
 

 

 

͋�ŝĞŶǀĞŶŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů��ŽůĞơŶ�ĚĞ�ůĂ�EWD^�͊��ƐƚĞ�ĂŹŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƷŶŝĐŽ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ǉ�ŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌůĞƐ�
ĞƐƚĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͘��Ŷ�Ğů�ƷůƟŵŽ�ĂŹŽ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĂǀĂŶǌſ�ŵƵĐŚŽ͘��ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚŝƐĨƌƵƚĞŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĐſŵŽ�ůŽƐ�
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ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞĚ�͘ 
 

�ĚŝĐŝſŶ��EŽ  ͘ ϮϬϮϭ $f2� 

ǁǁǁ͘Ƶ ƐŶƉŵƐĐ ͘Ž ƌ Ő  

&RQWHQLGR 

'HVWDFDPRV��(ULFN�\�ORV�-yYHQHV�
FRQ�(0 
SiJLQD�� 

ϰ 

7KH�1HWZRUN�RI�3HGLDWULF�0XOWLSOH�6FOHURVLV�&HQWHUV��1306&� 

>Ă�EWD^��ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ƐƚĂŵŽƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶĞƵƌſůŽŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĐƵǇĂ�
ŵŝƐŝſŶ�ƵŶŝĮĐĂĚŽƌĂ�ĞƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝĞůŝŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ŶĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͘ 

>Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ�ůŽƐ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�
ĐŽŶ��D͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�ĞŶ�
ĂĚƵůƚŽƐ͕�ŚĂǇ�ĞƚĂƉĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ĐůĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐſŵŽ�
ĐŽŵŝĞŶǌĂ 

ůĂ��D�Ǉ�ĐſŵŽ�ƉƌĞǀĞŶŝƌůĂ͘�>Ă�EWD^� 

ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�
�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�DƷůƟƉůĞ 

EŽ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĂ�Ğů�ƌĞƉŽƌƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�EWD^��ƐŽďƌĞ��ƌŝĐŬ�Ǉ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŶ��D�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�Ϯ 
$FWXDOL]DFLRQHV�GHO�HVWXGLR 

SiJLQD�� 

5HVXOWDGRV�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ 

SiJLQD�� 

¢4XLpQHV�VRPRV" 

SĄJLQD�� 

ÒOWLPDV�SXEOLFDFLRQHV 

SĄJLQD�� 

EWD^���ůŝŶŝĐĂů��ĞŶƚĞƌƐ 

͎�ƐƚĄ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂƵƐĂ͍ 

͋sŝƐŝƚĞ�Ğů�ƐŝƟŽ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
DƷůƟƉůĞ͊ 

�ƌŝĐŬ 

:ĂĞ� :ƵůŝƐƐĂ 
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�ƵĂŶĚŽ�ƚĞŶşĂ�ƚƌĞĐĞ�ĂŹŽƐ͕��ƌŝĐŬ�ƉĂƐſ��ŶƵĞǀĞ�ĚşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƉŽƌ�ƵŶ�ĚŽůŽƌ�ĚĞ�ĐĂďĞǌĂ�Ǉ�ĐƵĞůůŽ�Ǉ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂƌŽŶ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
ŵƷůƟƉůĞ��ƵŶ�ŵĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐŽ�ůŽ�

ĚĞƚĞŶŐĂ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ƚĞŶĞƌ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ŶŽ�ůĞ�ŚĂ�ŝŵƉĞĚŝĚŽ�ŚĂĐĞƌ�
ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ͕�ƉĞƌŽ�ůĞ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽ�ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ŚĂĐĞƌ͘��ŽŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ŚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ă�ůŝĚŝĂƌ�ĐŽŶ�ĞƐĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͘ 

�ů�ĂŹŽ�ƉĂƐĂĚŽ͕��ƌŝĐŬ�ƐĞ�ŐƌĂĚƵſ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�dĞǆĂƐ͕�ĞŶ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�jůƟŵĂŵĞŶƚĞ͕�ŚĂ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƚŽ�ĞƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĂůŐŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŶŽƐ͘� 

�ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂďĂ�ŵĄƐ�ũŽǀĞŶ͕��ƌŝĐŬ�ĚĞĚŝĐſ��ĂůŐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ�ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ��ĞŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĚŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĨƵĞ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĞŶĨŽƋƵĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƐƚĄ�
ůůĞŶŽ�ĚĞ�ĐŽƐĂƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ��D͘�WĂƌĂ�Ġů͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĨƵĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ƐŝƟŽ�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�DƷůƟƉůĞ�;EĂƟŽŶĂů�D^�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĞĐƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘�� 

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĠ�ůĞƐ�ĚŝƌşĂ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚĂƐ͕�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�
ŶĞƵƌſůŽŐŽ��Ǉ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂŶ�ŵŝĞĚŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝƌ�ĂǇƵĚĂ͘��ŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶ�ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŶ��D�ĞƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘���ŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵĞ�ŽƚƌŽ�ŐƌĂŶ�ƉĂƐŽ�ƉĂƌĂ��ƌŝĐŬ�ĞŶ�
ƐƵ�ĐĂŵŝŶŽ͘� 

�ƌŝĐŬ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĂĐƟǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�EWD^�͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ��ŽŵŝƚĠ��ƐĞƐŽƌ��ŝĞŶƟĮĐŽ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ůĂ�ƌĞĚ�Ă�ĐƵŵƉůŝƌ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ůŽŐƌŽƐ͘�dĂŵďŝĠŶ��
ĞƐ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ��ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌĂŶ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƟĞƌĂŶ�ƐƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƐŵŝĞůŝŶŝǌĂŶƚĞƐ͘� 

-ſYHQHV�FRQ�(0 
�ĂǁŶŝĂ�ͮ�ŵƐǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ͮ�ϰϮϰ-ϴϴϴ-ϰϭϮϳ 
&ŽůůŽǁ�ΛŵƐǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͊  

D^�zŽƵŶŐƐƚĞƌƐ� ;ũſǀĞŶĞƐ� � ĐŽŶ��DͿ�ĞƐ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ� ũſǀĞŶĞƐ� ;ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��DͿ�Ǉ�ƐĞ�ĨƵŶĚſ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ůşĚĞƌ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕��ĂǁŶŝĂ�;ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚĂ�Ă�ůŽƐ�
Ϯϲ�ĂŹŽƐͿ͕� ĚĞĐŝĚŝſ�ƋƵĞ�ǇĂ�ĞƌĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟĞƌĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĞ͘��ůůĂ�ƋƵĞƌşĂ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�
ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�
ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ƚŽĚŽ�ĞƐŽ�Ǉ�ŵĄƐ͘� >ŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ůĂ�ůůĂŵĂŶ�͞ŵĂŵĄ�ĚĞ�ůĂ��D͟�Ǉ�ĞůůĂ�ůĞƐ�ŚĂ�ĂǇƵĚĂͲ
ĚŽ� Ă� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ǀŝĚĂ� ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� �D͘� �Ɛ� ŵŽĚĞƌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞƵŶŝſŶ��ŵĞŶƐƵĂů�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͕�ĂƐş��ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŚĂƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�
ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘ 

:ĂĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚĞů�ϭϭŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ͕�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͘��ŝƐĨƌƵƚĂ�ĐŽĐŝŶĂƌ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĨĂŶ�
ĚĞ�DĂƌǀĞů�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ�ůĞ�ŐƵƐƚĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƉŽĚĐĂƐƚ͘��ƐƉĞƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĞƌ�Ă�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĐŽŶ�
ĂĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŝİĐŝůĞƐ͘�ZĞĐŝďŝſ�ƐƵ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐſ��Ğů�ĂŹŽ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ĞŶ�
ƉůĞŶŽ�ĂƉŽŐĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�͘�ZĞĐƵĞƌĚĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ůĞ�ĚŝŽ�ŵŝĞĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĚŝŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ŐƌƵƉŽ�:ſǀĞŶĞƐ�ĐŽŶ��D�ůĞ�ďƌŝŶĚĂďĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ůĂ�
ŚĂ�ĂǇƵĚĂĚŽ�ŵƵĐŚŽ͘��ĚŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚǁĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ơŵŝĚĂ��Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ĂůĞŐƌĞ�Ǉ�ůĞ�ĞŶĐĂŶƚĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂŵŝŐŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͘� 

:ƵůŝƐƐĂ� �ĞƐ�ƵŶĂ�ĂŵďŝĐŝŽƐĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƷůƟŵŽ�ĂŹŽ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ĚĞ��ĂůŝĨŽƌͲ
ŶŝĂ͘���ĐĂďĂ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƵŶĂ�
ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�Ǉ�ŚŽŶŽƌĞƐ͘�^ƵĞŹĂ��ĐŽŶ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƟƌƐĞ�ĞŶ�ĂďŽŐĂĚĂ�ƉĞŶĂůŝƐƚĂ�Ǉ�ǇĂ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ƐƵ�ŵŝƌĂĚĂ�ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĂůŐƷŶ�ĚşĂ�
ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄ�
ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐůƵďĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�^ƉĂŶŝƐŚ�,ŽŶŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�DĂŬĞ�Ă�tŝƐŚ͕�&ƌŝĞŶĚ�ŝŶ�DĞ͕�
Ǉ�^ǁŝŶŐ�ĐůƵď͘�>Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂƌŽŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƐşŶͲ
ƚŽŵĂƐ�ƚĂƌĚĂƌŽŶ�ĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͘���ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�ƉĞŶƐſ�ƉĂƌĂ�Ɛş��
ŵŝƐŵĂ͗� Η͋KŚ͕� ƐŽǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͊Η͘� >Ğ� ĞŶĐĂŶƚĂ� Ğů� ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� :ſǀĞŶĞƐ� ĐŽŶ��D�Ǉ� ƌĞͲ
ĐƵĞƌĚĂ�ŚĂďĞƌ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ĐĂƐĂ�Ǉ�ĚĞĐŝƌůĞ�Ă�ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ͗�͞�ŶĐŽŶƚƌĠ��Ă�ŵŝ�ŐĞŶƚĞ͘͟�
�ƵŶƋƵĞ� ůŽ� ŝŶƚĞŶƚĂŶ͕� ŶĂĚŝĞ� ƉƵĞĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƉĂƐĂŶĚŽ�
ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵŽ�ĞůůĂ͘��EŽ�ƚŽĚŽƐ�ůƵĐŚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ƉĞƌŽ�
ƚŽĚŽƐ�ĞŶƟĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ĚſŶĚĞ�ǀŝĞŶĞ͘��ŝĐĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ůĞ�ŚĂ�ĞŶƐĞͲ
ŹĂĚŽ��ŵƵĐŚŽ�ƐŽďƌĞ�ĐƵŝĚĂƌƐĞ�Ă�Ɛş��ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ĚĂƌƐĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ͘� 

�ƌŝĐŬ 

:ƵůŝƐƐĂ 

:ĂĞ� 

'HVWDFDGRV�GH�OD�1306& 
(ULFN 



 

 

(Q�FXUVR��(VWXGLR�VREUH�OD�GLHWD�\�ODV�
UHFDtGDV�HQ�OD�(0�SHGLiWULFD� 
�ů�ƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚŝĞƚĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞĐĂşĚĂƐ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ǉ�ƐƵ�
ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ŵĞũŽƌ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ůĂ�ĚŝĞƚĂ�Ǉ�Ğů�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��D�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ��ĚĞ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘ 

�ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚſ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƚĞƌĐĞƌ�ĂŹŽ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ��Ǉ�ƟĞŶĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ůĂƐ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ϭϵϳ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
ŵƷůƟƉůĞ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�
ŝŶŝĐŝŽ͘��Ğ�ĞƐƚŽƐ͕�ϭϬϳ�ŚĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ůŽƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉŝĚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�Ă�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶŐĞƐƚĂ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ǀŝƚĂŵŝŶĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�İƐŝĐĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ��
Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ϲ�Ǉ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘ 

������$&78$/,=$&,21(6�'(/�(678',2� 

 

� 

(Q�FXUVR��2SLQLyQ�GH�OD�)DPLOLD�GHO�3DFLHQWH�VREUH�OD�HVFOHURVLV�P~OWLSOH�
SHGLiWULFD� 
�Ŷ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�͞KƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͟�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂŶ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͘��ŝĐŚĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�
ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĐŚĂƌůĂƐ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĞŶ�
ƚƌĞƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�EWD^�͘�>ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŚĂƌůĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌŽŶ�ĞŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͘� 
>Ă�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ��ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵĞŶǌſ��ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϴǇ͕�ĚĞƐĚĞ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶĞŵŽƐ�ϳϭ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂͲ
ĚŽƐ�ĐŽŶ��D�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ͕�Ϯϴ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ��D�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ�Ǉ�Ϯϲ�ƉĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ��ƋƵĞ�ĨƵĞͲ
ƌŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ��ŚĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ͘��Ŷ�Ğů�ϮϬϮϬ͕�ĚŝŵŽƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶŝĚĂ�Ă�ĚŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ŝŶĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ��ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�ϴ͘��ƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĄŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƷŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĠ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽƐ�Ǉ�ƋƵĠ�ďĂƌƌĞƌĂƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌĄ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŵĞũŽƌ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�

ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘� 

&RQFOXVLyQ��&RJQLFLyQ�H�LQIOXHQFLD�GHO�QHXURGHVDU�
UROOR��&$1',� 
�Ŷ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ�Ă�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞƌ�ƐƵ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�Ϯϰ�ŵĞƐĞƐ͘��ƐƚĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĨƵĞ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞͲ
ĞǀĂůƵĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƵƟůǌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌŽŶ�Ϯ�ĂŹŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�
ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĐŽŶ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�Ǉ�
ƐŽďƌĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽŐŶŝĐŝſŶ�ĚŝĮĞƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĐŽŶ��D�Ǉ�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽŶ��D�Ǉ�ĐſŵŽ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�
ĐſŵŽ�ĚŝĮĞƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĐŽŶ��D�Ǉ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐŝŶ��D͘� 

�ů��Ks/�-ϭϵ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ƐĞ�ǀŝĞƌŽŶ�ŽďůŝŐĂĚŽƐ�Ă�ŝŶŶŽǀĂƌ͕�ƉĞƌŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�-
ϭϵ͕�ŶŽƐ�ĐŽŵƉůĂĐĞ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ϴϲй͘��ƐƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ůŽƐ�Ϯϯϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ϮϬϭ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůŽƐ�Ϯϰ�ŵĞƐĞƐ͘ 
EŽƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĂŐƌĂĚĞĐĂƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ���E�/�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϰ�

ĂŹŽƐ�Ǉ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĚƵƌŽ�ƚƌĂďĂũŽ͘��ů�ƉĞƌŝŽĚ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĮŶĂůŝǌĂƌĄ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ�Ǉ�ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ͘ 

 

(Q�FXUVR��3UR\HFWRV�SDWURFLQDGRV�SRU�OD�LQGXVWULD 
�ŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�Ğů�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĚ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�ĂƐŽͲ
ĐŝĂ�ĐŽŶ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘��Ŷ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ��ĂŶĂůŝͲ
ǌĂŶĚŽ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞĚĂĚ͕�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐĂşĚĂ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͘��dĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƋƵĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƌĄ�ŵĄƐ�ĚĞƚĞŶŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĞĮĐĂĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ��D͘� 

(VWXGLR�VREUH�OD�GLHWD�\�ODV�
UHFDtGDV� 

/ŶƐĐƌŝƚŽƐ ^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ 

ϭϵϳ ϭϬϳ 



 

����18(67526�j/7,026��'(6&8%5,0,(1726 

� 

 

2SLQLRQHV�GH�ORV�
SDUWLFLSDQWHV�\�ORV�SDGUHV�
VREUH�OD�LQYHVWLJDFLyQ� 
5HVXPHQ�GHO�PDQXVFULWR 
�ƐƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂŶĂůŝǌſ�ůĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
�D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƐ�
ƉĂĚƌĞƐ͘�dĂŶƚŽ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�
ĂƉƌĞĐŝĂƌŽŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ĞƐƚĂďĂŶ�ĐŽŶƚĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��D͕�
ƉĞƌŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŵĄƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ŶƵĞǀŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ǀşĂƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂƐ�ŵŽůĞƐƟĂƐ͘�^Ğ�ŽďƚƵǀŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ��D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͘�
>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐĞŶĐŝĂů�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�� 

DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͗�DĂŶĚĞů͕�>ĞƐůŝĞ���Ğƚ�Ăů͘�͞&ĂŵŝůǇ 

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƋƵŝƚǇ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǀŽů͘�ϴ�ϮϯϳϰϯϳϯϱϮϭϭϬϯϵϯϭϵ͘�ϭϱ�^ĞƉ͘�ϮϬϮϭ 

0LFURELRPDV�LQWHVWLQDOHV 
5HVXPHQ�GHO�PDQXVFULWR 
EƵĞƐƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƐƟŶŽƐ�ĂůďĞƌŐĂŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�ĐŽůĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĂ�ŝŶƚĞƐƟŶĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ��ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĂ�ƌĞǀĞůſ�ŵŝĐƌŽďŝŽƐ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƌĞĚĞƐ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂƐ�;ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂŶ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͘��ƐƚƵĚŝŽƐ�
ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĞŶĞƐ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶŽƐ�;ŵĞƚĂŐĞŶſŵŝĐĂͿ�ƌĞǀĞůĂŶ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ǀşĂƐ�ďŝŽƋƵşŵŝĐĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ��D�ĞŶ�ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐ͘� 

DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͗�,ŽƌƚŽŶ͕�DĂƌǇ�<�Ğƚ�Ăů͘�͞'Ƶƚ�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵƵůƟƉůĞ��ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽůŽŐǇ�ǀŽů͘�
ϴ͕ϵ�;ϮϬϮϭͿ͗�ϭϴϲϳ-ϭϴϴϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂĐŶϯ͘ϱϭϰϰϭ 

/RV�JHQHV�GH�OD�9LWDPLQD�'�LQIOX\HQ�HQ�ODV�
UHFDtGDV�GH�OD�(0�HQ�ORV�QLxRV 
5HVXPHQ�GHO�PDQXVFULWR 
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ŐĞŶĠƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂŵŝŶĂ���
;ǀŝƚ�'Z^Ϳ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ůŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĂ���ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ �͘>Ă�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶſ��ĐŽŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĂ���Ǉ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐĂşĚĂ͘ ��Ɛ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ��ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĂ���ƌĞƐƵůƚĞŶ�ƷƟůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�
Ă�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘� 

'ƌĂǀĞƐ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�^�Ğƚ�Ăů͘�͞sŝƚĂŵŝŶ���ŐĞŶĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�D^�ƌĞůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟ DƵůƟƉůĞ�
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�;,ŽƵŶĚŵŝůůƐ͕��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͕��ŶŐůĂŶĚͿ ǀŽů͘�Ϯϲ͕ϴ�;ϮϬϮϬͿ͗�ϴϵϰ-ϵϬϭ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϯϱϮϰϱϴϱϭϵϴϰϱϴϰϮ� 

s/^/d��Eh�^dZK�
^/d/K�t��� 

W�Z��s�Z�D�^����
Eh�^dZ�^�j>d/D�^�
Wh�>/���/KE�^͊ 

 
 
 
 
 
 
ttt͘h^EWD^�͘KZ'� 



  

͎4XLĠQHV�VRPRV"� 

 

 

&KdK�����ZZ/�� 
/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĚĞů��ŽŵŝƚĠ���ŝƌĞĐƟǀŽ�
ĚĞů�EWD^��;ĚŽƐ�ĮůĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐͿ͗�:ĂǇŶĞ�EĞƐƐ�
;�>��Ϳ͕�zŽůĂŶĚĂ�tŚĞĞůĞƌ�;�>��Ϳ͕�DĂƌŬ�'ŽƌͲ
ŵĂŶ�;�K^dͿ͕�>ĞƐůŝĞ��ĞŶƐŽŶ�;�K^dͿ͕�DĂƌǇ�ZĞŶƐĞů�
;�>�sͿ͕�'ĂƌǇ�,ƐŝĐŚ�;�>�sͿ͕��ĂƌŽŶ��ďƌĂŵƐ�
;�>�sͿ͕�dĞƌŝ�^ĐŚƌĞŝŶĞƌ�;���,Ϳ͕�DŽƐĞƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ�
;D�zKͿ͕�:ĂŶ-DĞŶĚĞůƚ�dŝůůĞŵĂ�;D�zKͿ͕�dĂŶƵũĂ�
�ŚŝƚŶŝƐ�;D',�Ϳ͕�>ĂƵƌĞŶ�<ƌƵƉƉ�;EzhDͿ͕�>ĞŝŐŚ�
�ŚĂƌǀĞƚ�;EzhDͿ͕�dŝŵ�>ŽƚǌĞ�;d���Ϳ͕�EŝŬŝƚĂ�
^ŚƵŬůĂ�;d���Ϳ͕��ŵŵĂŶƵĞůůĞ�tĂƵďĂŶƚ�;h�^&Ϳ͕�
^ŽĞ�DĂƌ�;t�^,Ϳ͕�DĂŶƵ�'ŽǇĂů�;t�^,Ϳ͕��ŚĂƌůŝĞ�
�ĂƐƉĞƌ�;����Ϳ͕�:ŽŚŶ�ZŽƐĞ�;����Ϳ 
 
�ƋƵŝƉŽ������;&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌͿ͗��ƌĂĚ��ĂƌŶĞǇ͕� 
DĞůŝƐƐĂ��ŽůƚŽŶ͕��ƌŝƩĂŶǇ��ƌŽǁŶ͕�>ŝǌ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�
DŝĐŚĂĞů�tĂůƚǌ͕�ZĂĐŚĞů��ŽĚĚĞŶ͕�^ŬǇůĞƌ�WĞƚĞƌͲ
ƐŽŶ͕�ZĞŐĂŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�dŚŽŵĂƐ�DĂǇ͕�^ŚĞůůǇ�
ZŽĂůƐƚĂĚ 

�ů�EWD^��ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ĚŝĞǌ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ��Ǉ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘�sĂƌŝŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĂĮůŝĂĚŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĚĞů�EWD^��Ǉ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ͘� 

�ĂĚĂ�ĐĞŶƚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ��ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ�ƵŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ŝŶƐĐƌŝďĞŶ�Ă�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĚ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƟǌĂŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƟǀĂƐ͕�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ƚŽĐŽůŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͘�>ŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŝŶǀĞƐͲ
ƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵŝƚĠ��ĚŝƌĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�
Ǉ�ƐŽŶ�ůşĚĞƌĞƐ��ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƐŵŝĞůŝŶŝǌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƉĂƌŝͲ
ĐŝſŶ��ƚĞŵƉƌĂŶĂ͘� 

�ů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ��ĂƚŽƐ�;����Ϳ�ƟĞŶĞ�ƐƵ�ƐĞĚĞ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�hƚĂŚ͘���ů�������ĂƉŽƌƚĂ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�
ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ZĞĚ͘ �ů������ƚĂŵďŝĠŶ�ƚƌĂďĂũĂ�ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ��ůşŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵͲ
ƉůĂŶƚĂƌ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ZĞĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐŽƉŝůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶ�
Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌ�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘� 

�ů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů���,K�ƉĂƌĂ�ůĂ��D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĞƐ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽͲ
ŶĂŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��D�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�
'ƌƵƉŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ��D�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͘ �ƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ���,K�ƉĂƌĂ�ůĂ�
�D�ĂƵŵĞŶƚĂƌĄ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�
Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��D�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞƐŵŝĞůŝŶŝǌĂŶƚĞƐ�ƌĞůĂͲ
ĐŝŽŶĂĚĂƐ͘ DĠĚŝĐŽƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĞ�ƌĞƵŶŝƌĄŶ�ƚƌĞƐ�ǀĞĐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ��ŐƵŝĂĚĂ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐƚŽ�
��,KΠ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐĞƌ�ůĂƐ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘�hŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƟƌĄ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚŝůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�>ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŚĂďůĂƌĄŶ�ƐŽďƌĞ�ĐĂƐŽƐ�ƉƌĄĐƟĐŽƐ�Ǉ͕�ĞŶ�ƷůƟŵĂ�ŝŶƐͲ
ƚĂŶĐŝĂ͕�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌĄŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ĚŽƌĂ�ĂĐƟǀĂĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�͘ � 
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38%/,&$&,21(6�5(&,(17(6 

1. DĂŶĚĞů�>�͕�KΖ�ŽŶŶĞůů��͕��ĂŶĞŶŐƵĞǌ�<͕�Ğƚ�Ăů͘�&ĂŵŝůǇ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�
DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƋƵŝƚǇ͘�:�WĂƟĞŶƚ��ǆƉ͘�ϮϬϮϭ�^ĞƉ�ϭϱ͖ϴ͗ϮϯϳϰϯϳϯϱϮϭϭϬϯϵϯϭϵ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϯϳϰϯϳϯϱϮϭϭϬϯϵϯϭϵ͘�WD/�͗�ϯϰϱϰϭϯϬϰ͖�WD�/�͗�WD�ϴϰϰϳϭϬϬ 

2. ^ĂŶƚŽƌŽ�:�͕�<Ğƌƌ�>D͕��ŽĚĚĞŶ�Z͕��ĂƐƉĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĂů��ƵƚŽŝŵŵƵŶĞ��ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�KƉƐŽĐůŽŶƵƐ-DǇŽĐůŽŶƵƐ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘ EĞƵƌŽů�EĞƵƌŽŝŵŵƵŶŽů�EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵ EŽǀ�
ϮϬϮϭ͕ ϴ ;ϲͿ ĞϭϬϳϵ͖ ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�^ĞƉ�ϮϬϮϭ͕�Ϯ��K/͗ ϭϬ͘ϭϮϭϮͬEy/͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϬϳϵ  ͕

3. 'ƌĞĞŶďĞƌŐ��D͕��ĂƐƉĞƌ�d�͕�DĂƌ�^^͕�Ğƚ�Ăů͘�&ĂŵŝůŝĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƵƚŽŝŵŵƵŶĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ��ŵŽŶŐ��WĂƟĞŶƚƐ�
tŝƚŚ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ͘�EĞƵƌŽů�EĞƵƌŽŝŵŵƵŶŽů�EĞƵƌŽŝŶŇĂŵŵ�^ĞƉ�ϮϬϮϭ͕�ϴ�;ϱͿ�ĞϭϬϰϵ͖��K/͗�
ϭϬ͘ϭϮϭϮͬEy/͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϬϰϵ 

4. 'ĂƵĚŝŽƐŽ��͕�KŽ�^͕�DĂƌ�^͕�Ğƚ�Ăů͘�WĞĚƐY>�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�DŽĚƵůĞ��ŽŵĂŝŶ�ĂŶĚ�/ƚĞŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�
YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�DĞƚŚŽĚƐ͘�:��ŚŝůĚ�EĞƵƌŽů͘�ϮϬϮϭ�DĂǇ�Ϯϴ͗ϴϴϯϬϳϯϴϮϭϭϬϭϱϬϭϲ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϯϬϳϯϴϮϭϭϬϭϱϬϭϲ͘��WƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�͘�WD/�͗�ϯϰϬϰϴϮϵϬ͘ 

5. ,ŽƌƚŽŶ͕�D͘<͕͘�DĐ�ĂƵůĞǇ͕�<͕͘�&ĂĚƌŽƐŚ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�'Ƶƚ�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŶŶ��ůŝŶ�dƌĂŶƐů�EĞƵƌŽů͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂĐŶϯ͘ϱϭϰϰϭ 

6. tĂůůĂĐŚ��ů͕�tĂůƚǌ�D͕��ĂƐƉĞƌ�d�͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ-ŽŶƐĞƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽͲ
ƐŝƐ͗��ĂƐĞůŝŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�:ŽƵƌŶĂů͘�
ϮϬϮϬ͖Ϯϲ;ϭϰͿ͗ϭϵϯϴ-ϰϳ 

7. <ƌǇƐŬŽ�<D͕�'ƌĂǀĞƐ�:^͕�ZĞŶƐĞů�D͕�Ğƚ�Ăů͘ ZĞĂů-tŽƌůĚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/ŶŝƟĂů��ŝƐĞĂƐĞ-DŽĚŝĨǇŝŶŐ�dŚĞƌĂƉŝĞƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŵƷůƟƉůĞ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�͘��ŶŶ�EĞƵƌŽů͘�ϮϬϮϬ͖ϴϴ;ϭͿ͗ϰϮ-ϱϱ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĂŶĂ͘Ϯϱϳϯϳ 

8. ^ĂŶƚŽƌŽ�:�͕�tĂůƚǌ�D͕��ĂĞŶ�'͕�Ğƚ�Ăů͘ WĞĚŝĂƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�^ĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�Ă�>ĂƌĞ�h͘^͘��ŽͲ
ŚŽƌƚ ΀ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�͕�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϮϬ΁͘�EĞƵƌŽůŽŐǇ͘�ϮϬϮϬ͖ϭϬ͘ϭϮϭϮͬ
tE>͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϬϰϭϰ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϭϮͬtE>͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϬϰϭϰ 

9. �ŚŝƚŶŝƐ�d͕��ĂĞŶ�'͕��ĞůŵĂŶ��͘�Ğƚ�Ăů͕�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĞůĂƉƐĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚƵůƚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕��ƌĂŝŶ͕�sŽůƵŵĞŶ�ϭϰϯ͕�EƷŵĞƌŽ�ϵ͕�^ĞƉƟĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�WĂŐĞƐ�Ϯϳϯϯ–Ϯϳϰϭ͕ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬďƌĂŝŶͬĂǁĂĂϭϵϵ 

10. 'ƌĂǀĞƐ�:͕��ĂƌĐĞůůŽƐ��͕�<ƌƵƉƉ�>͕�Ğƚ�Ăů͘ sŝƚĂŵŝŶ���ŐĞŶĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�D^�ƌĞůĂƉƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞͲ
ƌŽƐŝƐ͘�ϮϬϭϵ�DĂǇŽ�ϭϯ͘ 

11. ZŚĞĂĚ �͕�^ŚĂŽ�y͕�'ƌĂǀĞƐ�:^͕�Ğƚ�Ăů͘ ŵŝZE��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ-ŽŶƐĞƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�'t�^͘��ŶŶ��ůŝŶ�dƌĂŶƐů�EĞƵƌŽů͘�ϮϬϭϵ�DĂǇŽ�ϭϱ͖ϲ;ϲͿ͗ϭϬϱϯ-ϭϬϲϭ͘ 

12. �Śŝ��͕�^ŚĂŽ�y͕�ZŚĞĂĚ��͕�Ğƚ�Ăů͘ �ĚŵŝǆƚƵƌĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
ƌŝƐŬ�ďǇ�ŐĞŶĞƟĐ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͘�W>Ž^�'ĞŶĞƚ�ϭϱ;ϭͿ͗ϭϬϬϳϴϬϴ͘ 

13. �ĂĞŶ�'͕�tĂůƚǌ�D͕�sĂƌŐĂƐ�t͕�Ğƚ�Ăů͘ �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌůǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�DŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�EĞĞĚ�ĨŽƌ�^ƉĞͲ
ĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ͘�:��ŚŝůĚ�EĞƵƌŽů͘ �K/͗�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϯϬϳϯϴϭϴϴϭϱϬϰϭ��ƉƵď�ϮϬϭϴ��ĞĐ�ϭϳ 
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