
WŽŬǇŶǇ�ŬĞ�ǌŵĢŶĢ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀǉƵŬǇ�ŽĚ�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ

KĚ�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ĚŽĐŚĄǌş�ŬĞ�ǌŵĢŶĢ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀǉƵŬǇ͘

WŽŶĚĢůş�Ϯϯ͘ϭϭ͘�Ăǎ ƷƚĞƌǉ�Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϯ͘�� ƉƌĂǆĞ�DŽƐƚŝƓƚĢ

ϰ͘�͕�ϰ͘�͕�ϯ͘s� ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵŬĂ͕�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�;ƐƚĞũŶĢ ũĂŬŽ�ĚŽƐƵĚ͕�ǀǉƵŬĂ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ŶĞďƵĚĞͿ

ϭ͘s� ƉƌĂǆĞ

ŽƐƚĂƚŶş�ƚƎşĚǇ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵŬĂ

^ƚƎĞĚĂ�Ϯϱ͘ϭϭ͘�Ăǎ ƉĄƚĞŬ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ

ϯ͘�� ƉƌĂǆĞ�DŽƐƚŝƓƚĢ

ϰ͘�͕�ϰ͘�� ƉƌĞǌĞŶēŶş�ǀǉƵŬĂ�ĚůĞ�ƌŽǌǀƌŚƵ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ

ϰ͘�͕�ϰ͘�͕�ϯ͘s ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵŬĂ͕�ƉƎşƉ͘�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�;ƐƚĞũŶĢ ũĂŬŽ�ĚŽƐƵĚ͕�ǀǉƵŬĂ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�
ŶĞďƵĚĞͿ

ϭ͘�͕�ϭ͘�͕�Ϯ͘�͕�
Ϯ͘��

ŽĚďŽƌŶĄ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĄůŶş�ƉƌĂǆĞ�ĚůĞ�ƌŽǌƉŝƐƵ�;ũĞĚŶŽƚůŝǀĐŝ�ďƵĚŽƵ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀĄŶŝ�
ĐŚĂƚĞŵ�ǀ�dĞĂŵƐƵͿ

ϭ͘s� ƉƌĂǆĞ

ŽƐƚĂƚŶş�ƚƎşĚǇ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵŬĂ

^ƚƌĂǀĂ͗�ŵŽǎŶŽ�ŽďũĞĚŶĂƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ŽďũĞĚŶĄǀŬŽǀĠŚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĚŽ�ϭϮ�ŚŽĚŝŶ�ĚĞŶ�ƉƎĞĚĞŵ͘
hďǇƚŽǀĄŶş͗�ŶƵƚŶŽ�ŶĂŚůĄƐŝƚ�ŵŝŶ͘�Ϯϰ�ŚŽĚŝŶ�ƉƎĞĚĞŵ�ĐŚĂƚĞŵ�ǀĞĚŽƵĐş�ǀǇĐŚŽǀĂƚĞůĐĞ�;WĞƚƌĂ�EĂǀƌŬĂůŽǀĄͿ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀǉƵŬǇ�ŽĚ�ϯϬ͘ϭϭ͘ ďƵĚĞ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶĂ�ǎĄŬƽŵ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚƽŵ�ǀĞ�ƓŬŽůŶşŵ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶşŵ�ƐǇƐƚĠŵƵ�KĨĨŝĐĞ�
;^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�^ƚƵĚĞŶƚŝͿ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ǀ�ƉĄƚĞŬ�Ϯϳ͘ϭϭ͘�ĚŽ�Ϯϰ�ŚŽĚŝŶ͘

WůĄŶƵũĞ�ƐĞ�ƉƌĞǌĞŶēŶş�ƉƌĂŬƚŝĐŬĄ�ǀǉƵŬĂ�ǀĞ�ƓŬŽůĞͬǀĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶşĐŚ͘
ϰ͘�͕�ϰ͘�͕�ϯ͘s�ďƵĚĞ�ƉŽ�ĐĞůŽƵ�ĚŽďƵ�ŶŽƵǌŽǀĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ǀǉƵŬĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĄŶĂ�ƐƚĞũŶĢ ũĂŬŽ�ĚŽƐƵĚ�;ŽŶůŝŶĞ�
ǀǉƵŬĂ͕�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚͿ͕�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ǀǉƵŬĂ�ŶĞďƵĚĞ͘

KďĞĐŶĠ�ƉŽŬǇŶǇ

:Ğ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş�ǎĄŬƽ Ă�ƐƚƵĚĞŶƚƽ ;ĚĄůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚŝͿ�ƵǎşǀĂƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ŬĞ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�Ă�ƎşĚŝƚ�ƐĞ�ƉŽŬǇŶǇ�
ǀǇƵēƵũşĐşĐŚ͘
^ƚƵĚĞŶƚŝ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŬŽŶǌƵůƚĂĐş�Ɛ�ǀǇƵēƵũşĐşŵŝ�;ĐŚĂƚ͕�ƉŽ�ĚŽŵůƵǀĢ ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽŚŽǀŽƌͿ͘ͻ
^ƚƵĚĞŶƚŝ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŬŽŶǌƵůƚĂĐş�Ɛ�ǀǉĐŚŽǀŶǉŵ�ƉŽƌĂĚĐĞŵ�Ă�ŵĞƚŽĚŝŬĞŵ�ƉƌĞǀĞŶĐĞ�;ĐŚĂƚ͕�ƉŽ�
ĚŽŵůƵǀĢ ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽŚŽǀŽƌͿ͘

ͻ

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƉŽĚƉŽƌǇ�;ƎĞƓĞŶş�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽƚşǎş�ƉƎŝ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵĐĞͿ�Ɛ�ƉĂŶĞŵ�
sƌƚĂůĞŵ͕�ƐƉƌĄǀĐĞŵ�/�d�;ĐŚĂƚ͕�ƉŽ�ĚŽŵůƵǀĢ ǀŝĚĞŽͬĂƵĚŝŽŚŽǀŽƌͿ͘

ͻ

�Ž�ƌŽǌǀƌŚƵ�ŚŽĚŝŶ�ũƐŽƵ�ǌĂƎĂǌĞŶǇ�ƚƎşĚŶŝĐŬĠ�ŚŽĚŝŶǇ͘ͻ
<ĂŶĐĞůĄƎ ƓŬŽůǇ�ũĞ�ǀ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ϳ͗ϬϬ�Ͳ ϭϰ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ͘�WƎşƉĂĚŶĠ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ůǌĞ�ǌĂƐşůĂƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ�
ŵĂƌƚŝŶĂ͘ƌĂŵďŽƵƐŬŽǀĂΛƐǌƐƚƌĞďŝĐ͘Đǌ͘�

ͻ

ϮϬϭϭϮϱ�KƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀǉƵŬǇ



dĞŽƌĞƚŝĐŬĄ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵŬĂ

dĞŽƌĞƚŝĐŬĠ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ƉƌŽďşŚĄ�ĚŝƐƚĂŶēŶş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ�ĨŽƌŵŽƵ�Ɛ ǀǇƵǎŝƚşŵ�ƐǇƐƚĠŵƵ��ĂŬĂůĄƎŝ�Ă�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�
KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ͕�ĚůĞ�ƌŽǌǀƌŚƵ�ŚŽĚŝŶ͘��Ğǌ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͘

ZŽǌǀƌŚ�ŚŽĚŝŶ�ũĞ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶ�ǀ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ��ĂŬĂůĄƎŝ͘�>ǌĞ�ǀǇƵǎşƚ�ǁĞďŽǀǉ�ƉƎşƐƚƵƉ�ŶĞďŽ�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐŝ�
�ĂŬĂůĄƎŝ͘

ͻ

sůĂƐƚŶş�ǀǉƵŬĂ�ũĚĞ�ƉŽĚůĞ�ēĂƐƽ ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�Ƶ�ǀǇƵēŽǀĂĐşĐŚ�ŚŽĚŝŶ�ǀ�ƌŽǌǀƌŚƵ�;ũĂŬŽ�ǀĞ�ƓŬŽůĞͿ͘�ͻ
<�ǀůĂƐƚŶş�ǀǉƵĐĞ�ũĞ�ǀǇƵǎşǀĄŶŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ�;dĞĂŵƐ͕�KŶĞEŽƚĞͿ͘ͻ
,ŽĚŝŶǇ�ũƐŽƵ�ǀĞĚĞŶǇ�ǀ ƉƌŽƐƚƎĞĚş�dĞĂŵƐ�ŽŶͲůŝŶĞ͘�sǇƵēƵũşĐş�ũƐŽƵ�ĚůĞ�ƌŽǌǀƌŚƵ�ŚŽĚŝŶ�ĂŬƚŝǀŶĢ ƉƎŝƉŽũĞŶŝ�ǀ�
ƐǇƐƚĠŵƵ�dĞĂŵƐ�Ă�ƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚǇ�ƉƌĂĐƵũş�Ͳ ŚŽǀŽƌ͕�ĐŚĂƚ͕�ǀŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚŝ�ũƐŽƵ�ƐŵĢƎŽǀĄŶŝ�Ŭ�ƉůŶĢŶş�
ŬĂǎĚŽĚĞŶŶşĐŚ�ƷŬŽůƽ͘�sǇƵēƵũşĐş�ƚĂŬĠ�ǌĂĚĄǀĂũş�ƚĠŵĂƚĂ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ�Ŭ ƐĂŵŽƐƚƵĚŝƵ͕�ƷŬŽůǇ�Ŭ ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶş�
ĂƉŽĚ͘�

ͻ

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ũƐŽƵ�ƉƌƽďĢǎŶĢ ŚŽĚŶŽĐĞŶŝ�ƉƌŽ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝ�ǀ�ĚĂŶĠŵ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ͘�:Ğ�ŵŽǎŶŽ�ǀǇƵǎşƚ�ƚĞƐƚǇ�ǀĞ�&ŽƌŵƐ͕�
ŽŶͲůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽǌŬŽƵƓĞŶş�Ă�ǌĂĚĄǀĄŶş�ƷŬŽůƽ ǀ�dĞĂŵƐ͘

ͻ

EĞƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ƉƎŝ�ŽŶůŝŶĞ�ǀǉƵĐĞ�с�ĂďƐĞŶĐĞ͘ͻ
s ƉƎşƉĂĚĢ ĂďƐĞŶĐĞ�ƉƎŝ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŶĞŵŽĐŝ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ�ƚƎşĚŶşŚŽ�ƵēŝƚĞůĞ�ǌĄŬŽŶŶǉŵ�
ǌĄƐƚƵƉĐĞŵ�ƉƎĞƐ�<ŽŵĞŶƐ�ǀ��ĂŬĂůĄƎŝ͘�

ͻ

�ŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ǌŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚ�ƉƎşƐƚƵƉ�ĚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş��ĂůĂŬĄƎƽ Ă�KĨĨŝĐĞ�ϯϲϱ͘ͻ
�ŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ƐƚĄŚŶŽƵƚ�ĂƉůŝŬĂĐĞ��ĂŬĂůĄƎŝ͕�dĞĂŵƐ�Ă�KŶĞEŽƚĞ�ĚŽ�ƐǀǉĐŚ�ŵŽďŝůŶşĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶƽ͘ͻ
WƎŝ�ƉƌŽďůĠŵĞĐŚ�Ɛ ƉƎŝŚůĄƓĞŶşŵ�Ă�ƉƎşƐƚƵƉĞŵ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƽ ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŬŽŶƚĂŬƚŽǀĂƚ�ƚƎşĚŶşŚŽ�ƵēŝƚĞůĞ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�
ǌĄƐƚƵƉĐĞ͘

ͻ

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽďĢĚƽ ǀĞ�ƓŬŽůŶş�ũşĚĞůŶĢ ;ũĞ�ƚƎĞďĂ�ŽďũĞĚŶĂƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ŽďũĞĚŶĄǀŬŽǀĠŚŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĠŵƵ�ĚŽ�ϭϮ�ŚŽĚŝŶ�ĚĞŶ�ƉƎĞĚĞŵͿ͘

ͻ

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ ǀǉƵŬǇ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ŵŽŚŽƵ�ǀǇƵǎşƚ�ƵďǇƚŽǀĄŶş�ŶĂ�ĚŽŵŽǀĢ ŵůĄĚĞǎĞ͗�ŶƵƚŶŽ�ŶĂŚůĄƐŝƚ�ŵŝŶ͘�Ϯϰ�
ŚŽĚŝŶ�ƉƎĞĚĞŵ�ĐŚĂƚĞŵ�ǀĞĚŽƵĐş�ǀǇĐŚŽǀĂƚĞůĐĞ�;WĞƚƌĂ�EĂǀƌŬĂůŽǀĄͿ͘

ͻ

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǌĂƉƽũēĞŶş�ƚĂďůĞƚƵ�;ǀǇƎŝǌƵũĞ��ǀĂ��ĄƐƚŬŽǀĄ͕�ŬĂŶĐĞůĄƎ �ϭϬϴ͖�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƵǌĂǀƎĞŶĂ�
ƐŵůŽƵǀĂ͕�Ƶ�ŶĞǌů͘�ƉŽĚĞƉƐĂŶĄ�ƌŽĚŝēĞŵ͕�н�ϮϬϬϬ͕Ͳ ǀƌĂƚŶĄ�ǌĄůŽŚĂͿ͘

ͻ

WƌĂŬƚŝĐŬĄ�ǀǉƵŬĂ

WƌĂŬƚŝĐŬĠ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ďƵĚĞ�ƉƌŽďşŚĂƚ�ēĄƐƚĞēŶĢ ĚŝƐƚĂŶēŶş�Ă�ēĄƐƚĞēŶĢ ƉƌĞǌĞŶēŶş�ĨŽƌŵŽƵ͕�Ɛ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚş�ŶĂ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�
ƉƌĂĐŽǀŝƓƚşĐŚ�ĚůĞ�ƌŽǌǀƌŚƵ�ŚŽĚŝŶ͘

<ƵƌǌǇ�;DǇƐůŝǀŽƐƚ͕�/ŶƐĞŵŝŶĂēŶş�ŬƵƌǌ͕�^ĂŶŝƚĄƎ͙Ϳ
�ƵĚĞ�ƵƉƎĞƐŶĢŶŽ͘ͻ

^ŝƚƵĂĐĞ�ƐĞ�ŶĞƵƐƚĄůĞ�ǀǇǀşũş͕�ũĞ�ƚƎĞďĂ�ƐůĞĚŽǀĂƚ�ĂŬƚƵĄůŶş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͘��ŵĢŶǇ�ŶĞũƐŽƵ�ǀǇůŽƵēĞŶĠ͘

�ĢŬƵũĞŵĞ�ǌĂ�ƉŽĐŚŽƉĞŶş͘


