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�^�>h�K����>���/Z��dKZ��d/dh>�Z 

������� 
 
 
�ů�ĐŽůĞŐŝŽ��͞EƚƌĂ͘�^ƌĂ͘�ĚĞ� ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ͟�ĚĞ��ĞŶŝĐĂƌůſ�ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĐŽŵŽ�ƵŶĂ��^�h�>����dM>/��͕�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŐůĞƐŝĂ  ͘
 
 
�ů� ^ĞŹŽƌ� ŶŽƐ� ƌĞŐĂůĂ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ĐƵƌƐŽ� ůůĞŶŽ� ĚĞ� ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ͕� ŝůƵƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĞƐƉĞƌĂŶǌĂƐ͘� EŽƐ� ĚĂ� ůĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ũƵŶƚŽƐ͕�ƚŽĚĂ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ĚƵĐĂƟǀĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĚĞ�ǀƵĞƐƚƌŽƐ�ŚŝũŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�Ǉ�ĂǀŝǀĂŶĚŽ�ůĂǌŽƐ�ĚĞ�ĂŵŝƐƚĂĚ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ŚĂƌĄŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ŝŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ  ͘
 
 
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� �>�D��ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ͗� �͞��>�� Z/dDK͕͟�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĮũĂƌŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�
ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�Ă�^ĂŶƚĂ�Dǐ�ZŽƐĂ�DŽůĂƐ͗�ůĂ�ĐĂƌŝĚĂĚ͘ 
 
 
 
�ĞƐĞŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�WůĂŶ��ŶƵĂů�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ƐĞĂ�ĂĐŽŐŝĚŽ�ĐŽŶ� ŝůƵƐŝſŶ�Ǉ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ǉ�ŶŽƐ�
ĂŶŝŵĞ�Ă�ĐĂŵŝŶĂƌ�ƵŶŝĚŽƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ĐŽůĞŐŝŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ  ͘
 
 
�Ŷ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞƐƚĞ�WůĂŶ��ĚƵĐĂƟǀŽ��ŶƵĂů͕�ŽƐ�ĚŽǇ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶŝͲ
ĚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĐƵƌƐŽ�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ�Ǉ�ŽƐ�ŽĨƌĞĐĞŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂĐŽŐŝĚĂ͘ 
 
 
 
  ͋&�>/���hZ^K��ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ͊ 
 
 
����������������������������������������������������������������������������������������/Z��dKZ��d/dh>�Z 
 
���������������������������������������������������������������������������������������DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�&ĞƌƌĞƌ��:ƵůŝĄ 
������������������������������������������������������������ 
 
 
 
 
 

      �����������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 



� 

 

Eh�^dZK��K>�'/K 
 
�Ɛ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ��ĚƵĐĂƟǀŽ��ŽŶĐĞƌƚĂĚŽ�ĨƵŶĚĂĚŽ�ƉŽƌ�^ĂŶƚĂ��Dǐ�ZŽƐĂ�DŽůĂƐ�ĞŶ�ϭϴϳϲ͕�ĐƵǇĂ�ƟƚƵůĂƌŝͲ
ĚĂĚ�ŽƐƚĞŶƚĂŶ�ůĂ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ͘� 
 
�ƚĂƉĂƐ��ĚƵĐĂƟǀĂƐ͗�/ŶĨĂŶƟů�Ǉ�WƌŝŵĂƌŝĂ͘� 
 
�ŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�ĚĞ�ZĠŐŝŵĞŶ�'ĞŶĞƌĂů͗� 
 
��������������������������-��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ƐƉĞĐŝĂů�͗�Ϯ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WĞĚĂŐŽŐşĂ�dĞƌĂƉĠƵƟĐĂ 
��������������������������-��ĚƵĐĂĐŝſŶ�/ŶĨĂŶƟů�;�ϮǑ��ŝĐůŽͿ�͗�ϵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� 
��������������������������-��ĚƵĐĂĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ͗�Ϯϰ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘� 
 
��ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�͕�Ăů�ĮŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĐŽŶƟŶƷĂ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ��^K�ĞŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�>Ă�^ĂůůĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ăů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂĚƐĐƌŝƚŽƐ͘� 
 
�ƉŽƐƚĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ���>/������h��d/s��Ă�ƚƌĂǀĠƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞ͗� 
 
-�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�;ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŽĚĞůŽ��&YDͿ 
 
-�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�>ŝŶŐƺşƐƟĐŽƐ͗ 
 
������������������������͘�/E&�Ed/>�ͬ��͘�WZ/D�Z/�͗��WƌŽŐƌĂŵĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�WůƵƌŝůŝŶŐƺĞ��Ğ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů 
 ����������� 
����������������������������� 
�-�ƵůĂƐ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�;ƉŝǌĂƌƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽ͕�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�Ϳ� 
 
-�WůĂŶ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌĂů��ĚƵĐĂƟǀĂ 
 
-�WůĂŶ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů�WƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ� 
 
-�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ��ůĂ�ZĞĚ�ĚĞ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘���� 
���;�DĞŵŽƌŝĂ�/s�����EŝǀĞů�///͘�Ϳ 
 
-�'ƌĂŶ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�;�ůĂƵƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
^ĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ��ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌĞƐ�Ǉ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�Ǉ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ZĞůŝŐŝŽƐĂ�
ĚĞ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶͿ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůůĞǀĂƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ��ĚƵĐĂƟǀŽ͕�
ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�DŝƐŝſŶ��ŽŵƉĂƌƟĚĂ͘� 
 
-/ŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ůŽĐĂů�Ǉ�ŶŽ� ůŽĐĂů͕� �ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĐŽŶƐŽůĂĐŝŽŶŝƐƚĂ�ƋƵĞ��ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐƌĞĐĞƌ�ũƵŶƚŽƐ��Ă�ŶŝǀĞů�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�
ĐƌŝƐƟĂŶŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�͗�KE'��ĞůǁĞŶĚĞ�͞��ů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�sŝĚĂ͕͟��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�WĂĚƌĞƐ�Ǉ�DĂͲ
ĚƌĞƐ�ĚĞ��ůƵŵŶΛƐ͕�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�DƵŶĚŽ͕�Ǉ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ��ǆĂůƵŵŶΛƐ͘� 
 

  &ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



� 

 

W>�E�������/ME�W�^dKZ�>���h��d/s� 
 

�ů�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�WĂƐƚŽƌĂů��ĚƵĐĂƟǀĂ�ƟĞŶĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�WĂƐƚŽƌĂů�DĂƌĐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ��ŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�͞EƵĞƐƚƌĂ�^ĞŹŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ͕͟�Ǉ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�dƵƚŽƌŝĂů�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ  ͘
 
ZĂƐŐŽ�ĐĂƌŝƐŵĄƟĐŽ͗� ��>����Z/��� 
 
>ĞŵĂ�͗������������������������������͞��>��Z/dDK͟ 
 
DĂƌĐŽ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů͗��͞KƐ�ĚŽǇ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶƵĞǀŽ͕�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂŵĠŝƐ�ƵŶŽƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ǇŽ�ŽƐ�ŚĞ�
ĂŵĂĚŽ͙͟��:Ŷ�ϭϯ͕�ϯϰ�-�ϯϱ 
 
,ŝůŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͗�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂŵŽƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĞ�Ă�ĐƌĞĐĞƌ�ĨĞůŝĐĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ĞƐĞ�ĂŵŽƌ͘ 
DĂƌşĂ�ZŽƐĂ�DŽůĂƐ�ƐĂďşĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĂŵĂƌ�Ă��ŝŽƐ�ĞƌĂ�ĂŵĂŶĚŽ�Ăů�ƉƌſũŝŵŽ  ͘
sŝǀĂŵŽƐ�ĞƐƚĞ�ĐƵƌƐŽ�ƐŝŶƟĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵŽǀĞŵŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĚĄŶĚŽůĞ�ƌŝƚŵŽ�
Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽƌĂǌſŶ͕�ƌĞŇĞũĂŶĚŽ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů��ĂŵŽƌ  ͘
 

  KZ'�E/���/ME���>��K>�'/K  
 
�Yh/WK��/Z��d/sK 
 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�dŝƚƵůĂƌ�;ΎͿ   ,ŶĂ͘�DKEd^��&�ZZ�Z�:h>/� 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�WĞĚĂŐſŐŝĐĂ�;ΎͿ  ���>���>�^�K���Z�� 
:ĞĨĞ��ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�;ΎͿ  ��������������/��^<hE�D�hZ��^KZ/�EK 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ   �Z/^d/E����>DKEd���>d���>>� 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌĂů  EjZ/����'h^d�E�,�DKZ�Z� 
 
;ΎͿ�,KZ�Z/K����s/^/d��ĐŽŶĐĞƌƚĂƌ�ĞŶ�ZĞĐĞƉĐŝſŶ�;^ƌĂ͘�/ŶŵĂ��ůďĂŵŽŶƚĞͿ�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶͲ
ĚĂ��ƐĐŽůĂƌ�ĚĞů��ůƵŵŶŽ�  ͘
 
�K�KW��;�ŽŵŝƐƐŝſ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ�WĞĚĂŐžŐŝĐĂͿ 
 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�dŝƚƵůĂƌ�   ,ŶĂ͘�DKEd^��&�ZZ�Z�:h>/� 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�WĞĚĂŐſŐŝĐĂ�   ���>���>�^�K���Z�� 
:ĞĨĞ��ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�  ��������������/��^<hE�D�hZ��^KZ/�EK 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌĂů  EjZ/���'h^d�E�,�DKZ�Z� 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ��͘�/ŶĨĂŶƟů  Dǐ�W/>�Z�^�'�^d��W�>>/��Z 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ϭǑ�Ǉ�ϮǑ��W  �>��Zd�DKEd�Z�����>dZ�E 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ϯǑ�Ǉ�ϰǑ��W  �Z/^dM��>�W�Z1^�&KZ�^ 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ϱǑ�Ǉ�ϲǑ��W   :K^����������� 
 
 

      ��������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 



� 

 

 
�KE^�:K����W�^dKZ�>���h��d/s�����>���EdZK� 
 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�dŝƚƵůĂƌ    ,ŶĂ͘�DKEd^��&�ZZ�Z�:h>ŝ� 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌĂů   EjZ/���'h^d�E�,��DKZ�Z� 
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�WĞĚĂŐſŐŝĐĂ  �����������  ���>���>�^�K���Z�� 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��͘�/ŶĨĂŶƟů�   ^KE/��D�Z��>��KE�d 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ϭǑ�Ǉ�ϮǑ��͘WƌŝŵĂƌŝĂ����������  EhZ/���'h^d�E�,�DKZ�Z� 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ϯǑ�Ǉ�ϰǑ��͘WƌŝŵĂƌŝĂ����������  d�Z�^��Dǐ�'KZZ1�^�WKE^ 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ϱǑ�Ǉ�ϲǑ��͘WƌŝŵĂƌŝĂ����������  >>��M�D�Zd1E���Wh�,�> 
�ŽŽƌĚ͘��ĞƉ͘�ƌĞůŝŐŝſŶ�����������������������������������������������:K^����������� 
 
 

 
�KE^�:K��^�K>�Z������EdZK��� 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ��;�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�WĞĚĂŐſŐŝĐĂͿ������� ����������������>���>�^�K���Z�� 
 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƟĚĂĚ�dŝƚƵůĂƌ���������� ,ŶĂ͘�DKEd^��&�ZZ�Z�:h>/���;�dŝƚƵůĂƌͿ����� 
���������������������������������������������������������������������  ,ŶĂ͘�d�Z�^��Dǐ�'KZZ1�^�WKE^ 

   ������������  ,ŶĂ͘���ZD�E���K>>��K^��KD/E'K 
�� 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ �������������<�/>��>�ZZK^���KE�d 
   ������������  Dǐ��^hE�/ME�DKEd^�ZZ�d�&�ZZ�Z 
����������������������������������������������������  �>��Zd�DKEd�Z�����>dZ�E 
����������������������������������������������������  ��ZD�E����>��&h�Ed���1�� 
 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂĚƌĞƐ���   ^�E�Z���>�/K>�'�Z'�>>K 
������������������������������������������������  EK�>/��D�Zd1E����^d�>>�Z 
���������������������������������������������������  W/>/��^d�>>�Z��Z�DME 
���������������������������������������������������  :h�E:K��h�EK��K^�, 
 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ��ĚĞů��W�  ̂  ����������� ^��hE�/E��ZK/'��>/D�Ed  
 
 
 
KdZK�W�Z^KE�>��K>��KZ��KZ���>���EdZK�͗� 
 
hŶ�ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞů� ^ĞƌǀŝĐŝŽ� WƐŝĐŽƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� � �ƐĐŽůĂƌ� ;^W�Ϳ� ĚĞ� sŝŶĂƌžƐ� ĂĐƵĚĞ� ĞŶ�
ĚşĂƐ�Ǉ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ��ĂƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ��ĐŽŶ�E���;�ƵĚŝĐŝſŶ�Ǉ�ůĞŶŐƵĂũĞͿ͘�
>Ă�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ƐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ  ͘
WĂƌĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ͕�ŚĂĐĞĚůŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�dƵƚŽƌͬĂ� �ǇͬŽ� ��ŐĞŶĚĂ��ƐĐŽůĂƌ� �ĚĞů�
ĂůƵŵŶŽͬĂ͘ 
 

  &ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



� 

 

KZ'�E/���/ME����dhdKZ1�^��� 
������������� 
 �/E&�Ed/>͗ 
 

����������� 
 �ϭǑ��-���ϮǑ���WZ/D�Z/�͗ 
 
 

 
 
 
 
 

���������ϯǑ��-��ϰǑ����WZ/D�Z/�͗����� 
 

 
 
 
 
����������� 
 

 ϱǑ��-��ϲǑ����WZ/D�Z/�� 
 
��������� 
 
 
 
 

� 
� �^W��/�>/^d�^��z��EK��dhdKZ�^ 

      ��������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 

W͘d͗͘�������DĞƌĐŚĞ�^ĂůĚĂŹĂ��ŐƵŝůĞůůĂ ^ƵƐŝ��ƐĐƵƌĂ��ƌĂƵ 

W͘d͗͘�������Wŝůŝ��ĚĞůů�^ĂůǀĂĚŽƌ Dǐ��ĂƌŵĞŶ�^Žƌůş�DĂƌǌĄ 

/ŶŐůĠƐ��͘/͗͘���ƌŝƐƟŶĂ��ůďŝŽů��ŝĨƌĞ ZĞĨƵĞƌǌŽƐ͗��������DĞƌĐŚĞ��ĞůƚƌĄŶ�'ŝŵĞŶŽ 

�ƌƚƐ�Θ�ƌĂŌƐ͗�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ĂƌůĞƐ�DƵŶŶĠ ZĞĨƵĞƌǌŽƐ͗��������^ĂůƵĚ�KƌƟǌ�WĠƌĞǌ 

DƷƐŝĐĂ��͘W͗͘���ŶƌŝƋƵĞ��ŽŶƚĞůůĞƐ�DĂƌơŶĞǌ �ĚĞůĂ��ůĂƐĐŽ��ĞƌĚĄ� 

�&͗�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�:͘��ƐƚĞůůĞƌ��ĞůƚƌĄŶ /ǌĂƐŬƵŶ�DĂƵƌĂ�^ŽƌŝĂŶŽ 

�ĞŐŽŹĂ�'ƵĂƌĐŚ�'ĂƐĐſŶ DŽŶƚƐĞ�&ĞƌƌĞƌ�:Ƶůŝă 

ϭ��͗��WŝůĂƌ�^ĂŐĂƐƚĂ�WĞůůŝĐĞƌ Ϯ��͗��ŶĂ��ůďĂůĂƚ��ƐƚĞďĂŶ ϯ��͗�Wŝůŝ��ƐƚĞůůĞƌ�ZĂŵſŶ 
ϭ��͗�^ŽŶŝĂ�DĂƌǌĂů��ŽŶĞƚ Ϯ��͗�EŽĞůŝĂ��ZŝďĂ��ůŝŵĞŶƚ ϯ�͗�Dǐ��ŵƉĂƌŽ��ǌŶĂƌ�WŝƚĂƌĐŚ 

ϭ��͗��ŶĚƌĞĂ�WŽůŽ��ĂůĄƐ Ϯ��͗�^ƵƐŝ�DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�&ĞƌƌĞƌ ϯ��͗�^ƵƐĂŶĂ�&ŝďůĂ�&ĞƌƌĞƌĞƐ 

ϭǑ��͗�KƐĐĂƌ��ĂƌƌŝůůŽ��Ɛďƌş ����ϮǑ��͗�EƷƌŝĂ��ŐƵƐƚĞŶĐŚ�DŽƌĞƌĂ 
ϭǑ��͗�<ĞŝůĂ�>ĂƌƌŽƐĂ��ŽŶĞƚ ����ϮǑ��͗�:ƵĂŶũŽ��ƵĞŶŽ��ŽƐĐŚ 
ϭǑ��͗�>ŽƵƌĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶƚĞ��şĂǌ ����ϮǑ��͗��ůďĂ��ůĂƌĐſŶ�ZŽďůĞƐ 
ϭǑ��͗��ƵŶŝĂ�'ƵĂƌĐŚ�'ĂƐĐſŶ ����ϮǑ��͗��ůďĞƌƚ�DŽŶƚĞƌĚĞ��ĞůƚƌĄŶ 

ϯǑ��͗�WƌŝƐĐŝůĂ��ĂƐĂƐ��ŶŐůĠƐ ϰǑ�͗�/ŵŵĂ�WƌĂƚƐ�dƌĂǀĞƌ 
ϯǑ��͗��ƌŝƐƚſďĂů�WĂƌşƐ�&ŽƌĠƐ ϰǑ�͗�WĂĐŽ�&Žŝǆ�sŝǌĐĂƌƌŽ 
ϯǑ�͗��DĂƌşĂ�&Žŝǆ�sŝǌĐĂƌƌŽ ϰǑ�͗��ĂŶŝ�,ĞƌƌĂŝǌ��ĂƌƉĞŶĂ 
ϯǑ�͗�dĞƌĞƐĂ�Dǐ�'ŽƌƌşĂƐ�WŽŶƐ ϰǑ�͗�Dǐ�:ŽƐĠ��ŽƐĐŚ�&ŝďůĂ 

ϱǑ�͗�WĞƌĞ�DĂƌƚĞůů��ŚĞƚŽ ϲǑ�͗�DĂƌĐŽƐ��ŽŵĠŶĞĐŚ��ŝĚ 
ϱǑ�͗�>ůĞĚſ�DĂƌơŶĞǌ�WƵĐŚĂů ϲǑ�͗�DĂŶƵĞůĂ�DƵŶĚŽ��ƌĂŐſ 
ϱǑ�͗��ĂƌŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶƚĞ��şĂǌ ϲǑ�͗��ůĨŽŶƐŽ�:ŝŵĠŶĞǌ�^ĄŶĐŚĞǌ 
ϱǑ�͗�ZĂƋƵĞů�DŽůŝŶĂ�^ĞǀŝůůĂ ϲǑ�͗�:ŽƐĠ��ĂĐĂ��ĂĐĂ� 



� 

 

 
 
 
�Ŷ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�/ŶĨĂŶƟů�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƵƚŽƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌĄŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĞůůĂ  ͘
 
�Ŷ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ůĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƚƵƚŽƌͬĂ� Ž� � ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŽƚƌŽ�ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ�
ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ƐĐŽůĂƌ�ĚĞů��ůƵŵŶŽͬĂ  ͘
 
�ĂĚĂ�ŵĂĞƐƚƌŽͬĂ�ƟĞŶĞ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƉĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƉĞƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘� 
 
 
 
�>hDEϬ^ͬ�^ 

 
�^�D�>�������>�^�͗��ƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐͬĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚƵƚŽƌͬĂ͘��
�ŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĞůŝŐĞ�ƵŶ�ĚĞůĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌĂů͘� 
 
 
 
��D/E/^dZ��KZ� 
 
 �Z/^d/E����>DKEd���>d���>>� 
� ,ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ĚĞ�ůƵŶĞƐ�Ă�ǀŝĞƌŶĞƐ������ϴ͗ϰϱŚ��Ă��ϵ͗ϰϱŚ�Ǉ�ĚĞ�ϭϲ͛ϬϬŚ��Ă�ϭϳ͛ϬϬ�Ś 

  
 
  

^��Z�d�Z1� ������������ 
  ������������ 
 �E��d�Z�^���W�>>/��Z�s�Z'� 
 ,ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ĚĞ�ůƵŶĞƐ�Ă�ǀŝĞƌŶĞƐ�ĚĞ�ϵŚ��Ă��ϭϭŚ 
 
 
 
Z���W�/ME�–��WKZd�Z1������ 
 
 /ED��h>�����>��DKEd��'�>>/�� 
 
 
 
 
 
 
 
 

  &ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



� 

 

 
�^K�/��/KE����W��Z�^�z�D��Z�^�����>hDEK^�ͬ�^��;�͘D͘W͘�͘Ϳ 
 
��ĞůůĂ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐͬŵĂĚƌĞƐ�ĚĞů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ͘� 
�ŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ĚĞů�ƉĞŶƷůƟŵŽ�ĚŽŵŝŶŐŽ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƐĞ�ƌĞƷͲ
ŶĞ�ĞŶ���ƐĂŵďůĞĂ�'ĞŶĞƌĂů͘ 
 
>Ă�:ƵŶƚĂ�ƐĞ�ƌĞƷŶĞ�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ͘�^Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ĞŶ��ŽŵŝƐŝŽŶĞƐ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ��
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂďŝĞƌƚĂ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�͞ ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�WĂĚƌĞƐ͟��;ĞŶ�ĐŽůĂďŽͲ
ƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ��DW��ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�>Ă�^ĂůůĞ͘Ϳ 
 
����������������WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ͗�W�Yh/d����EK�&�ZZ�Z 
 ��dĞƐŽƌĞƌŽ͗������>/��ZK���W�H� 
����������������^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ͗��Z�Yh�>�D�hZ����^d�>> 
 
�WĂƌĂ��ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�͕�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕͘͘͘��ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ��ĐŽŶ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�͗� 
 -�ďƵǌſŶ�ĚĞ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�;ZĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�Ϳ 
 -�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ƐĂŵďůĞĂ��'ĞŶĞƌĂů 
 -�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ͘�� 
 
 
 
 
�^K�/��/ME�����y�>hDEΛ^� 
 
�� ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŵŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ĂůƵŵŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚĞŵŽƐ�
ĐƵƌƐĂĚŽ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�,ĞƌŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ  ͘
>Ă��:ƵŶƚĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂ�ƉŽƌ  ͗
 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚĂ͗� �������^ƵŶŶǇ�>ſƉĞǌ�&ŝďůĂ 
sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ͗������EƷƌŝĂ�WƌĂƚƐ�dƌĂǀĞƌ 
dĞƐŽƌĞƌĂ͗� �������yĞůŽ�YƵĞƌŽů�'ŝŶĞƌ 
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ͗� ��������ƌŝƐƟŶĂ�>ůƵĐŚ�>ŽƌĞƐ 
sŽĐĂůĞƐ͗� �������ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽƐ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
  �������ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕��ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĄŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĞŶ͘ 
 
 
 
�ŽŶƚĂĐƚĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ǁĞď�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ�;ƐĞĐĐŝſŶ��DW��Ǉ��ǆĂůƵŵŶΛƐͿ�Ǉ�ĞŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂƌĂ�
ŝŶƐĐƌŝďŝƌŽƐ͕�ĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐͬĂƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ůůĞŐĂƌ�ǀƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͘�� 
 
 
 
 

      ����������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 



�� 

 

DKs/D/�EdK��KE^K>��/ME 
 
^Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ĞŶ��ĚŽƐ��ĞƚĂƉĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ͗� 
 
�����������D͘/͘�͘�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�/ŶĨĂŶƟů��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ϯǑ�Ă�ϲǑ�ĚĞ��͘W͘� 
������������͘K͘D͘��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�DƵŶĚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ϭǑ�ĚĞ��͘^͘K 
 
WƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ƵŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ͕�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƵŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶǀŝǀĞŶͲ
ĐŝĂƐ�ĐŽŶ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘� 
WŽĚĠŝƐ�ƐĞŐƵŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ďůŽŐ�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ  ͘
 
^ŝ�ĞƐƚĄŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉŽŶĞŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�,ĞƌŵĂͲ
ŶĂƐ͘� 
 
K͘E͘'͘���>t�E���͞�>�^�Zs/�/K����>��s/��͟ 
 
�ĞůǁĞŶĚĞ�ĞƐ�ůĂ�KE'�ƋƵĞ�ĂƟĞŶĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�,ŶĂƐ͘�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘� 
�ŶƚƌĞ� ƚŽĚŽƐ� � ŚĂĐĞŵŽƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ƉŽĚĠŝƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ͗�
ŚĂĐŝĠŶĚŽŽƐ�ƐŽĐŝŽƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚſŵďŽůĂƐ͕�ĂƐŝƐƟĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ǀĞƌďĞŶĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂ͕͘͘  ͘
 
�ŶĐŽŶƚƌĂƌĞŝƐ�ŵĄƐ�ĞŶ��ǁǁǁ͘ĚĞůǁĞŶĚĞ͘ŽƌŐ 
z�Ɛŝ���ĚĞƐĞĄŝƐ��ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵŶƚĂ�>ŽĐĂů�ĚĞ��ĞůǁĞŶĚĞ�ƉŽĚĠŝƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽůĞŐŝŽ��Ž��
ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞŽ�ďĞŶŝĐĂƌůŽ͘ĚĞůǁĞŶĚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
������������ 
 

KdZK^�^�Zs/�/K^�Yh��K&Z�����>���EdZK 
 

s/'/>�E�/��;ƐſůŽ�ŵĂŹĂŶĂƐ͕�ƐſůŽ�ƚĂƌĚĞƐ͕�ŵĂŹĂŶĂ�Ǉ�ƚĂƌĚĞͿ͕ 
 
�KD��KZ��^�K>�Z��Ǉ���d/s/����^��ydZ��^�K>�Z� �̂;ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ůĞĐƟǀŽͿ 
 
'��/E�d��W^/�KW���'M'/�K��;ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�^W�Ϳ 
 
>Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� Ă� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ;ƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĞƉĂƌƚĞŶ�Ă�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌͿ  ͘
 
 

^�'hZK���^�K>�Z 
 

�ƵďƌĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�̂ ŽŶ� ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ� ůŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďůĞƐ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũΛƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ  ͘

�� 

  &ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



�� 

 

 
 

^�>/��^��h>dhZ�>�^ 
 

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�Ğů�ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ�ǇĂ�ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉƌĄĐƟĐŽ�ƌĞĨƵĞƌǌĂŶ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƵůĂ͕�Ă�ůĂ�
ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ��ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͕�ĞƐ�ĂĐŽŶƐĞũĂďůĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ůĂƐ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĞ͘�� 
�ƐƚĄŶ��ƐƵƉĞĚŝƚĂĚĂƐ�Ă� ůĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĞů�ƉĂĚƌĞ͕�ŵĂĚƌĞ�Ž�ƚƵƚŽƌ�ůĞŐĂů�Ǉ�Ăů�ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞů�dƵƚŽƌͬĂ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ�ĞŶ�Ğů��ŽůĞŐŝŽ�Ž�ĞŶ�
ƐĂůŝĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�>Ă�ŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
 
ZĞĐŽƌĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů� ƉĂŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ� ƐĂůŝĚĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ���:�ZK^�

�hdKD�d/�K^�ĚĞů���E�K�^�����>>�Ž�ƉŽƌ�dZ�E^&�Z�E�/�͘���Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚĞ�

Ğů�ƉůĂǌŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƐĂůŝĚĂ͕�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ŷŝ�ƐĞ�

ƉŽĚƌĄ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ  ͘

 

 

��:�ZK^��hdKD�d/�K^  ͗
 
�ů�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ�Ž�ůŝďƌĞƚĂ�ƉƵůƐĂƌ  ͗
 
 -�ŵĄƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

 -�ƉĂŐŽ�Ă�ƚĞƌĐĞƌŽƐ 

 -�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�W/E�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌũĞƚĂ 

 -�ĐſĚŝŐŽ�ĞŶƟĚĂĚ͗�ϯϬϵϯ 

 -�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƉĂŐŽ�;ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌͿ 

 -�ƚĞĐůĞĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͗�EKD�Z���>hDEK�z��hZ^K 

 -�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ĐŽŵƉƌŽďĂŶƚĞƐ͗�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ƵŶŽ�Ăů�ƚƵƚŽƌ 

 

 
dZ�E^&�Z�E�/�͗��ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�EKD�Z����>��>hDEK�z��hZ^K 
 
 �^ϰϬ���ϬϬϴϭ���ϬϮϳϲ���Ϭϳ���ϬϬϬϭϱϯϰϰϲϰ 

 
Z��KZ��Z͗����^/�DWZ��/DWZ/D/Z��KDWZK��Ed��z��EdZ�'�Z��>�dhdKZ 

 

    ����������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϴϵ�-�ϮϬϮϬ 



�� 

 

��d/s/����^���KDW>�D�Ed�Z/�^��ydZ��^�K>�Z�^ 
 
ZĞĨƵĞƌǌĂŶ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ� Ğů� ĐƵƌƌşĐƵůƵŵ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ� ůƷĚŝĐĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� Ǉ�
ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘���Ğ� ŽĐƚƵďƌĞ� Ă�ŵĂǇŽ͕� ĞŶ� � ůĂ� ĨƌĂŶũĂ�
ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�;ϭϮ͗ϯϬ�-�ϭϯ͗ϭϱŚ͘Ϳ͘�� 
 
>ůĞǀĂ�ƐƵ�ŐĞƐƟſŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�͞D͘d͘��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ͘͟ 
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ� Ǉ� ĞŶůĂĐĞ� ĐŽŶ�Ğů� ĐĞŶƚƌŽ͗��EdKE/K�^KZ/�EK͕�ƋƵŝĞŶ�ĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚĞ�ůĂ��ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�WĂĚƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ��Ă�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� 
 
�ŽŶƚĂĐƚĂƌ͗�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ��ǇͬŽ���ŐĞŶĚĂ��ƐĐŽůĂƌ��ĚĞů��ůƵŵŶŽͬĂ�;ĂƉĂƌƚĂĚŽ�
͞�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘͟Ϳ  
 
 
 
 
 
 
 
 

�� 

  &ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 

��h���/ME�/E&�Ed/> 

�ƌĂŵĂƟǌĂĐŝſŶ 

/ŶŝĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ������������������������������������������������������WůĂǇ��ŶŐůŝƐŚ�� 

dĂůůĞƌ�ĚĞ��ƌĞĂƟǀŝĚĂĚ�������������������������������������������������������WƌĞĚĞƉŽƌƚĞ�;ĞŶ�ŝŶŐůĠƐ�Ϳ 

��h���/ME���WZ/D�Z/� ϭǑ ϮǑ ϯǑ ϰǑ ϱǑ ϲǑ 

WůĂǇ��ŶŐůŝƐŚ�� y y     

�ƌĂŵĂƟǌĂĐŝſŶ�DƵƐŝĐĂů y y     

DƵůƟĚĞƉŽƌƚĞ�;ĞŶ�ŝŶŐůĠƐͿ y y y y y y 

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů y y y y   

^ƚĂƌƚĞƌƐ�;Ϯ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ   y    

DŽǀĞƌƐ�;Ϯ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ    y   

&ůǇĞƌƐ�;Ϯ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ     y  

<Ğƚ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ�;Ϯ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ      y 

�ŝƐĞŹŽ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�/     y  

�ŝƐĞŹŽ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽ�//�      y 

dĂůůĞƌ��ĚĞ�ĂƌƚĞ    y y y 

�ƌĞĂƟǀŝĚĂĚ y y y    



�� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      ����������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ-�ϮϬϮϬ 

Eh�^dZ���KEs/s�E�/� 
 
 
>Ă�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĞƐƚĄ�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�WƌŽǇĞĐͲ
ƚŽ��ĚƵĐĂƟǀŽ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ͗�Ğů� WůĂŶ� ĚĞ� �ŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ƌĞĐƵĞƌĚĂ�Ă� ƚŽĚŽƐ� ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐƵŵƉůŝƌ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ġů�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞŶ��ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� �ĞŶ�Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞƚŽ�
ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞǌĐĂ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ĚƵĐĂƟǀĂ͘� 
 
dĞŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞƐƚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͗ 
 
 
 
���KZ'�E/���/ME��E��>��K>�'/K 
 
Ύ�ů��ŽůĞŐŝŽ͕�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ��ĞŶƚƌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂ͕�ŶŽ��ƉŽƌ�ůĂ�WŽƌƚĞͲ
ƌşĂ͘� 
 
Ύ�ů��ŽůĞŐŝŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚƌĂĞƌ�ŵſǀŝů͘ 
 
Ύ��ů��ŽůĞŐŝŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ũƵŐƵĞƚĞƐ�Ƶ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵͲ
ŶĂĚŽ��ƚƌĂŝŐĂ�Ăů��ĞŶƚƌŽ͘� 
 
Ύ�Ŷ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ��ƌĞƉĂƌƟƌ�ůĂƐ�ŝŶǀŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă��ĮĞƐƚĂƐ�
;ĚĞ�ĐƵŵƉůĞĂŹŽƐ�Ž�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƟƉŽͿ 
 
ΎZĞƐƉĞƚĂƌ�Ğů�WƌŽǇĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ğů��ŽůĞŐŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�^ĂůƵĚ͗�ĞŶ���WƌŝŵĂƌŝĂ�ƐĞ�
ŚĂŶ�ƐƵƐƟƚƵŝĚŽ�ůŽƐ�ĂůŵƵĞƌǌŽƐ�ĐŽŶ�ǌƵŵŽƐ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ďĞďŝĚĂƐ�;ƋƵĞ�ƐſůŽ��ƚƌĂĞŶ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĚĞ��
�͘�/ŶĨĂŶƟůͿ͕�ƉŽƌ�ĨƌƵƚĂ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘ 
 
Ύ��Ŷ��͘�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ƐĞ�ĂƐƵŵŝƌĄ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�
ĐĂƐĂ͘� 
 
Ύ��Ŷ��͘�WƌŝŵĂƌŝĂ͕�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƚƌĂĞƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ƐĐŽůĂƌ�Ăů��ŽůĞŐŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� 
ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌŽ-ĨĂŵŝůŝĂ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ŶŽƟĮĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů� ƚƵƚŽƌ�ŚĂǇĂ�ĚĞ� �ĐŽͲ
ŵƵŶŝĐĂƌ� Ă� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� Ž� ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� ƐĞ� ŚĂƌĄ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĂŐĞŶĚĂ͘�>ĂƐ� ŶŽƟĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ�
ĮƌŵĂƌƐĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĮƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂďĞƌƐĞ�ƌĞĐŝďŝĚŽ͘�EŽ�ĮƌŵĂƌ�ůĂƐ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂůŝĚĂƐ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶŝŹŽͬĂ�ĞŶ�ĚŝĐŚĂ�ĂĐƟǀŝͲ
ĚĂĚ͘ 
 
Ύ�>ŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĚĞǀŽůǀĞƌĄŶ�Ăů� ĐĞŶƚƌŽ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĮƌŵĂĚĂƐ͕� ůĂƐ�ƉĞƐƚĂŹĂƐ�ƋƵĞ� � ĂĐŽŵƉĂͲ
ŹĂŶ�Ă�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ  ͘



�� 

 

 
�� 
���Z�^W�dK�DhdhK 
 
�Ύ�EŽƐ�ƚƌĂƚĂƌĞŵŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞƚŽ͕��ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐƵŝĚĂƌĞŵŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�Ǉ�Ğů�
ůĞŶŐƵĂũĞ͕��ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂƚĂƐĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘͘ 
 
 
����h^�E�/�^�z�Z�dZ�^K  ̂
 
�Ύ��ů�ĐŽůĞŐŝŽ�ƐĞ�ůůĞŐĂ�ĐŽŶ��ůĂ�ƉƵŶƚƵĂůŝĚĂĚ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĞŶƚŽƌƉĞĐĞƌ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�
Ŷŝ��ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͘� 
 
Ύ>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĂǀŝƐĂƌĄŶ� � ƐŝĞŵƉƌĞ�Ăů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƚƌĂƐŽƐ�ǇͬŽ�
ĂƵƐĞŶĐŝĂƐ͘��Ŷ��͘�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞďĞŶ�ĞƐƚĂƌ� ũƵƐƟĮĐĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŶŽƟĮĐĂĐŝſŶ� �ĞƐĐƌŝƚĂ�Ăů� ƚƵƚŽƌ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ƐĐŽůĂƌ͘� 
 
Ύ�Ŷ��͘�/ŶĨĂŶƟů͕�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ZĞĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ͘ 
 
Ύ>ŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ� ĂǀŝƐĂƌĄŶ� ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă� ůŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� Ɛŝ� ŚĂ�ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� Ă� ƌĞĐŽŐĞƌ� Ăů� ŶŝŹŽͬĂ� ŽƚƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĂĐĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͘  
 
 
���h^h�Z/K^���>�^�Zs/�/K������KD��KZ 
 
Ύ��ŽŵŽ�ƵƐƵĂƌŝŽͬĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞĚŽƌ��ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƋƵĞ� ůŽ� ĂƟĞŶĚĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� � ůĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ƟĞŶĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
 
Ύ��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵĞĚŽƌ�ƌŝŐĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�
ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�Z͘Z͘/͘� 
 
 
��>�hE/&KZD���^�K>�Z 
 
Ύ��ů�ƵƐŽ�ĚĞů�ďĂďĞƌŽ�ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ŚĂƐƚĂ�ϮǑ�ĚĞ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŽƉĐŝŽŶĂů�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϯǑ�ĚĞ��͘�
WƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ��ĐŽŵĞĚŽƌ͘� 
 
Ύ��ů�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ��ůůĞǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘ 
 
Ύ��Ŷ�ůĂƐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ŶŽ�ĐŽŵƵŶŝƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ğů�ĐŚĄŶͲ
ĚĂů�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ 
 
 

�� 

����������������������������&ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



�� 

 

 
 
Ύ�>ŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐͬĂƐ�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌĄŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉƌĞŶĚĂƐ� ƋƵĞ��
ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĠŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ͕ �ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂǀşŽ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌůĂƐ͘�;�ĐƵĚŝƌ�Ă�ůĂ�ZĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝͲ
ƚĂƌ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͘Ϳ 
 
Ύ�>ŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐͬĂƐ�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌĄŶ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůůĞǀĞŶ�ƵŶĂ� ĐŝŶƚĂ� � ƚŽĚĂƐ�
ĂƋƵĞůůĂƐ� ƉƌĞŶĚĂƐ� ;ĐŚĂƋƵĞƚĂƐ�ĚĞ�ĐŚĄŶĚĂů͕�ĐŚĂƋƵĞƚŽŶĞƐ͕�ďĂďĞƌŽƐ͕͙Ϳ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞũĂŶ� ĐŽůŐĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐŚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ͘ 
 
 
 
��>�D�d�Z/�>��^�K>�Z 
 
Ύ�^Ğ�ƌĞƐƉĞƚĂƌĄ�Ğů�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞů��ŽůĞŐŝŽ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ͕�ůĂ�ŵŽĐŚŝůĂ�ƐŝŶ�ƌƵĞĚĂƐ͕�Ǉ�
ĚĞ�ƚƌĂĞƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ͕ �
ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ� 
 
 
 
 
 
 

,KZ�Z/K���>���EdZK 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 

ϳ͛ϯϬ�-�ϵ͛ϬϬ�Ś ^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ 

ϵ͛ϬϬ�-�ϭϯ͛ϬϬ�Ś ^ĞƉƟĞŵďƌĞ�Ǉ�ũƵŶŝŽ 

ϵ͛ϬϬ�-�ϭϮ͛ϯϬ�Ś �Ğ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ă�ŵĂǇŽ 

ϭϮ͛ϯϬ�-�ϭϯ͛ϭϱ�Ś �ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ 

ϭϱ͛ϬϬ�-�ϭϲ͛ϯϬ�Ś �Ğ�ŽĐƚƵďƌĞ�Ă�ŵĂǇŽ 

ϭϲ͛ϯϬ�-�ϭϴ͛ϬϬ�Ś �ĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ŝͬŽ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ 



�� 

 
����������������������������&ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 

��>�E��Z/K���^�K>�Z 
 

/ŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͗�ϵ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ 
 
 
&ŝŶĂů�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͗�ϭϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ 
 
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�EĂǀŝĚĂĚ͗�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐƚĂ�Ğů��ϲ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ� 
�������������������������������������������;�ĂŵďŽƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞͿ 
 
 
sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�^ĞŵĂŶĂ�^ĂŶƚĂ�Ǉ�WĂƐĐƵĂ͗�ĚĞů�ϵ��Ăů�ϮϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϬ�;ĂŵďŽƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞͿ 
 
&ĞƐƟǀŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ůĞĐƟǀŽƐ͗� 
 
 
ϭ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�;ĚşĂ�ĚĞ�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐͿ 
ϲ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�;ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƟƚƵĐŝſŶͿ 
ϭϵ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�;ĮĞƐƚĂ�ĚĞ�^͘�:ŽƐĠͿ 
ϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�;ĮĞƐƚĂ��ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽͿ 
 
 
&ŝũĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ��ƐĐŽůĂƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĞŶŝĐĂƌůſ͗��ϭϳ͕�ϭϴ͕�ϮϬ�ŵĂƌǌŽ 
 
�ů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞů�ĐƵƌƐŽ�;ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�͕�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ͕�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ͕͙ ͘Ϳ�ƋƵĞ�ĮŐƵƌĂ�ĞŶ�
ĂŶĞǆŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ��ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶĚƌĄ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ͘�
�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞƐ�ǇͬŽ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ��ŐƌƵƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ  ͘
 
�ů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ƉŽĚĠŝƐ�ƐĞŐƵŝƌůŽ�ĞŶ�Ğů�ďůŽŐ�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ͗�͞hŶ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞů�ĐŽůĞ͟� 
 
 ĐŽůĞŐŝŽĐŽŶƐŽůĂĐŝŽŶĚĞďĞŶŝĐĂƌůŽ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ 



�� 

 
������������������������������������������������������������������������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 

�d�E�/ME�^�E/d�Z/���^W��1&/����E���EdZK^���h��d/sK  ̂
 
 

^ĞŐƷŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ 
 
 

͎dƵ�ŚŝũŽͬĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĞƐĐŽůĂƌ  ͍
 
 
 
�E���^K��&/ZD�d/sK�,�^�����WKZd�Z���>���/Z���/ME���>���EdZK  ͗
 
 
ϭ͘ �ů� ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ� �ƐĂůƵĚ�Ǉ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�

ĞŶ�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘� 
 ;ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚͿ 
 
Ϯ͘ �ŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĚĞů�ƉĂĚƌĞ͕�ŵĂĚƌĞ�Ž� ƚƵƚŽƌͬĂ� ůĞŐĂů�Ǉ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�Ă� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ� �Ƶ�ŽƚƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĞŶ�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘ 

 ;ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽͿ 
 
ϯ͘ >Ă�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĠĚŝĐŽ�Ž�ůĂ�ŵĠĚŝĐĂ͕�ƌŽƚƵůĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�
 ĚĞůͬ�ĚĞ�ůĂ�ĂůƵŵŶŽͬĂ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͘� 
 z�ƚĞ�ŚĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂĚƵĐŝͲ

ĚĂĚ͘ 
 
 
 
 
 

DĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞŶ͗ 
 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŝĐĞ͘ŐǀĂ͘ĞƐͬǁĞďͬĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ-ĞĚƵĐĂĐŝŽŶͬƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ 
 



�� 

 

��>�E��Z/K 
 

�� 

����������������������������&ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 

 ^�Wd/�D�Z� 

:ƵĞǀĞƐ��ϱ ϭǑ�/E&�Ed/>͗�ZĞƵŶŝſŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

>ƵŶĞƐ�ϵ /ŶŝĐŝŽ��ĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ͗�/E&�Ed/>�͕�WZ/D�Z/� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϭ �ŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͗�ϲǑ�WZ/D�Z/�� 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϮ �ŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͗�ϭǑ͕�ϮǑ͕�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϯ �ŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͗�ϯǑ͕�ϱǑ�WZ/D�Z/� 

DĂƌƚĞƐ��Ϯϰ ϰǑ�-�ϲǑ�WZ/D�Z/�͗�ZĞƵŶŝſŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�Ϯϱ ϭǑ�-�ϯǑ�WZ/D�Z/�͗�ZĞƵŶŝſŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϲ ϮǑ�-�ϯǑ�/E&�Ed/>͗�ZĞƵŶŝſŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

 K�dh�Z� 

DĂƌƚĞƐ�ϭ /E&�Ed/>�Ǉ�WZ/D�Z/�͗�ŝŶŝĐŝŽ�ũŽƌŶĂĚĂ�ŵĂŹĂŶĂ�Ǉ�ƚĂƌĚĞ 

DĂƌƚĞƐ�ϴ �ŽƌƌĞůůĞŶŐƵĂ͗�ϯǑ�WZ/D�Z/� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϵ� �ŝĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘�EŽ�ůĞĐƟǀŽ͘ 

sŝĞƌŶĞƐ�Ϯϱ ZƵƚĂ�ĚĞ�ůĂ�DĂĚƌĞ͗�ϲǑ�WZ/D�Z/� 
dĞĂƚƌŽ��͘�/ŶĨĂŶƟů�ͬ�ϭǑ—ϮǑ�WƌŝŵĂƌŝĂ͗�͞ZĂƉƵŶǌĞů͟ 

:ƵĞǀĞƐ�ϯϭ �ĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƚĂŹĞƌĂ� 

 sŝƐŝƚĂ��͞�ŽƌƚƐ�ǀĂůĞŶĐŝĂŶĞƐ͗͟�ϱǑ�WZ/D�Z/� 
sŝƐŝƚĂ�͞WŽďůĂƚ�/ďğƌŝĐ͗͟�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

 EKs/�D�Z� 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭ &ĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͘�EŽ�ůĞĐƟǀŽ͘ 

>ƵŶĞƐ�ϭϭ dĞĂƚƌŽ�ϱǑ—ϲǑ͗�͞DŝĚƐƵŵŵĞƌ�ŶŝŐŚƐ��ĚƌĞĂŵ͟ 
�������������ϯǑ—ϰǑ͗�:ƵŵĂŶũŝ͟ 

DĂƌƚĞƐ�ϭϰ �şĂ�ĚĞů��ĂƌŝƐŵĂ 

>ƵŶĞƐ�Ϯϱ �ĞůĞďƌĂĐŝſŶ�&ĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂůŝŶĂ 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϴ ϭǑ�/E&�Ed/>͗�ZĞƵŶŝſŶ��ƉĂĚƌĞƐ��;ϭϵ͗ϯϬŚͿ 

 �ƐĂŵďůĞĂ�ŐĞŶĞƌĂů��DW� 
sŝƐŝƚĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�͕�ƉŽůŝĐşĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĂƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�;ϯǑ�WZ/D�Z/�Ϳ 



�� 

 

 

 
 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ 

 �/�/�D�Z� 

DĂƌƚĞƐ�ϯ ϭǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�-�ϮǑ�/E&�Ed/>� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϰ ϭǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϮǑ�Ǉ��ϯǑ�WZ/D�Z/� 

:ƵĞǀĞƐ�ϱ ϭǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�Ǉ��ϰǑ�WZ/D�Z/� 

sŝĞƌŶĞƐ�ϲ &/�^d�����>���KE^d/dh�/ME 

DĂƌƚĞƐ�ϭϬ ϭǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ϯǑ�/E&�Ed/> 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϭ ϭǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϲǑ�WZ/D�Z/���� 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϮ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϱǑ�-�ϲǑ�WZ/D�Z/� 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϯ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϯǑ�-�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

>ƵŶĞƐ�ϭϲ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϭǑ�-�ϮǑ�WZ/D�Z/� 

DĂƌƚĞƐ�ϭϳ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϯǑ�/E&�Ed/> 

DŝĠƌĐŽůĞƐ��ϭϴ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϮǑ�/E&�Ed/> 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϵ &�^d/s�>�E�s/���͗�ϭǑ�/E&�Ed/>� 
�EdZ�'��/E&KZD�^�dZ/D�^dZ�>�^�ϭǐ��s�>h��/ME���>�^�&�D/>/�^ 

sŝĞƌŶĞƐ�ϮϬ sŝƐŝƚĂ��^^DD͘�jůƟŵŽ�ĚşĂ�ůĞĐƟǀŽ�ĚĞů�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ 

 ��ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ��ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂͲ
ĚƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ͘ 
 

 �E�ZK 

DĂƌƚĞƐ�ϳ /ŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϳ ͞�ƌĞŵă�ĚĞů�ĚŝŵŽŶŝ͟ 

>ƵŶĞƐ�ϮϬ ϭǑ�-�ϮǑ�-��ϯǑ�WZ/D�Z/�͗�ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂĚƌĞƐ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϯ ϰǑ�-�ϱǑ�-�ϲǑ�WZ/D�Z/�͗�ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂĚƌĞƐ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

:ƵĞǀĞƐ�ϯϬ �ĞůĞďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�WĂǌ 



�� 

 

 

�� 

����������������������������&ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 

 &��Z�ZK 

�Ğů�ϯ�-�ϳ ^ĂůŝĚĂ�Ă�ůĂ�ŶŝĞǀĞ͗��ϱǑ�WZ/D�Z/� 

:ƵĞǀĞƐ�ϲ ϮǑ�-�ϯǑ�/E&�Ed/>͗�ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂĚƌĞƐ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϰ �K���/>>K�^K>/��Z/K�;�ĂŵƉĂŹĂ�DĂŶŽƐ�hŶŝĚĂƐͿ 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�Ϯϲ /ŶŝĐŝŽ��ƵĂƌĞƐŵĂ�-�DŝĠƌĐŽůĞƐ�ĚĞ��ĞŶŝǌĂ 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϳ sŝƐŝƚĂ�Ăů�DƵƐĞŽ�ĚĞ�KŶĚĂ͗�ϯǑ�WZ/D�Z/��;�͕�Ϳ 

sŝĞƌŶĞƐ�Ϯϴ sŝƐŝƚĂ�Ăů�DƵƐĞŽ�ĚĞ�KŶĚĂ͗�ϯǑ�WZ/D�Z/��;�͕�Ϳ 

 D�Z�K 

>ƵŶĞƐ�ϵ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϮǑ�-��ϯǑ�WZ/D�Z/� 

DĂƌƚĞƐ�ϭϬ dĞĂƚƌŽ͗�ϯ�-�ϰǑ�WZ/D�Z/�͗�͞dŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ͟ 
��������������ϱǑ�-�ϲǑ�͗�dŚĞ��ĂŶƚĞƌǀŝůůĞ�'ŚŽƐƚ͟ 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϭ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�-�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϮ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϲǑ�WZ/D�Z/� 

sŝĞƌŶĞƐ��ϭϯ WƵĞƌƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝƐŝƚĂƌ�ůĂ�ĨĂůůĂ�ĞƐĐŽůĂƌ 

>ƵŶĞƐ�ϭϲ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϱǑ�WZ/D�Z/�� 
sŝƐŝƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĨĂůůĂƐ����ͬ���͞�ƌĞŵă͟�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůůĂ 

sŝĞƌŶĞƐ�ϮϬ �1��EK�>��d/sK 

>ƵŶĞƐ�Ϯϯ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϯǑ�/E&�Ed/> 

DĂƌƚĞƐ�Ϯϰ Ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ��ϭǑ�-�ϮǑ�/E&�Ed/> 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϲ ^ĂůŝĚĂ�Ăů�WĂƌĐ��ĚĂŝ͗�ϯǑ�/E&�Ed/> 

sŝĞƌŶĞƐ�Ϯϳ �EdZ�'��/E&KZD�^�dZ/D�^dZ�>�^�Ϯǐ��s�>h��/ME���>�^�&�D/>/�^ 

>ƵŶĞƐ�ϯϬ ;ĚĞů�ϯϬ�ŵĂƌǌŽ�-�ϯ�ĂďƌŝůͿ�/ŶŵĞƌƐŝſŶ�ůŝŶŐƺşƐƟĐĂ�ϲǑ�WZ/D�Z/� 

 sŝƐŝƚĂ�Ă�dŝƌŝŐ͕��ĂƌƌĂŶĐ�sĂůůƚŽƌƚĂ͕�dƌĂŝŐƵĞƌĂ͗�ϰǑ�WZ/D�Z/� 
^ĂůŝĚĂ�WĂƌĐ��Ě͘�sŝĂů�sŝĂůĚĞĂ͗�ϭǑ�WZ/D�Z/� 

DĂƌƚĞƐ�ϭϳ �1��EK�>��d/sK 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϴ �1��EK�>��d/sK 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϵ &ĞƐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�^͘�:ŽƐĠ 



�� 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 D�zK 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭ &/�^d��^͘�:K^��K�Z�ZK 

�Ğů�ϲ�-�ϳ ^ĂůŝĚĂ�ŐƌĂŶũĂ-ĞƐĐƵĞůĂ�>ůŝƌŝĂ͗�ϮǑ�WZ/D�Z/� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϴ ^ĂůŝĚĂ�ŐƌĂŶũĂ-ĞƐĐƵĞůĂ�͞DĂƐ�Ě͛ĞŶ�:ŽĂŶ͗͟�ϭǑ�/E&�Ed/> 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϱ �K���/>>K�^K>/��Z/K�;DŝƐŝŽŶĞƐ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶͿ 

sŝĞƌŶĞƐ�ϮϮ sŝƐŝƚĂ��KĐĞĂŶŽŐƌĄĮĐŽ�-�sĂůĞŶĐŝĂ͗�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

:ƵĞǀĞƐ�Ϯϴ ϯǑ�/E&�Ed/>͗�ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂĚƌĞƐ�;ϭϵ͛ϯϬŚͿ 

 sŝƐŝƚĂ�ĐĂƐĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ǀĂůĞŶĐŝĂŶĂ�͗�ϲǑ�WZ/D�Z/� 
:KZE���^����WKZd�^�K��Zd�^ 
 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������W>�E��Eh�>�ϮϬϭϵ�-��ϮϬϮϬ� 

 ��Z/> 

>ƵŶĞƐ�ϭ 
DĂƌƚĞƐ�Ϯ 
DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϯ 

sŝƐŝƚĂ�Ăů�^ƚŵŽ͘��ƌŝƐƚŽ�ĚĞů�DĂƌ 

:ƵĞǀĞƐ�ϵ :h�s�^�^�EdK͘�/ŶŝĐŝŽ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�^ĞŵĂŶĂ�^ĂŶƚĂ 

DĂƌƚĞƐ�Ϯϭ /ŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐĐŽůĂƌ 

:ƵĞǀĞƐ�ϯϬ KůŝŵƉŝĂĚĂ�ϯǑ�/E&�Ed/> 

 sŝƐŝƚĂ�DĞů�DƷƌŝĂ͗�ϯǑ�WZ/D�Z/� 



�� 

 

 :hE/K 

DĂƌƚĞƐ�Ϯ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�-�ϮǑ�/E&�Ed/> 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϯ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϯǑ�/E&�Ed/> 

:ƵĞǀĞƐ�ϰ &/�^d��WZKDK�/ME�ϯǑ�/E&�Ed/> 

>ƵŶĞƐ�ϴ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϮǑ�Ǉ�ϯǑ�WZ/D�Z/� 

DĂƌƚĞƐ�ϵ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�Ǉ�ϰǑ�WZ/D�Z/� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϬ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϲǑ�WZ/D�Z/��� 

sŝĞƌŶĞƐ�ϭϮ ^d�͘�D�Z1��ZK^��DK>�^ 
 
&/�^d��WZKDK�/ME�ϲǑ�WZ/D�Z/� 

^ĄďĂĚŽ�ϭϯ sĞƌďĞŶĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂ���>t�E�� 

DŝĠƌĐŽůĞƐ�ϭϳ ^ĂůŝĚĂ�WŽƌƚ��ǀĞŶƚƵƌĂ͗�ϲǑ�WZ/D�Z/� 

:ƵĞǀĞƐ�ϭϴ jůƟŵŽ�ĚşĂ�ůĞĐƟǀŽ 
�EdZ�'��/E&KZD�^�dZ/D�^dZ�>�^����>�^�&�D/>/�^ 
 

  

:ƵĞǀĞƐ�ϭϭ ϯǐ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϱǑ�WZ/D�Z/������ 

DĂƌƚĞƐ�ϭϲ ��>��Z��/ME�WZ/D�Z�^��KDhE/KE�^ 

����������������������������&ROHJLR�´1XHVWUD�6HxRUD�GH�OD�&RQVRODFLyQµ�%HQLFDUOy 



�� 

 



�� 

 

EƚƌĂ͘^ƌĂ͘ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐŽůĂĐŝſŶ 
WůĂǌĂ�DĂĚƌĞ�DŽůĂƐ͕�ϭ 
dĞůĠĨŽŶŽ͗�ϵϲϰϰϳϭϲϵϵ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ĐŽŶƐŽůĂĐŝŽŶďůŽ͘ƟƚƵůĂƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
hŶ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞů�ĐŽůĞ͗�ĐŽůĞŐŝŽĐŽŶƐŽůĂĐŝŽŶĚĞďĞŶŝĐĂƌůŽ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ĐŽŶƐŽůĂĐŝŽŶďĞŶŝĐĂƌůŽ͘ĐŽŵ 

>Ă�^ĂůůĞ͕��ĞŶŝĐĂƌůſ 
�ͬ�ƌ͘�&ĞƌƌĞƌ͕�ϯϯ 
dĞůĠĨŽŶŽ͗�ϵϲϰϰϳϬϬϲϲ 
&Ăǆ͗�ϵϲϰϰϲϳϬϯϱ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ďĞŶŝĐĂƌůŽΛůĂƐĂůůĞǀƉ͘ĞƐ 
ǁǁǁ͘ůĂƐĂůůĞ͘ĞƐͬďĞŶŝĐĂƌůſ 


