĞƵƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĂŶƟĞŶĞ�Ăů�ĚşĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘ 

�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�DĂŶĚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů 

�ů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ� ƌĞĨŽƌǌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă� ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�dĞĐŶĂůŝĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�ĮŶĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ƐƵ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞ�ƵŶ��ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�DĂŶĚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�;�D�Ϳ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘� 

�ƐƚĞ��D��ĞƐƚĄ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ��W��ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞŶŐĂ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�ĐŽŵŽ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ��D��ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ăů�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�EƵĞǀŽ��ƐƉŝŐſŶ��ĞŶͲ
ƚƌĂů�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƚŽƉŽŐƌĄĮĐŽƐ�Ğ�ŚŝĚƌŽĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉůĂǇĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ͘ 

ϱϵ 

D�DKZ/�����^K^d�E/�/>/��� 

�ŶƚƌĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǁĞď�ƌĞůĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů��ŽƌƉŽƌĂƟǀĂ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůĂ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ��W��ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŚĂĐĞƌ� ůůĞŐĂƌ� Ă�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐƵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝĚĂĚĞƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�
ůĞŐĂůĞƐ͕� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ďĄƐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ůŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ŵĞͲ
ĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

�ǌĂŐƵƚƵ�WŽƌƚƵĂ 

�Ŷ� ƚŽƚĂů�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŝŶŝĐŝŽ͕�ĞŶ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�ƐŽŶ�Ϯϰ͘ϰϳϯ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ����'hdh�WKZͲ
dh��;ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽͿ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ĚŝĚĄĐƟĐĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ��ƵƐŬĂĚŝ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ��W��ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ǀŝŶĐƵͲ
ůĂƌ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘ 

 >ĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ůĞĐƟǀŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚĂŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗� 

hŶĂ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƵůĂ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��W�͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;ĞŶĞƌŐşĂƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶͿ͘�>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ŐƵŝĂͲ

ĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ�Ǉ��ŝĞƌďĞŶĂ͘ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚĞĐŝĚŝſ�ŚĂĐĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĂ�ĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟͲ
ǀĂ�Ă�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ůŽƐ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ�
ǀŝƐŝƚĂƐ�ŐƵŝĂĚĂƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĂƐ�Ăů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘��ĞƐĚĞ�ĞƐĂ� ĨĞĐŚĂ͕�ϳ͘ϳϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ͘ 

�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ǌĂŐƵƚƵ�WŽƌƚƵĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ă�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐŝĐůŽƐ�ĨŽƌŵĂƟǀŽƐ͕�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�
ĚĞ�ϵ͘Ϯϭϳ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͘� 

�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞǆƉŽŶĞ�ƐƵ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝĚĂĚ�
ĞŶ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�͞�ŵƉƌĞƐĂƐ�Ăů�ƚƌĞŶ͟�;ϭϰͬϬϵͬϮϬϮϭͿ 
>Ă� �ƵƚŽƌŝĚĂĚ� WŽƌƚƵĂƌŝĂ� ĚĞ� �ŝůďĂŽ� ƉĂƌƟĐŝƉſ� ĞŶ� ͞�ŵƉƌĞƐĂƐ� Ăů�
ƚƌĞŶ͟�ƵŶĂ� ũŽƌŶĂĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�ƉŽƌ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�
ĚĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ� Ǉ� DŽǀŝůŝĚĂĚ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĚĞů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
�ŽŚĞƐŝſŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĂ͕�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů�
�ŹŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞů�&ĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 
�ů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐ�ůşĚĞƌ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŵĂƌşƟŵŽ�ĐŽŶ�Ğů�EŽƌͲ
ƚĞ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�Ǉ�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƉƵĞƌƚŽƐ�ƐĞͲ
ĐŽƐ͘�^Ƶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ƵŶ�ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶĞƐ�Ăů�ĂŹŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƌĞĚƵĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�
�ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ŚĂ�ǀƵĞůƚŽ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ��D��
�'D͕�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĨĞƌƌŽͲ
ǀŝĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ůĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶ� dĞƌŵŝŶĂů� /ŶƚĞƌŵŽĚĂů� ĚĞ� EĂǀĂƌƌĂ� ;d/EͿ͕�
ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�EŽĄŝŶ͘ 
 

sƵĞůǀĞ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƌƐĞ�Ğů�<Ăŝ�:Ăŝ͕�ĚşĂ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĞŶ�
ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ĚĞ�'ĞƚǆŽ�;ϮϮͬϭϬͬϮϬϮϭͿ 

dƌĂƐ� ƵŶĂ� ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ƉĂƌſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ͕�ƋƵĞ�ŽďůŝŐſ�Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĞĚŝͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ƐĞ� ŚĂ� ǀƵĞůƚŽ� Ă� ĐĞůĞďƌĂƌ� Ğů� <Ăŝ� :Ăŝ� Ž��şĂ� ĚĞů�
WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ĐƌƵĐĞƌŽƐ�ĚĞ�'ĞƚǆŽ͘ 

^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƌĂŶ�ĮĞƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂͲ
ũĂĚŽƌĞƐͬĂƐ� ĚĞů� ƉƵĞƌƚŽ� ƋƵĞ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶǀŝƚĂĐŝſŶ� Ăů�
ƉƷďůŝĐŽ�ŝŶĨĂŶƟů�Ǉ�Ă�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĂĐĞƌĐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂͲ
ĚĂŶşĂ�Ğů�WƵĞƌƚŽ͘�DĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĚĂƐ� ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌƟƌ�Ǉ� ǀŝŶĐƵůĂƌ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�Ă� ƚŽĚŽƐͬĂƐ�
ĂƋƵĞůůŽͬĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ġů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůŽƐ�ĂƐŝƐͲ
ƚĞŶƚĞƐ� ƉƵĚŝĞƌŽŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ƵŶ� ŐƌĂŶ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ũƵĞŐŽƐ�Ğů�ĚşĂ�
Ă�ĚşĂ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞů��ĂŶƚĄďƌŝĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘ 

ϲϬ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 
ϲϭ 

&ƵŶĚĂĐŝſŶ�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ZşĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�–��ŝůďŽŬŽ�WŽƌƚƵĂ�ĞƚĂ�/ƚƐĂƐĂĚĂƌƌĂ�&ƵŶĚĂǌŝŽĂ 

 

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ��W��ĐŽŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
WƵĞƌƚŽ-�ŝƵĚĂĚ�Ǉ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌůŽ͕�ůĂ��W��Ǉ�ůŽƐ�ŶƵĞǀĞ�ŵƵŶŝͲ
ĐŝƉŝŽƐ�ƌŝďĞƌĞŹŽƐ�;�ĂƌĂŬĂůĚŽ͕��ŝůďĂŽ͕��ƌĂŶĚŝŽ͕�'ĞƚǆŽ͕�>ĞŝŽĂ͕�
WŽƌƚƵŐĂůĞƚĞ͕�^ĂŶƚƵƌƚǌŝ͕�^ĞƐƚĂŽ�Ǉ��ŝĞƌďĞŶĂͿ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞƌŽŶ�ĞŶ�
ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭ�ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ZşĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�–�
�ŝůďŽŬŽ�WŽƌƚƵĂ�ĞƚĂ�/ƚƐĂƐĂĚĂƌƌĂ�&ƵŶĚĂǌŝŽĂ͘ 

�ƐƚĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�͞ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉůĂŶĞƐ�Ǉ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ƉƌŽͲ
ǇĞĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�
ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ƌŝďĞƌĞŹŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ZşĂ�ĚĞů�EĞƌͲ
ǀŝſŶ͘͟ 

WŽƌ�ƐĞǆƚŽ�ĂŹŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽ͕� ůĂ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�WƵĞƌƚŽ�Ǉ�ZŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŽĨƌĞĐĞ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘��ƐƚĄŶ�
ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ũſǀĞŶĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƌŝďĞƌĞŹŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�
WŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ͘ 

�ŝůďĂŽ͕� ƉƵĞƌƚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŐĂƐşƐƟĐŽ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂ� ĞŶ�
'ƌĞĞŶ�'ĂƐ�DŽďŝůŝƚǇ�^Ƶŵŵŝƚ�;ϮϭͬϬϵͬϮϬϮϭͿ 
�ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ŚĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�'ƌĞĞŶ�'ĂƐ�DŽďŝůŝƚǇ�^Ƶŵŵŝƚ͕�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂŶĂůŝǌſ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�Ğů�ďŝŽŐĄƐ͕�Ğů�ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�Ǉ�Ğů�ŐĂƐ�
ŶĞƵƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŽͲ
ĚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘ 
�ů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŐĂƐşƐƟĐŽ͘�WŽƌ�ƵŶ�
ůĂĚŽ͕�ŵƵĞǀĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚŽŶĞůĂĚĂƐ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƋƵĞ�
ůĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ�'E>�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă��ĂŚşĂ�
ĚĞ��ŝǌŬĂŝĂ�'ĂƐ�;��'Ϳ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ƌĞŐĂƐŝĮĐĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝĐƵĂĚŽ͘�
�ů� ĂŹŽ� ƉĂƐĂĚŽ͕� ĞƐƚĂ� ƉůĂŶƚĂ� ĂƉŽƌƚſ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŐĂƐŝƐƚĂ� ĞƐƉĂŹŽů͕� Ğů�
Ϯϳ͕ϱй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�'E>͘ 
WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ĞŶĐůĂǀĞ�ŚĂ�ĂĐŽŐŝĚŽ�ǇĂ�ďƵƋƵĞƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ŐĂƐ�Ǉ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ZĞƉƐŽů͕�ĐŽŶƚĂƌĄ�Ğů�ĂŹŽ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐĂƐŝͲ
ŶĞƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͘ 
�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂ� �ƵƚŽƌŝĚĂĚ� WŽƌƚƵĂƌŝĂ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ZĞŵŽůĐĂĚŽƌĞƐ�
/ďĂŝǌĂďĂů͕� �ƐƟůůĞƌŽƐ� DƵƌƵĞƚĂ͕� WƵĞƌƚŽƐ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� �ŶĂŐĂƐ� Ǉ� Ğů� 'ŽͲ
ďŝĞƌŶŽ�sĂƐĐŽ͕�ŚĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ��ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ� ;��&Ϳ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂ� ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ůŽƐ�ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ĚĞů�DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ�Ǉ�ĚĞů��ƚůĄŶƟĐŽ͘ 
/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂͲ
ƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�ϮϬϱϬ͕�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ�ĞŶ�ŵƵĞůůĞ�ĚĞ��ŝŽ�'E>�Ǉ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂͲ
ũĞ�Ǉ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�'E>�Ă�ďĂƌĐŽƐ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 

ϲϮ 

>ŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�/н��ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�Ž�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 

ϭϬ͘�/EEKs��/ME��D�/�Ed�> 

�/>�K/>͗�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�;��d/Ϳ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽŌǁĂƌĞ��/>�K/>�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƉŽƌ���d/-d��E�>/��ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂͲ
ĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĞƌƟĚŽ�;ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĞĂ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĞŶƚŽͿ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�;ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ͕�ŵĂƉĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶͲ
ƐŝĚĂĚͿ͘ 

 

�Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƵŶ�ďƵƋƵĞ�
ĂƚƌĂĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĞůĞƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�Ğů�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �ŽŶƚƌŽů� ĚĞ� �ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ�
ĞĨĞĐƚƷĂ� ƵŶĂ� ƐŝŵƵůĂĐŝſŶ� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
�/>�K/>͘ 

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�
ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ĐŝſŶ�Ǉ͕�ĂĚĞŵĄƐ͖�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƵƐĂďŝůŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŵƵůĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞŵƉůĞŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ 

>Ă��W��ŚĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�Ă�WĞƚƌŽŶŽƌ�;ŐƌƵƉŽ�ZĞƉƐŽůͿ�ƵŶĂ�ƉĂƌĐĞůĂ�ĚĞ�ϲϰ͘ϳϬϬ�ŵϮ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ƵŶ�WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͕�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�Ă�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�Ǉ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůͲ
ďĂŽ�ĐŽŵŽ�ŶƷĐůĞŽ�ŶĞƵƌĄůŐŝĐŽ͘ 
  
�ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉůĂŶƚĂƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ƐŝŶͲ
ƚĠƟĐŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�ǀĞƌĚĞ͕�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ͘�>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ�ĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ��KϮ�ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƵƟůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƟſŶ�ĚĞ�ĐŽĐŚĞƐ͕�
ĐĂŵŝŽŶĞƐ�Ž�ĂǀŝŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƚƌĂƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĂƐĐĞŶĚĞƌĄ�Ă�ϲϳ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ͕�ĐŽŶ�
ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϰ͘ 

 

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐŝƚĂĚŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�&ĂƐĞƐ�//�Ǉ�///͕�ƐĞ�ƵďŝĐĂƌĄŶ�ũƵŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ͕�
ĐŽŶƐŝƐƟƌĄ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉĂƉĞů͕� ĐĂƌƚſŶ͕� ƉůĄƐƟĐŽ� Ǉ�
ƚĞǆƟůĞƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ĞǀŝƚĂƌĄ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽͲ
ŶĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌĄ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘ 

WůĂŶƚĂ�ĚĞ�ŚŝĚƌſŐĞŶŽ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ�Ǉ�ĨƵĞůĞƐ�ƐŝŶƚĠƟĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

>Ă�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŵĞƐ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŝŽŶĞƌŽ�ĞŶ�
ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ĂĞƌŽŐĞŶĞƌĂĚŽƌĞƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘��ƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŇŽƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ϭϬϬй�
ǀĂƐĐĂ�ƐĞƌĄ�ƉƌŽďĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐĂǇŽ�ĚĞ��ŝD�W�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ĚĞ��ƌŵŝŶƚǌĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ǀĂůşĂ�Ǉ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�Ğů�
ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ�ĚĞů�ŵĂƌ͕�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�dƌĂŶƐŝĐŝſŶ��ŶĞƌŐĠƟĐĂ�ĚĞ��ƵƐŬĂĚŝ͘� 
>Ă� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ� şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ^ĂŝƚĞĐ�KīƐŚŽƌĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐƉŝŶ-Žī�ĚĞ� ůĂ� ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�
^�/d��͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƟƉŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ƌĞĂů͘�>Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŇŽƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŚŽƌͲ
ŵŝŐſŶ�ĚĞ�ϯϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶŐĂ�Ǉ�ϲϳ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐůŽƌĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌĄ�ƵŶ�ĂĞƌŽŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ϮDt�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ͘��ů�ĞũĞ�ĚĞů�
ĂĞƌŽŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ƐĞ�ĞůĞǀĂƌĄ�ϳϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ŵĂƌ͘ 

�ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƐĞƌĄ�Ğů�ĚĞ�ƉƌŽďĂƌ�ƐƵ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĨŽŶĚĞĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐĂǇŽ�ĚĞ�
�ŝD�W͘ 
^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽďĂƌĄ�
ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĞſůŝĐŽ�ŇŽƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ƌĞĂůĞƐ͕�Ǉ�
Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉŽĚƌĄ�ƉŽŶĞƌ�ĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵĞǀŽƐ�ƉĂƌƋƵĞƐ�ĞſůŝĐŽƐ�ĞŶ�ĂŐƵĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ͘� 

 

�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂĞƌŽŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ŇŽƚĂŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�;ϬϳͬϬϲͬϮϬϮϭͿ� 

ϲϯ 

�Ŷ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ͕�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ͕�ĚŽƐ�ƉŽƌƚĂĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝĐƵĂĚŽ�ŚĂŶ�ĂƚƌĂĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ�
�ŝůďĂŽ͕�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ��ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ��D���'D͕�ĂŶƚĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�DĂĐ�ŶĚƌĞǁƐ͘ 
 

�ů�ϳ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĂƚƌĂĐſ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�Ğů��ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ��ŽƌĞĂͲ
ůŝƐ͕� ĞŶ� ůĂ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ� ŐĞƐƟŽŶĂĚĂ� ƉŽƌ� �^W� /ďĞƌŝĂŶ�
�ŝůďĂŽ�dĞƌŵŝŶĂů͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ğů�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ƌĞĐŝďŝſ�
Ğů� �ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ� ^ƚĞůůĂƌ͕� ƐĞǆƚŽ� Ǉ� ƷůƟŵŽ� ďƵƋƵĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ� Ă� ůĂ�
ŇŽƚĂ� ĚĞ� ďĂƌĐŽƐ� ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� 'E>� ĚĞ� �ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� �ŵďŽƐ�
ďĂƌĐŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ϭϳϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐůŽƌĂ͕�Ϯϳ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶŐĂ͕�ƵŶ�ĐĂůĂͲ
ĚŽ�ĚĞ�ϵ͕ϲ�ŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ϭ͘ϯϴϬ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ͘� 

 

�ŽƐ�ƉŽƌƚĂĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝĐƵĂĚŽ�ĂƚƌĂĐĂŶ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ� 

ZĞƉƐŽů�ŚĂ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ďƵŶŬĞƌ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝĐƵĂĚŽ�;'E>Ϳ�ĞŶ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉĂŹşĂ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĄ�Ă� ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ĚĞ��ƌŝƩĂŶǇ�&ĞƌƌŝĞƐ͕�ďĂƵƟǌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�^ĂůĂŵĂŶĐĂ�Ǉ�^ĂŶƚŽŹĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�

ϮϬϮϮ�Ǉ�ϮϬϮϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂͲ
ĚŽ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĞŶƚƌĞ�ZĞƉƐŽů�Ǉ��ƌŝƩĂŶǇ�&ĞƌƌŝĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�'E>�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�>Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƉŽŶĞƌ�
ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘� 
>Ă� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĚĞ��ŝůďĂŽ� ĐŽŶƚĂƌĄ� ĐŽŶ�ƵŶ� ƚĂŶƋƵĞ� ĐƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭ͘ϬϬϬ�ŵĞƚƌŽƐ�ĐƷďŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌͲ
ŵŝƚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ůşƋƵŝĚŽ�Ă�-ϭϲϬǑ�͘� 
�ů� ĚŝƐĞŹŽ�ŇĞǆŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ĚĂƌ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� Ă� ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵĞƌͲ
ƚŽ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐƵƉŽŶĚƌĄ�ƵŶĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�DΦ͕�ĐŽĮͲ
ŶĂŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ���&-��ŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ��ƵƌŽƉĞ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 

 

ZĞƉƐŽů�ŝŶŝĐŝĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�ďƵŶŬĞƌ�ĚĞ�'E>�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ� 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů��ŝůďĂŽ�WŽƌƚ>Ăď͕�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ��W��ƉĂƌĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�Ăů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ͕�ƐĞ�
ŚĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�Ğů� ĂƉŽǇŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ͞WƵĞƌƚŽƐ�ϰ͘Ϭ͟�ƉĂƌĂ�ϲ� ŝĚĞĂƐ� Ǉ� ϳ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉƌĞ-ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ� Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĞŶ�Ğů�
WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�Ϯ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ͘�>ŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞƐƚĂƌĄŶ�ĂďĂƌĐĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͗ 

· DĂƚĐŚƐĞŶƐĞ͗�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌơĐƵůĂƐ� ĚŝĨƵƐĂƐ� ĞŶ� ĞŶƚŽƌŶŽƐ�
ƉŽƌƚƵĂƌŝŽƐ͘ 

· KǁƐŬŝŵŵĞƌ�WƌŽũĞĐƚ͗�^ŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĞĮĐŝĞŶͲ
ĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĄƐƟĐŽƐ�Ğ�ŚŝĚƌŽĐĂƌͲ
ďƵƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŐƵĂƐ͘� 

· '^^�͗� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƉƌĞĚŝĐƟͲ
ǀŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĐŝďĞƌ� İƐŝĐŽƐ� ŵĞũŽƌĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘ 

 

 

 

 

 

�ŝůďĂŽ�WŽƌƚ>Ăď�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ă�ƐĞŝƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�WƵĞƌƚŽƐ�ϰ͘Ϭ 

 

 
· �ǆŽĐĂƌĞ͗� dŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ăů� ĞŶͲ

ƚŽƌŶŽ�ůŽŐşƐƟĐŽ-ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ� ĂǀĂŶǌĂĚĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ǉ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ͕�
ƉĂƌĂ�ĂŶƟĐŝƉĂƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘� 

· EŽŝƐĞƉŽƌƚ͗� WƌŽƉŽŶĞ� ƵŶ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĚŽ� ϰ͘Ϭ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ�ĚĞů�ƌƵŝĚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�
ĞŶ�ƉƵĞƌƚŽƐ͘ 

· /ǌƵƌƵŶ-DǇ� ƉůĂŶƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ͗� WůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƟſŶ�
ĚĞ� ĂĐƟǀŽƐ� ŝŶƚƌĂůŽŐşƐƟĐŽƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů� ƵƐƵĂƌŝŽ�
ĮŶĂů͘� 

ϲϰ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

<K^d�^ǇƐƚĞŵ� 
�ƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽŵĞƚƌşĂ�ůŝƚŽƌĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉůĂǇĂƐ�ĚĞ��ĂƌŝŶĂƚǆĞ�Ǉ��ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ͘ 

>Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĂĐƚƵĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĂͲ
ĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ůŝƚŽƌĂů�ŚĂŶ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĐůĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�
Ǉ� ŶƵĞǀĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ǀşĚĞŽ� ;ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ǀŝĚĞŽŵĞƚƌşĂ� ĐŽƐƚĞƌĂͿ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ƉĞƌŵŝƟƌ��ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�İƐŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�;ĚĞƐĚĞ�ĐĞŶơŵĞƚƌŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ǀĂƌŝŽƐ�ŬŝůſŵĞƚƌŽƐͿ�Ǉ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�;ĚĞƐĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ĂŹŽƐͿ͕ 

 
hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽŵĞƚƌşĂ�ĐŽƐƚĞƌĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐĂƉƚƵƌĂŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�
ĮũŽ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘� >ŽƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚĂƐ� Ǉ� ůĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĞƐƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂŵĠƚƌŝĐĂƐ͕�ĚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ǀĂůŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐŽƐƚĞƌŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ���d/�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�<K^d�^ǇƐƚĞŵ͘ 

^ĞŝƐ�ƉůĂǇĂƐ�ĚĞů�ůŝƚŽƌĂů�ǀŝǌĐĂşŶŽ�;^ŽƉĞůĂŶĂ͕��ĂƌŝŶĂƚǆĞ͕��ŝǌŬŽƌƌŝ͕��ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ͕��ƌĞĂŐĂ�Ǉ�
>Ă��ƌĞŶĂͿ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕�Ǉ�ĂĐƚƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĄŶ� ƐŝĞŶĚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ŵĂƌĐŽ� ĚĞů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĚĞů�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌĞŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĂ�//�ĚĞ�ůĂ��W��;ϮϬϭϲ-
ϮϬϮϬͿ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽͲ
ŵĞƚƌşĂ�ŵĞũŽƌĂƌĄ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂƉŽƌƚĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĮĞƌĞŶ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�
ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘� 
 

�Ɛ�ƉŽƌ�ĞƐŽ͕�ƋƵĞ� ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝͲ
ĚĞŽŵĞƚƌşĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ͗ 
ϭ͘��ƌƌŝŐƵŶĂŐĂ�;'ĞƚǆŽͿ�;ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĂĚũƵŶƚĂͿ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�ĚĞƐĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ 
Ϯ͘��ĂƌŝŶĂƚǆĞ�;^ŽƉĞůĂͿ͕�ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϴ͘� 

>Ă� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉůĂǇĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝĚĞŽŵĞƚƌşĂ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵşŶŝŵŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƉƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟĐĞŶ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĞƐƉĂĐŝĂů�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ůŽ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂ�
ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�;Ă�ŝŐƵĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ŵĂǇŽƌ�ĂůƚƵƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶͿ͘�
^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ă�ĐŽƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ĐĄͲ
ŵĂƌĂ͘� 
KƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐŽƐƚĞƌĂ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝͲ
ƐŝſŶ͕�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽŵĞƚƌşĂ�ĐĂƉƚƵƌĂƌĄ�ϰ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘� 

^E�W^,Kd͗�^ŽŶ�ĐĂƉƚƵƌĂƐ�ŽďůŝĐƵĂƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ͕�ŵŝƌĂŶĚŽ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂǇĂ͘ 
d/D�y͗��Ɛ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�
;ϭϬ͕�ϮϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͙Ϳ͘ 
s�Z͗��Ɛ�ůĂ�ĚĞƐǀŝĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ 
d/D�^d��<͗�>Ă�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌĮů�ƉƌĞĮũĂĚŽ�;ĞƐ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ŝŵĂŐĞŶͿ͘�>Ă�ĂŶĐŚƵƌĂ�ĚĞů�ƉĞƌĮů�ĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŝǆĞů͘  

dŽĚĂ�ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂ�Ǉ� ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ� ƌĞƉůŝĐĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�^ĞŐƷŶ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕� ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀŽůĐĂƌƐĞ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�Ž�
ďŝĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƷŶŝĐŽ�ǀŽůĐĂĚŽ�Ăů�ĚşĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŝŐƵĞŶ�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘� 

ϲϱ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 ϲϲ 

ϭϭ͘�Z�Yh/^/dK^�>�'�>�^ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ǀşĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞͲ
ƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ� /^K�ϭϰϬϬϭ͕��D�^� ///�Ǉ� /^K�ϰϱϬϬϭ͘��Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ� ;ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂͿ�ƐĞ� ƌĞĐŝďĞŶ� ůĂƐ�ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĂƐ�ĂƉĂƌĞĐŝĚĂƐ�ĞŶ�DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�EŽƌŵĂƟǀĂ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ͕�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�>ĂďŽƌĂůĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�
�ƵƌŽƉĞŽ͕��ƐƚĂƚĂů͕��ƵƚŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�>ŽĐĂů͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ďŝŵĞŶƐƵĂůĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ͘� 
 
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ĂƵĚŝƚĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ƵƚŽƌŝͲ
ĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘ 

��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĄŵďŝƚŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĚĂ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͗ 

�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů��ŝƌĞ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϮͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƌĞůĂƟǀŽ�Ă�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵϮϬͬϮϬϭϳ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ͘ 

· �ŽŶǀĞŶŝŽ�DĂƌƉŽů�ϳϯͬϳϴ͕��ŽŶǀĞŶŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�;�ŶĞǆŽ�s/Ϳ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ŶŽ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů��ĂƚĄůŽŐŽ�ĚĞ��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�WŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ��ŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ƚŵſƐĨĞƌĂ͘� 

>ŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ůĂ��W��ƐŽŶ�ƐŽŵĞƟĚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽͲ
ďĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĂƚŵſƐͲ
ĨĞƌĂ͘ 

>ŽƐ�ĂƐƟůůĞƌŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ŶĂǀĂů�Ž�ĚĞ�ĚĞƐŐƵĂĐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ă�ĂŐŽƚĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ŽǌŽŶŽ�Ǉ�
ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ĚŝĐŚĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚŽƐ�ƐĞ�ƌĞƟƌĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ͘͘ 

WŽŶĞƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�ĚĞŵĂŶĚĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐƚĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵďƵƐƟďůĞ�ŵĄƐ�ůŝŵͲ
ƉŝŽ�;'E>Ϳ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘ 

/ĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ sĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ZƵŝĚŽ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· >ĞǇ�ϯϳͬϮϬϬϯ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞů�ƌƵŝĚŽ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϲϳͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ůĞǇ�ϯϳͬϮϬϬϯ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞů�ZƵŝĚŽ͕�ĞŶ�ůŽ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ǌŽŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĂĐƷƐƟĐĂ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐƷƐƟĐĂƐ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵϮϬͬϮϬϭϳ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ͘ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ��ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƟĞƌƌĂ�Ăů�ŵĂƌ͕�ĞŵŝƟĚĂ�
ƉŽƌ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ͕�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ĞƐƚĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞŵŝƚĞŶ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ďĂŹŽ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĞŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͘ 

^Ğ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�WůĂŶ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ��ŝŽůſŐŝĐŽ�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ�;hWsͬ�,hͿ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͘ 

sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ǀĞƌƟĚŽƐ�ƟĞƌƌĂ-ŵĂƌ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ�sĂƐĐĂ�ĚĞů��ŐƵĂ͘� 

�Ŷ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĨƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�͞WƌŽǇĞĐƚŽ��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀŽ�ĚĞů�^ĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͕͟�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�
ƌĞĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�Ăů��ďƌĂ͘ 

 

�ŐƵĂƐ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· >ĞǇ�ϮϮͬϭϵϴϴ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ĚĞ��ŽƐƚĂƐ͘ 

· �ĞĐƌĞƚŽ�ϭϵϲͬϭϵϵϳ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ƵƐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŵĂƌşƟŵŽ-ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ĚĞ�ǀĞƌƟĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƟĞƌƌĂ�Ăů�ŵĂƌ͘ 

· >ĞǇ�ϭͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ĚĞ��ŐƵĂƐ͘ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�DĂƉĂ�ĚĞ�ZƵŝĚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘�>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĐƷƐƟĐŽƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĂĐƷƐƟĐĂƐ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�Z��ϭϯϲϳͬϮϬϬϳ͘� 

>ŽƐ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĂƵƚŽŵſǀŝůĞƐ�ƐŽŶ�ƐŽŵĞƟĚŽƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�/ŶƐƉĞĐĐŝſŶ�dĠĐŶŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵŝĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ͘ 

�Ŷ�ůŽƐ�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ŶŽƌŵĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ă�ĐƵŵƉůŝƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵŝͲ
ĚŽƐ͘� 

ϲϳ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 ϲϴ 

^ƵĞůŽƐ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵͬϮϬϬϱ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ�
ĚĞů�ƐƵĞůŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĞůŽƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽƐ͘ 

· >ĞǇ�ϮϮͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�Ǉ�ƐƵĞůŽƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽƐ͘ 

· �ĞĐƌĞƚŽ�ϮϬϵͬϮϬϭϵ͕�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�>ĞǇ�ϰͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽͲ
ƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͘ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WĞƋƵĞŹŽƐ�WƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�WĞůŝŐƌŽƐŽƐ�
ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ�;ŶǑ��hϯͬϯϮϴͬϮϬϬϭͿ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�ĚĞů�sŝĐĞĐŽŶƐĞũĞƌŽ�ĚĞ�
DĞĚŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͘�hŶĂ�ǀĞǌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶƵĂů�ĚĞ�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƐ͕� ƐĞ�
ĐŽŵƉƌŽďſ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ůşŵŝƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘ 

ZĞƐŝĚƵŽƐ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϴϯϯͬϭϵϴϴ�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ϮϬͬϭϵϴϲ͕�ďĄƐŝĐĂ�
ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�dſǆŝĐŽƐ�Ǉ�WĞůŝŐƌŽƐŽƐ 

· >ĞǇ�ϭϭͬϭϵϵϳ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ĞŶǀĂƐĞƐ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϲϭϵͬϮϬϬϱ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ŶĞƵŵĄƟĐŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƵƐŽ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϲϳϵͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĂĐĞŝƚĞƐ�ƵƐĂĚŽƐ͘ 

· �ĞĐƌĞƚŽ�ϰϵͬϮϬϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ�Ǉ�ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞůůĞŶŽƐ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϳϭϬͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ƐŽďƌĞ�ƉŝůĂƐ�Ǉ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�
ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘ 

· �ĞĐƌĞƚŽ�ϮϭͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ƵƐŬĂĚŝ͘ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��W��ĂĚƋƵŝƌŝſ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƉĂƌĐĞůĂƐ�ĐƌĞĂĚĂƐ͘ 

�Ŷ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�ƐƵĞůŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ƌĞŵĞĚŝĂͲ
ĐŝſŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 

>ŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ�ƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂŶ�ĞŶ�Ğů�'ĂƌďŝŐƵŶĞ�ĚĞ�,ŝŐĂƌŝůůŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĄŶ�ƐĞŐƌĞŐĂĚŽƐ�Ǉ�ĞƟƋƵĞƚĂĚŽƐ�ĂĚĞͲ
ĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŚĂƐƚĂ�ƐƵ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽƌ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ͘ 

>ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀŝĂůĞƐ�Ǉ�ǌŽŶĂƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W�͕�ĐƵĞŶͲ
ƚĂŶ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉůŝĞŐŽ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ͘ 

>Ă��W��ĞũĞƌĐĞ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�D�ZWK>�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŐĞƐƚŽƌĂ�Ǉ�ĂƵƚŽƌŝǌĂͲ
ĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůďĂŽ͘� 

^Ğ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĞŵďĂƌĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă� ůĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ� ƌĞĐŽŐŝĚĂ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ� ůĂ�
ůĄŵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘ 

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐ 

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϰϱͬϭϵϴϵ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĚŵŝƐŝſŶ͕�DĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�Ǉ��ůŵĂĐĞͲ
ŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�DĞƌĐĂŶĐşĂƐ�WĞůŝŐƌŽƐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�WƵĞƌƚŽƐ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϯϵϯͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�ůĂ�EŽƌŵĂ��ĄƐŝĐĂ�ĚĞ��ƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ�Ă�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĂƌ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϲϵϱͬϮϬϭϮ�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϱϭϯͬϮϬϭϳ͕�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�
ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵϳͬϮϬϭϰ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉĞůŝŐƌŽͲ
ƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ�ĞŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞƐƉĂŹŽů͘ 

· ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϱϲϲͬϭϵϲϵϵ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐĞũĞƌŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƉĞůŝͲ
ŐƌŽƐĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ͕�ĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů�Ž�ƉŽƌ�ǀşĂ�ŶĂǀĞŐĂďůĞ͘ 

�ƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�WůĂŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�DĂƌşƟŵŽ�Ǉ�ƵŶ�WůĂŶ�ĚĞ��ƵƚŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�ĚĞ��ŝůͲ
ďĂŽ͕�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϵ�Ǉ�ϮϬϭϲ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��ƐƚŽƐ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂŶ�Ă�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘ 

>Ă��W��ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�;�ŽŵďĞƌŽƐ��ŝƉƵƚĂĐŝſŶ��ŝǌŬĂŝĂ͕��ŵĂƌƌĂĚŽƌĞƐ͕�ZĞŵŽůĐĂĚŽƌĞƐͿ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ͘ 

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƐŽŶ�ĚŽƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐŝĂ͘� 

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂƌ�Ă�
ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͘ 

>ŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘ 

�ů�ĐŽŶƐĞũĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĚĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�Ğů�
ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƵĂů�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĞŶǀşŽ�Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ͕�DŽǀŝůŝĚĂĚ�Ǉ��ŐĞŶĚĂ�hƌďĂŶĂ͕��Ǉ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ůĂ�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌŐĂƐͬĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ�ƐƵũĞƚĂƐ�Ă�ĐſĚŝŐŽ���Z͘ 

ϲϵ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

 �ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽƐ͗ 

 

D��/K��D�/�Ed��х�Z�^/�hK^�х��W�Z�dK^��>��dZ/�K^�z�W/>�^� 

�^d�d�> 

Z��>����Z�dK�ϮϳͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϲͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�

ƉŝůĂƐ�Ǉ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕�Ǉ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϭϬͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�

ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�Ǉ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͘ 

D��/K��D�/�Ed��х��,KZZK�z��&/�/�E�/���E�Z'�d/�� 

�^d�d�> 

Z��>����Z�dK->�z�ϮϵͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚŽƉƚĂŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ�

ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕�Ğů�ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� 

^�'hZ/�����х��Z�'>�D�Ed��/ME����/E^d�>��/KE�^� 

�^d�d�> 

Z��>����Z�dK�ϭϳϴͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϬϮϳͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�/ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�dĠƌŵŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ĚŝĮĐŝŽƐ͘ 

ϳϬ 

>Ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĚĞĐůĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�
ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�
Ǉ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů 

�ŽŵŽ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ůĞŐĂů�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ�WŽƌƚƵĂƌŝĂ�ĚĞ��ŝůďĂŽ�ĐĂďĞ�ƌĞƐĂůƚĂƌ͗ 

�^d�d�> 

Z��>����Z�dK�>�'/^>�d/sK�ϮͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�dĞǆƚŽ�ZĞĨƵŶĚŝĚŽ�
ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�DĞƌĐĂŶƚĞ 

�KZZ���/ME�����ZZKZ�^�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϮͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƌĞĨƵŶĚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�WƵĞƌƚŽƐ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�DĞƌĐĂŶƚĞ 

KZ��E�&KDͬϵϯϴͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ƉůŝĞŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ŽƚŽƌŐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽƌƚƵĂƌŝŽ�ĞƐƚĂƚĂů 

�ŽŶǀĞŶŝŽ�D�ZWK>�ϳϯͬϳϴ͕��ŽŶǀĞŶŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�
ůŽƐ�ďƵƋƵĞƐ͘ 



 

�ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ϮϬϮϭ 

ϭϮ͘�EKD�Z��z�EjD�ZK������Z��/d��/ME�K��hdKZ/���/ME���>�
s�Z/&/���KZ�D��/K�D�/�Ed�>�z�>��&��,�����>��s�>/���/ME 

EKD�Z��z�EjD�ZK������Z��/d��/ME�K��hdKZ/���/ME���>�s�Z/&/���KZ�D��/K�D�/�Ed�> 

>Ă��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϮϭ�;ĞŶĞƌŽ-ĚŝĐŝĞŵďƌĞͿ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ǀĂůŝĚĂĚĂ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌơĐƵůŽ�ϭϴ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ��D�^�ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ͕�ƉŽƌ��ƌŝƐƟŶĂ��ŽŵşŶŐƵĞǌ͕�ĚĞů�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽ�>ZY���ƐƉĂŹĂ�^͘>͘h͕͘�ĐŽŶ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ŶǑ�^-s-ϬϬϭϱ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀĞƌŝĮͲ
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