
Попуњава правно лице - предузетник
Матични број 08056625 Шифра делатности 4339 ПИБ 102376744

Назив HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD

Седиште Нови Сад , Бранка Бајића 9Ђ

БИЛАНС СТАЊА
на дан 31.12.2019. године

- у хиљадама динара -

Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број

Износ

Текућа година

Претходна година

Крајње стање _____
20__.

Почетно стање
01.01.20__.

1 2 3 4 5 6 7

АКТИВА

00 А. УПИСАНИ А НЕУПЛАЋЕНИ
КАПИТАЛ 0001

Б. СТАЛНА ИМОВИНА (0003 + 0010 +
0019 + 0024 + 0034) 0002 188085 218351 0

01 I. НЕМАТЕРИЈАЛНА ИМОВИНА (0004 +
0005 + 0006 + 0007 + 0008 + 0009) 0003 23 0 0 0

010 и део 019 1. Улагања у развој 0004 23

011, 012 и део 019 2. Концесије, патенти, лиценце, робне и
услужне марке, софтвер и остала права 0005 23

013 и део 019 3. Гудвил 0006 23

014 и део 019 4. Остала нематеријална имовина 0007 23

015 и део 019 5. Нематеријална имовина у припреми 0008 23

016 и део 019 6. Аванси за нематеријалну имовину 0009 23

02
II. НЕКРЕТНИНЕ, ПОСТРОЈЕЊА И
ОПРЕМА (0011 + 0012 + 0013 + 0014 +
0015 + 0016 + 0017 + 0018)

0010 23 109440 139462 0

020, 021 и део 029 1. Земљиште 0011 23 35000

022 и део 029 2. Грађевински објекти 0012 23 15500 10022

023 и део 029 3. Постројења и опрема 0013 23 5790 6716

024 и део 029 4. Инвестиционе некретнине 0014 23 88150 87724

025 и део 029 5. Остале некретнине, постројења и
опрема 0015 23

026 и део 029 6. Некретнине, постројења и опрема у
припреми 0016 23

027 и део 029 7. Улагања на туђим некретнинама,
постројењима и опреми 0017 23

028 и део 029 8. Аванси за некретнине, постројења и
опрему 0018 23

03 III. БИОЛОШКА СРЕДСТВА (0020 + 0021
+ 0022 + 0023) 0019 23 0 0 0

030, 031 и део 039 1. Шуме и вишегодишњи засади 0020 23

032 и део 039 2. Основно стадо 0021 23
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Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број

Износ

Текућа година

Претходна година

Крајње стање _____
20__.

Почетно стање
01.01.20__.

1 2 3 4 5 6 7

037 и део 039 3. Биолошка средства у припреми 0022 23

038 и део 039 4. Аванси за биолошка средства 0023 23

04. осим 047
IV. ДУГОРОЧНИ ФИНАНСИЈСКИ
ПЛАСМАНИ (0025 + 0026 + 0027 + 0028
+ 0029 + 0030 + 0031 + 0032 + 0033)

0024 16783 16951 0

040 и део 049 1. Учешћа у капиталу зависних правних
лица 0025 24 23 23

041 и део 049 2. Учешћа у капиталу придружених
правних лица и заједничким подухватима 0026 24

042 и део 049
3. Учешћа у капиталу осталих правних
лица и друге хартије од вредности
расположиве за продају

0027 24 7513 7513

део 043, део 044 и део
049

4. Дугорочни пласмани матичним и
зависним правним лицима 0028 25

део 043, део 044 и део
049

5. Дугорочни пласмани осталим
повезаним правним лицима 0029 25 6930 7030

део 045 и део 049 6. Дугорочни пласмани у земљи 0030 25

део 045 и део 049 7. Дугорочни пласмани у иностранству 0031 25

046 и део 049 8. Хартије од вредности које се држе до
доспећа 0032 25

048 и део 049 9. Остали дугорочни финансијски
пласмани 0033 25 2317 2385

05
V. ДУГОРОЧНА ПОТРАЖИВАЊА (0035 +
0036 + 0037 + 0038 + 0039 + 0040 +
0041)

0034 25 61862 61938 0

050 и део 059 1. Потраживања од матичног и зависних
правних лица 0035 25

051 и део 059 2. Потраживања од осталих повезаних
лица 0036 25 61862 61938

052 и део 059 3. Потраживања по основу продаје на
робни кредит 0037 25

053 и део 059 4. Потраживање за продају по уговорима
о финансијском лизингу 0038 25

054 и део 059 5. Потраживања по основу јемства 0039 25

055 и део 059 6. Спорна и сумњива потраживања 0040 25

056 и део 059 7. Остала дугорочна потраживања 0041 25

288 В. ОДЛОЖЕНА ПОРЕСКА СРЕДСТВА 0042 41

Г. ОБРТНА ИМОВИНА (0044 + 0051 +
0059 + 0060 + 0061 + 0062 + 0068 +
0069 + 0070)

0043 160777 268384 0

Класа 1 I. ЗАЛИХЕ (0045 + 0046 + 0047 + 0048 +
0049 + 0050) 0044 26 116229 109180 0

10 1. Материјал, резервни делови, алат и
ситан инвентар 0045 26

11 2. Недовршена производња и недовршене
услуге 0046 26 61368

12 3. Готови производи 0047 26 115557 47399

87724
88150
6716
5790
10022
15500
35000
0
139462
109440


Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број

Износ

Текућа година

Претходна година

Крајње стање _____
20__.

Почетно стање
01.01.20__.

1 2 3 4 5 6 7

13 4. Роба 0048 26 376 376

14 5. Стална средства намењена продаји 0049 26

15 6. Плаћени аванси за залихе и услуге 0050 26 296 37

20
II. ПОТРАЖИВАЊА ПО ОСНОВУ ПРОДАЈЕ
(0052 + 0053 + 0054 + 0055 + 0056 +
0057 + 0058)

0051 27 4323 3391 0

200 и део 209 1. Купци у земљи - матична и зависна
правна лица 0052 27

201 и део 209 2. Купци у иностранству - матична и
зависна правна лица 0053 27

202 и део 209 3. Купци у земљи - остала повезана
правна лица 0054 27

203 и део 209 4. Купци у иностранству - остала
повезана правна лица 0055 27

204 и део 209 5. Купци у земљи 0056 27 4323 3391

205 и део

209
6. Купци у иностранству 0057 27

206 и део 209 7. Остала потраживања по основу
продаје 0058 27

21 III. ПОТРАЖИВАЊА ИЗ СПЕЦИФИЧНИХ
ПОСЛОВА 0059

22 IV. ДРУГА ПОТРАЖИВАЊА 0060 28 1340 1351

236
V. ФИНАНСИЈСКА СРЕДСТВА КОЈА СЕ
ВРЕДНУЈУ ПО ФЕР ВРЕДНОСТИ КРОЗ
БИЛАНС УСПЕХА

0061

23 осим 236 и 237
VI. КРАТКОРОЧНИ ФИНАНСИЈСКИ
ПЛАСМАНИ (0063 + 0064 + 0065 + 0066
+ 0067)

0062 29 35713 151522 0

230 и део 239 1. Краткорочни кредити и пласмани -
матична и зависна правна лица 0063 29

231 и део 239 2. Краткорочни кредити и пласмани -
остала повезана правна лица 0064 29 35713 151522

232 и део 239 3. Краткорочни кредити и зајмови у
земљи 0065 29

233 и део 239 4. Краткорочни кредити и зајмови у
иностранству 0066 29

234, 235, 238 и део
239

5. Остали краткорочни финансијски
пласмани 0067 29

24 VII. ГОТОВИНСКИ ЕКВИВАЛЕНТИ И
ГОТОВИНА 0068 30 614 218

27 VIII. ПОРЕЗ НА ДОДАТУ ВРЕДНОСТ 0069 31 2463 2602

28 осим 288 IX. АКТИВНА ВРЕМЕНСКА РАЗГРАНИЧЕЊА 0070 32 95 120

Д. УКУПНА АКТИВА = ПОСЛОВНА
ИМОВИНА (0001 + 0002 + 0042 +
0043)

0071 348862 486735 0

88 Ђ. ВАНБИЛАНСНА АКТИВА 0072 46 11550 11550

7030
6930
7513
7513
23
23
0
16951
16783
0
0
0


Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број

Износ

Текућа година
Претходна година

Крајње стање _____ 20__. Почетно стање 01.01.20__.

1 2 3 4 5 6 7

ПАСИВА

А. КАПИТАЛ (0402 + 0411 - 0412 +
0413 + 0414 + 0415 - 0416 + 0417 +
0420 - 0421) ≥ 0 = (0071 - 0424 -
0441 - 0442)

0401 325576 321307

30
I. ОСНОВНИ КАПИТАЛ (0403 + 0404 +
0405 + 0406 + 0407 + 0408 + 0409 +
0410)

0402 33 508746 508746 0

300 1. Акцијски капитал 0403 33 506523 506523

301 2. Удели друштава с ограниченом
одговорношћу 0404 33

302 3. Улози 0405 33

303 4. Државни капитал 0406 33

304 5. Друштвени капитал 0407 33

305 6. Задружни удели 0408 33

306 7. Емисиона премија 0409 33

309 8. Остали основни капитал 0410 34 2223 2223

31 II. УПИСАНИ А НЕУПЛАЋЕНИ КАПИТАЛ 0411

047 и 237 III. ОТКУПЉЕНЕ СОПСТВЕНЕ АКЦИЈЕ 0412

32 IV. РЕЗЕРВЕ 0413 35 595 595

330

V. РЕВАЛОРИЗАЦИОНЕ РЕЗЕРВЕ ПО
ОСНОВУ РЕВАЛОРИЗАЦИЈЕ
НЕМАТЕРИЈАЛНЕ ИМОВИНЕ,
НЕКРЕТНИНА, ПОСТРОЈЕЊА И ОПРЕМЕ

0414

33 осим 330

VI. НЕРЕАЛИЗОВАНИ ДОБИЦИ ПО
ОСНОВУ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ И
ДРУГИХ КОМПОНЕНТИ ОСТАЛОГ
СВЕОБУХВАТНОГ РЕЗУЛТАТА (потражна
салда рачуна групе 33 осим 330)

0415 36 2513 2513

33 осим 330

VII. НЕРЕАЛИЗОВАНИ ГУБИЦИ ПО
ОСНОВУ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ И
ДРУГИХ КОМПОНЕНТИ ОСТАЛОГ
СВЕОБУХВАТНОГ РЕЗУЛТАТА (дуговна
салда рачуна групе 33 осим 330)

0416 36

34 VIII. НЕРАСПОРЕЂЕНИ ДОБИТАК (0418 +
0419) 0417 4269 0 0

340 1. Нераспоређени добитак ранијих година 0418 37

341 2. Нераспоређени добитак текуће године 0419 37 4269

IX. УЧЕШЋЕ БЕЗ ПРАВА КОНТРОЛЕ 0420

35 X. ГУБИТАК (0422 + 0423) 0421 38 190547 190547 0

350 1. Губитак ранијих година 0422 38 190547 169801

351 2. Губитак текуће године 0423 38 20746

Б. ДУГОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА И
ОБАВЕЗЕ (0425 + 0432) 0424 2599 3916 0

61938
61862
0
61938
61862
2385
2317


Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број

Износ

Текућа година
Претходна година

Крајње стање _____ 20__. Почетно стање 01.01.20__.

1 2 3 4 5 6 7

40 I. ДУГОРОЧНА РЕЗЕРВИСАЊА (0426 +
0427 + 0428 + 0429 + 0430 + 0431) 0425 39 0 0 0

400 1. Резервисања за трошкове у гарантном
року 0426 39

401 2. Резервисања за трошкове обнављања
природних богатстава 0427 39

403 3. Резервисања за трошкове
реструктурирања 0428 39

404 4. Резервисања за накнаде и друге
бенефиције запослених 0429 39

405 5. Резервисања за трошкове судских
спорова 0430 39

402 и 409 6. Остала дугорочна резервисања 0431 39

41
II. ДУГОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (0433 + 0434 +
0435 + 0436 + 0437 + 0438 + 0439 +
0440)

0432 40 2599 3916 0

410 1. Обавезе које се могу конвертовати у
капитал 0433 40 2264 2264

411 2. Обавезе према матичним и зависним
правним лицима 0434 40

412 3. Обавезе према осталим повезаним
правним лицима 0435 40

413
4. Обавезе по емитованим хартијама од
вредности у периоду дужем од годину
дана

0436 40

414 5. Дугорочни кредити и зајмови у земљи 0437 40

415 6. Дугорочни кредити и зајмови у
иностранству 0438 40

416 7. Обавезе по основу финансијског
лизинга 0439 40 335 1652

419 8. Остале дугорочне обавезе 0440 40

498 В. ОДЛОЖЕНЕ ПОРЕСКЕ ОБАВЕЗЕ 0441 41 6574 7637

42 до 49 (осим 498)
Г. КРАТКОРОЧНЕ ОБАВЕЗЕ (0443 +
0450 + 0451 + 0459 + 0460 + 0461 +
0462)

0442 14113 153875 0

42
I. КРАТКОРОЧНЕ ФИНАНСИЈСКЕ ОБАВЕЗЕ
(0444 + 0445 + 0446 + 0447 + 0448 +
0449)

0443 42 1201 1264 0

420 1. Краткорочни кредити од матичних и
зависних правних лица 0444 42

421 2. Краткорочни кредити од осталих
повезаних правних лица 0445 42

422 3. Краткорочни кредити и зајмови у
земљи 0446 42

423 4. Краткорочни кредити и зајмови у
иностранству 0447 42

0
3391
4323
37
296
376
376
47399
115557
61368
0
109180
116229
0
268384
160777




Попуњава правно лице - предузетник
Матични број 08056625 Шифра делатности 4339 ПИБ 102376744

Назив HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD

Седиште Нови Сад , Бранка Бајића 9Ђ

БИЛАНС УСПЕХА
за период од 01.01.2019. до 31.12.2019. године

- у хиљадама динара -

Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број
И з н о с

Текућа година Претходна година

1 2 3 4 5 6

ПРИХОДИ ИЗ РЕДОВНОГ ПОСЛОВАЊА

60 до 65, осим 62 и 63
А. ПОСЛОВНИ ПРИХОДИ

(1002 + 1009 + 1016 + 1017)
1001 3659 7207

60
I. ПРИХОДИ ОД ПРОДАЈЕ РОБЕ

(1003 + 1004 + 1005 + 1006 + 1007+ 1008)
1002 6 0 5353

600 1. Приходи од продаје робе матичним и зависним
правним лицима на домаћем тржишту 1003 6

601 2. Приходи од продаје робе матичним и зависним
правним лицима на иностраном тржишту 1004 6

602 3. Приходи од продаје робе осталим повезаним
правним лицима на домаћем тржишту 1005 6

603 4. Приходи од продаје робе осталим повезаним
правним лицима на иностраном тржишту 1006 6

604 5. Приходи од продаје робе на домаћем тржишту 1007 6 5353

605 6. Приходи од продаје робе на иностраном
тржишту 1008 6 0

61 II. ПРИХОДИ ОД ПРОДАЈЕ ПРОИЗВОДА И УСЛУГА
(1010 + 1011 + 1012 + 1013 + 1014 + 1015) 1009 6 1429 0

610
1. Приходи од продаје производа и услуга
матичним и зависним правним лицима на домаћем
тржишту

1010 6

611
2. Приходи од продаје производа и услуга
матичним и зависним правним лицима на
иностраном тржишту

1011 6

612 3. Приходи од продаје производа и услуга осталим
повезаним правним лицима на домаћем тржишту 1012 6

613
4. Приходи од продаје производа и услуга осталим
повезаним правним лицима на иностраном
тржишту

1013 6

614 5. Приходи од продаје производа и услуга на
домаћем тржишту 1014 6 1429

615 6. Приходи од продаје готових производа и услуга
на иностраном тржишту 1015 6

64 III. ПРИХОДИ ОД ПРЕМИЈА, СУБВЕНЦИЈА,
ДОТАЦИЈА, ДОНАЦИЈА И СЛ. 1016 7

65 IV. ДРУГИ ПОСЛОВНИ ПРИХОДИ 1017 7 2230 1854
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0
0
9
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9797
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4871
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0
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3659
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Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број
И з н о с

Текућа година Претходна година

1 2 3 4 5 6

РАСХОДИ ИЗ РЕДОВНОГ ПОСЛОВАЊА

50 до 55, 62 и 63

Б. ПОСЛОВНИ РАСХОДИ

(1019 - 1020 - 1021 + 1022 + 1023 + 1024 +
1025 + 1026 + 1027 + 1028 + 1029) ≥ 0

1018
33263 17004

50 I. НАБАВНА ВРЕДНОСТ ПРОДАТЕ РОБЕ 1019 8 5074

62 II. ПРИХОДИ ОД АКТИВИРАЊА УЧИНАКА И РОБЕ 1020 9 5868

630
III. ПОВЕЋАЊЕ ВРЕДНОСТИ ЗАЛИХА
НЕДОВРШЕНИХ И ГОТОВИХ ПРОИЗВОДА И
НЕДОВРШЕНИХ УСЛУГА

1021 10 6789 61368

631
IV. СМАЊЕЊЕ ВРЕДНОСТИ ЗАЛИХА
НЕДОВРШЕНИХ И ГОТОВИХ ПРОИЗВОДА И
НЕДОВРШЕНИХ УСЛУГА

1022 10

51 осим 513 V. ТРОШКОВИ МАТЕРИЈАЛА 1023 11 431 1920

513 VI. ТРОШКОВИ ГОРИВА И ЕНЕРГИЈЕ 1024 11 1272 1418

52 VII. ТРОШКОВИ ЗАРАДА, НАКНАДА ЗАРАДА И
ОСТАЛИ ЛИЧНИ РАСХОДИ 1025 12 2557 1460

53 VIII. ТРОШКОВИ ПРОИЗВОДНИХ УСЛУГА 1026 13 35472 60118

540 IX. ТРОШКОВИ АМОРТИЗАЦИЈЕ 1027 14 1317 1171

541 до 549 X. ТРОШКОВИ ДУГОРОЧНИХ РЕЗЕРВИСАЊА 1028 14

55 XI. НЕМАТЕРИЈАЛНИ ТРОШКОВИ 1029 15 4871 7211

В. ПОСЛОВНИ ДОБИТАК (1001 - 1018) ≥ 0 1030

Г. ПОСЛОВНИ ГУБИТАК (1018 - 1001) ≥ 0 1031 29604 9797

66 Д. ФИНАНСИЈСКИ ПРИХОДИ (1033 + 1038 +
1039) 1032 115 9

66, осим 662, 663 и 664
I. ФИНАНСИЈСКИ ПРИХОДИ ОД ПОВЕЗАНИХ ЛИЦА
И ОСТАЛИ ФИНАНСИЈСКИ ПРИХОДИ (1034 + 1035
+ 1036 + 1037)

1033 16 0 0

660 1. Финансијски приходи од матичних и зависних
правних лица 1034 16

661 2. Финансијски приходи од осталих повезаних
правних лица 1035 16

665 3. Приходи од учешћа у добитку придружених
правних лица и заједничких подухвата 1036 16

669 4. Остали финансијски приходи 1037 16

662 II. ПРИХОДИ ОД КАМАТА (ОД ТРЕЋИХ ЛИЦА) 1038 16

663 и 664
III. ПОЗИТИВНЕ КУРСНЕ РАЗЛИКЕ И ПОЗИТИВНИ
ЕФЕКТИ ВАЛУТНЕ КЛАУЗУЛЕ (ПРЕМА ТРЕЋИМ
ЛИЦИМА)

1039 16 115 9

56 Ђ. ФИНАНСИЈСКИ РАСХОДИ (1041 + 1046 +
1047) 1040 17 220 220

56, осим 562, 563 и 564

I. ФИНАНСИЈСКИ РАСХОДИ ИЗ ОДНОСА СА
ПОВЕЗАНИМ ПРАВНИМ ЛИЦИМА И ОСТАЛИ
ФИНАНСИЈСКИ РАСХОДИ (1042 + 1043 + 1044 +
1045)

1041 17 0 0

560 1. Финансијски расходи из односа са матичним и
зависним правним лицима 1042 17

0
1429
0
5353


Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена број
И з н о с

Текућа година Претходна година

1 2 3 4 5 6

561 2. Финансијски расходи из односа са осталим
повезаним правним лицима 1043 17

565 3. Расходи од учешћа у губитку придружених
правних лица и заједничких подухвата 1044 17

566 и 569 4. Остали финансијски расходи 1045 17

562 II. РАСХОДИ КАМАТА (ПРЕМА ТРЕЋИМ ЛИЦИМА) 1046 17 116 211

563 и 564
III. НЕГАТИВНЕ КУРСНЕ РАЗЛИКЕ И НЕГАТИВНИ
ЕФЕКТИ ВАЛУТНЕ КЛАУЗУЛЕ (ПРЕМА ТРЕЋИМ
ЛИЦИМА)

1047 17 104 9

Е. ДОБИТАК ИЗ ФИНАНСИРАЊА (1032 -
1040) 1048

Ж. ГУБИТАК ИЗ ФИНАНСИРАЊА (1040 -
1032) 1049 105 211

683 и 685
З. ПРИХОДИ ОД УСКЛАЂИВАЊА ВРЕДНОСТИ
ОСТАЛЕ ИМОВИНЕ КОЈА СЕ ИСКАЗУЈЕ ПО
ФЕР ВРЕДНОСТИ КРОЗ БИЛАНС УСПЕХА

1050 18

583 и 585
И. РАСХОДИ ОД УСКЛАЂИВАЊА ВРЕДНОСТИ
ОСТАЛЕ ИМОВИНЕ КОЈА СЕ ИСКАЗУЈЕ ПО
ФЕР ВРЕДНОСТИ КРОЗ БИЛАНС УСПЕХА

1051 18 4898

67 и 68, осим 683 и 685 Ј. ОСТАЛИ ПРИХОДИ 1052 19 58774 2116

57 и 58, осим 583 и 585 К. ОСТАЛИ РАСХОДИ 1053 20 25860 4073

Л. ДОБИТАК ИЗ РЕДОВНОГ ПОСЛОВАЊА ПРЕ
ОПОРЕЗИВАЊА (1030 - 1031 + 1048 - 1049 +
1050 - 1051 + 1052 - 1053)

1054 3205

Љ. ГУБИТАК ИЗ РЕДОВНОГ ПОСЛОВАЊА ПРЕ
ОПОРЕЗИВАЊА (1031 - 1030 + 1049 - 1048 +
1051 - 1050 + 1053 - 1052)

1055 16863

69-59

М. НЕТО ДОБИТАК ПОСЛОВАЊА КОЈЕ СЕ
ОБУСТАВЉА, ЕФЕКТИ ПРОМЕНЕ
РАЧУНОВОДСТВЕНЕ ПОЛИТИКЕ И ИСПРАВКА
ГРЕШАКА ИЗ РАНИЈИХ ПЕРИОДА

1056 21

59-69

Н. НЕТО ГУБИТАК ПОСЛОВАЊА КОЈЕ СЕ
ОБУСТАВЉА, РАСХОДИ ПРОМЕНЕ
РАЧУНОВОДСТВЕНЕ ПОЛИТИКЕ И ИСПРАВКА
ГРЕШАКА ИЗ РАНИЈИХ ПЕРИОДА

1057 21

Њ. ДОБИТАК ПРЕ ОПОРЕЗИВАЊА (1054 -
1055 + 1056 - 1057) 1058 22 3205

О. ГУБИТАК ПРЕ ОПОРЕЗИВАЊА (1055 - 1054
+ 1057 - 1056) 1059 22 16863

П. ПОРЕЗ НА ДОБИТАК

721 I. ПОРЕСКИ РАСХОД ПЕРИОДА 1060

део 722 II. ОДЛОЖЕНИ ПОРЕСКИ РАСХОДИ ПЕРИОДА 1061 22 3883

део 722 III. ОДЛОЖЕНИ ПОРЕСКИ ПРИХОДИ ПЕРИОДА 1062 22 1064

723 Р. ИСПЛАЋЕНА ЛИЧНА ПРИМАЊА
ПОСЛОДАВЦА 1063

61368
6789
5868
5074
17004
33263
1854
2230
1429




Попуњава правно лице - предузетник
Матични број 08056625 Шифра делатности 4339 ПИБ 102376744

Назив HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD

Седиште Нови Сад , Бранка Бајића 9Ђ

ИЗВЕШТАЈ О ОСТАЛОМ РЕЗУЛТАТУ
за период од 01.01.2019. до 31.12.2019. године

- у хиљадама динара -

Група рачуна, рачун ПОЗИЦИЈА АОП Напомена broj
Износ

Текућа година Претходна година

1 2 3 4 5 6

А. НЕТО РЕЗУЛТАТ ИЗ ПОСЛОВАЊА

I. НЕТО ДОБИТАК (АОП 1064) 2001 22 4269

II. НЕТО ГУБИТАК (АОП 1065) 2002 22 20746

Б. ОСТАЛИ СВЕОБУХВАТНИ ДОБИТАК ИЛИ
ГУБИТАК

а) Ставке које неће бити рекласификоване у
Билансу успеха у будућим периодима

330

1. Промене ревалоризације нематеријалне
имовине, некретнина, постројења и опреме

а) повећање ревалоризационих резерви 2003

б) смањење ревалоризационих резерви 2004

331

2. Актуарски добици или губици по основу планова
дефинисаних примања

а) добици 2005

б) губици 2006

332

3. Добици или губици по основу улагања у
власничке инструменте капитала

а) добици 2007

б) губици 2008

333

4. Добици или губици по основу удела у осталом
свеобухватном добитку или губитку придружених
друштава

а) добици 2009

б) губици 2010

б) Ставке које накнадно могу бити
рекласификоване у Билансу успеха у
будућим периодима

334

1. Добици или губици по основу прерачуна
финансијских извештаја иностраног пословања

а) добици 2011

б) губици 2012

http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/IndexDetaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A
0
0
18233
6782
2513
2513
2513
2513
28
28
2541
2541
20746
4269
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/Detaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&Naziv=Izve%C5%A1taj%20o%20ostalom%20rezultatu&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A#
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/




Попуњава правно лице - предузетник
Матични број 08056625 Шифра делатности 4339 ПИБ 102376744

Назив HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD

Седиште Нови Сад , Бранка Бајића 9Ђ

ИЗВЕШТАЈ O ТОКОВИМА ГОТОВИНЕ
за период од 01.01.2019. до 31.12.2019. године

- у хиљадама динара -

Позиција АОП
Износ

Текућа година Претходна година

1 2 3 4

А. ТОКОВИ ГОТОВИНЕ ИЗ ПОСЛОВНИХ АКТИВНОСТИ
3001 2320 213235

I. Приливи готовине из пословних активности (1 до 3)

1. Продаја и примљени аванси 3002 2005 110324

2. Примљене камате из пословних активности 3003

3. Остали приливи из редовног пословања 3004 315 102911

II. Одливи готовине из пословних активности (1 до 5) 3005 116465 60269

1. Исплате добављачима и дати аванси 3006 90534 53478

2. Зараде, накнаде зарада и остали лични расходи 3007 2527 1457

3. Плаћене камате 3008 106 143

4. Порез на добитак 3009

5. Одливи по основу осталих јавних прихода 3010 23298 5191

III. Нето прилив готовине из пословних активности (I-II) 3011 152966

IV. Нето одлив готовине из пословних активности (II-I) 3012 114145

Б. ТОКОВИ ГОТОВИНЕ ИЗ АКТИВНОСТИ ИНВЕСТИРАЊА
3013 115909 0

I. Приливи готовине из активности инвестирања (1 до 5)

1. Продаја акција и удела (нето приливи) 3014

2. Продаја нематеријалне имовине, некретнина, постројења, опреме и
биолошких средстава 3015

3. Остали финансијски пласмани (нето приливи) 3016 115909

4. Примљене камате из активности инвестирања 3017

5. Примљене дивиденде 3018

II. Одливи готовине из активности инвестирања (1 до 3) 3019 0 151674

1. Куповина акција и удела (нето одливи) 3020

2. Куповина нематеријалне имовине, некретнина, постројења, опреме и
биолошких средстава 3021

3. Остали финансијски пласмани (нето одливи) 3022 151674

III. Нето прилив готовине из активности инвестирања (I-II) 3023 115909

IV. Нето одлив готовине из активности инвестирањa (II-I) 3024 151674

http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/IndexDetaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A
218
614
141
218
77
396
213158
117833
213235
118229
1215
1368
1215
1368
1215
1368
0
0
151674
115909
143
106
1457
2527
53478
90534
60269
116465
102911
315
110324
2005
213235
2320
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/Detaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&Naziv=Izve%C5%A1taj%20o%20tokovima%20gotovine&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A#
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/




Попуњава правно лице - предузетник
Матични број 08056625 Шифра делатности 4339 ПИБ 102376744

Назив HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD

Седиште Нови Сад , Бранка Бајића 9Ђ

ИЗВЕШТАЈ О ПРОМЕНАМА НА КАПИТАЛУ
за период од 01.01.2019. до 31.12.2019. године

- у хиљадама динара -

Редни

број
ОПИС

Компоненте капитала

АОП
30

АОП
31

АОП
32

Основни капитал Уписани а неуплаћени капитал Резерве

1 2 3 4 5

1

Почетно стање претходне године на дан
01.01.____

а) дуговни салдо рачуна 4001 4019 4037

б) потражни салдо рачуна 4002 508746 4020 4038 595

2

Исправка материјално значајних грешака и
промена рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4003 4021 4039

б) Исправке на потражној страни рачуна 4004 4022 4040

3

Кориговано почетно стање претходне године
на дан 01.01. ____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (1а + 2а - 2б)
≥ 0 4005 4023 4041

б) кориговани потражни салдо рачуна (1б - 2а +
2б) ≥ 0 4006 508746 4024 4042 595

4

Промене у претходној _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4007 4025 4043

б) промет на потражној страни рачуна 4008 4026 4044

5

Стање на крају претходне године 31.12.____

а) дуговни салдо рачуна 
(3а + 4а - 4б) ≥ 0 4009 4027 4045

б) потражни салдо рачуна 
(3б - 4а + 4б) ≥ 0 4010 508746 4028 4046 595

6

Исправка материјално значајних грешака и
промена рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4011 4029 4047

б) исправке на потражној страни рачуна 4012 4030 4048

7

Кориговано почетно стање текуће година на
дан 01.01. _____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (5а + 6а - 6б)
≥ 0 4013 4031 4049

б) кориговани потражни салдо рачуна (5б - 6а +
6б) ≥ 0 4014 508746 4032 4050 595

http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/IndexDetaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A
2513
325576
4269
2513
321307
2513
321307
20746
2513
342053
2513
342053
595
508746
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/FiForma/Detaljnije?idFiZahtev=c78e508b-8533-4142-aeeb-7d479a50853b&Naziv=Izve%C5%A1taj%20o%20promenama%20na%20kapitalu&hash=0D5930A8C8C1878AD72864C67B7E040F41A3822A#
http://aplikacije3.apr.gov.rs/fiexternal/


Редни

број
ОПИС

Компоненте капитала

АОП
30

АОП
31

АОП
32

Основни капитал Уписани а неуплаћени капитал Резерве

1 2 3 4 5

8

Промене у текућој _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4015 4033 4051

б) промет на потражној страни рачуна 4016 4034 4052

9

Стање на крају текуће године 
31.12. _____

а) дуговни салдо рачуна 
(7а + 8а - 8б) ≥ 0 4017 4035 4053

б) потражни салдо рачуна 
(7б - 8а + 8б) ≥ 0 4018 508746 4036 4054 595

 

595
508746


Редни

Број
ОПИС

Компоненте капитала

АОП
35

АОП
047 и 237

АОП
34

Губитак Откупљене сопствене акције Нераспоређени добитак

1 2 6 7 8

1

Почетно стање претходне године на дан
01.01.____

а) дуговни салдо рачуна 4055 169801 4073 4091

б) потражни салдо рачуна 4056 4074 4092

2

Исправка материјално значајних грешака и
промена рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4057 4075 4093

б) исправке на потражној страни рачуна 4058 4076 4094

3

Кориговано почетно стање претходне године
на дан 01.01. ____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (1а + 2а - 2б)
≥ 0 4059 169801 4077 4095

б) кориговани потражни салдо рачуна (1б - 2а + 2б)
≥ 0 4060 4078 4096

4

Промене у претходној _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4061 20746 4079 4097

б) промет на потражној страни рачуна 4062 4080 4098

5

Стање на крају претходне године 31.12.____

а) дуговни салдо рачуна 
(3а + 4а - 4б) ≥ 0 4063 190547 4081 4099

б) потражни салдо рачуна 
(3б - 4а + 4б) ≥ 0 4064 4082 4100

6

Исправка материјално значајних грешака и
промена рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4065 4083 4101

б) исправке на потражној страни рачуна 4066 4084 4102

7

Кориговано почетно стање текуће године на
дан 01.01. _____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (5а + 6а - 6б)
≥ 0 4067 190547 4085 4103

б) кориговани потражни салдо рачуна (5б - 6а + 6б)
≥ 0 4068 4086 4104

595
508746


Редни

Број
ОПИС

Компоненте капитала

АОП
35

АОП
047 и 237

АОП
34

Губитак Откупљене сопствене акције Нераспоређени добитак

1 2 6 7 8

8

Промене у текућој _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4069 4087 4105

б) промет на потражној страни рачуна 4070 4088 4106 4269

9

Стање на крају текуће године 
31.12. _____

а) дуговни салдо рачуна 
(7а + 8а - 8б) ≥ 0 4071 190547 4089 4107

б) потражни салдо рачуна 
(7б - 8а + 8б) ≥ 0 4072 4090 4108 4269

 

595
508746


Редни

број
ОПИС

Компоненте осталог резултата

АОП

330

АОП

331

АОП

332

Ревалоризационе резерве Актуарски добици или
губици

Добици или губици по основу улагања у
власничке инструменте капитала

1 2 9 10 11

1

Почетно стање претходне године на дан
01.01.____

а) дуговни салдо рачуна 4109 4127 4145

б) потражни салдо рачуна 4110 4128 4146

2

Исправка материјално значајних
грешака и промена рачуноводствених
политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4111 4129 4147

б) исправке на потражној страни рачуна 4112 4130 4148

3

Кориговано почетно стање претходне
године на дан 01.01. ____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (1а + 2а -
2б) ≥ 0 4113 4131 4149

б) кориговани потражни салдо рачуна (1б - 2а
+ 2б) ≥ 0 4114 4132 4150

4

Промене у претходној _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4115 4133 4151

б) промет на потражној страни рачуна 4116 4134 4152

5

Стање на крају претходне године
31.12.____

а) дуговни салдо рачуна 
(3а + 4а - 4б) ≥ 0 4117 4135 4153

б) потражни салдо рачуна 
(3б - 4а + 4б) ≥ 0 4118 4136 4154

6

Исправка материјално значајних
грешака и промена рачуноводствених
политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4119 4137 4155

б) исправке на потражној страни рачуна 4120 4138 4156

7

Кориговано почетно стање текуће
године на дан 01.01. _____

а) кориговани дуговни салдо рачуна (5а + 6а -
6б) ≥ 0 4121 4139 4157

б) кориговани потражни салдо рачуна (5б - 6а
+ 6б) ≥ 0 4122 4140 4158

169801
595
508746


Редни

број
ОПИС

Компоненте осталог резултата

АОП

330

АОП

331

АОП

332

Ревалоризационе резерве Актуарски добици или
губици

Добици или губици по основу улагања у
власничке инструменте капитала

1 2 9 10 11

8

Промене у текућој _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4123 4141 4159

б) промет на потражној страни рачуна 4124 4142 4160

9

Стање на крају текуће године 
31.12. _____

а) дуговни салдо рачуна 
(7а + 8а - 8б) ≥ 0 4125 4143 4161

б) потражни салдо рачуна 
(7б - 8а + 8б) ≥ 0 4126 4144 4162

 



Редни

број
ОПИС

Компоненте осталог резултата

АОП

333

АОП

334 и 335

АОП

336

Добици или губици по основу
удела у осталом добитку или

губитку придружених друштава

Добици или губици по основу
иностраног пословања и
прерачуна финансијских

извештаја

Добици или губици по основу
хеџинга новчаног тока

1 2 12 13 14

1

Почетно стање претходне године
на дан 01.01.____

а) дуговни салдо рачуна 4163 4181 4199

б) потражни салдо рачуна 4164 4182 4200

2

Исправка материјално значајних
грешака и промена
рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4165 4183 4201

б) исправке на потражној страни
рачуна 4166 4184 4202

3

Кориговано почетно стање
претходне године на дан 01.01.
____

а) кориговани дуговни салдо рачуна
(1а + 2а - 2б) ≥ 0 4167 4185 4203

б) кориговани потражни салдо рачуна
(1б - 2а + 2б) ≥ 0 4168 4186 4204

4

Промене у претходној _____
години

а) промет на дуговној страни рачуна 4169 4187 4205

б) промет на потражној страни рачуна 4170 4188 4206

5

Стање на крају претходне године
31.12.____

а) дуговни салдо рачуна 
(3а + 4а - 4б) ≥ 0 4171 4189 4207

б) потражни салдо рачуна 
(3б - 4а + 4б) ≥ 0 4172 4190 4208

6

Исправка материјално значајних
грешака и промена
рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4173 4191 4209

б) исправке на потражној страни
рачуна 4174 4192 4210

7

Кориговано почетно стање текуће
године на дан 01.01. _____

а) кориговани дуговни салдо рачуна
(5а + 6а - 6б) ≥ 0 4175 4193 4211

б) кориговани потражни салдо рачуна
(5б - 6а + 6б) ≥ 0 4176 4194 4212

190547
20746
169801


Редни

број
ОПИС

Компоненте осталог резултата

АОП

333

АОП

334 и 335

АОП

336

Добици или губици по основу
удела у осталом добитку или

губитку придружених друштава

Добици или губици по основу
иностраног пословања и
прерачуна финансијских

извештаја

Добици или губици по основу
хеџинга новчаног тока

1 2 12 13 14

8

Промене у текућој _____ години

а) промет на дуговној страни рачуна 4177 4195 4213

б) промет на потражној страни рачуна 4178 4196 4214

9

Стање на крају текуће године 
31.12. _____

а) дуговни салдо рачуна 
(7а + 8а - 8б) ≥ 0 4179 4197 4215

б) потражни салдо рачуна 
(7б - 8а + 8б) ≥ 0 4180 4198 4216

 



Ре
дни

број
ОПИС

Компоненте осталог резултата

АОП
Укупан капитал [∑(ред 1б кол 3

до кол 15) - ∑(ред 1а кол 3 до кол
15)] ≥ 0

АОП
Губитак изнад капитала [∑(ред
1а кол 3 до кол 15) - ∑(ред 1б

кол 3 до кол 15)] ≥ 0АОП

337

Добици или губици по основу ХОВ
расположивих за продају

1 2 15 16 17

1

Почетно стање претходне године
на дан 01.01.____

а) дуговни салдо рачуна 4217
4235 342053 4244

б) потражни салдо рачуна 4218 2513

2

Исправка материјално значајних
грешака и промена
рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4219

4236 4245
б) исправке на потражној страни
рачуна 4220

3

Кориговано почетно стање
претходне године на дан 01.01.
____

а) кориговани дуговни салдо рачуна
(1а + 2а - 2б) ≥ 0 4221

4237 342053 4246
б) кориговани потражни салдо рачуна
(1б - 2а + 2б) ≥ 0 4222 2513

4

Промене у претходној _____
години

а) промет на дуговној страни рачуна 4223 4238
4247 20746

б) промет на потражној страни рачуна 4224

5

Стање на крају претходне године
31.12.____

а) дуговни салдо рачуна 
(3а + 4а - 4б) ≥ 0 4225

4239 321307 4248
б) потражни салдо рачуна 
(3б - 4а + 4б) ≥ 0 4226 2513

6

Исправка материјално значајних
грешака и промена
рачуноводствених политика

а) исправке на дуговној страни рачуна 4227

4240 4249
б) исправке на потражној страни
рачуна 4228

7

Кориговано почетно стање текуће
године на дан 01.01. _____

а) кориговани дуговни салдо рачуна
(5а + 6а - 6б) ≥ 0 4229

4241 321307 4250
б) кориговани потражни салдо рачуна
(5б - 6а + 6б) ≥ 0 4230 2513

4269
190547
4269
190547
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVEŠTAJE ZA 2019. GODINU PRIVREDNOG DRUŠTVA 

HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD 
 
1. OSNOVNI PODACI O DRUŠTVU 
HOLDING CENTROSLAVIJA AD za trgovinu na veliko i malo export-import, Novi Sad je akcionarsko društvo, (u daljem 
tekstu: Društvo).  
Društvo je registrovano kod Agencije za privredne registre, po rešenju broj BD 77693 od 01.11.2005. godine. 
Društvo je osnovano 08.04.2004.godine. Društvo je osnovano kao društveno preduzeće, na osnovu Rešenja Agencije za 
privatizaciju broj 108/04-RPP od dana 22.12.2008. godine, kojim se prihvatio program privatizacije. Privatizacija je 
sprovedena metodom javne aukcije dana 28.01.2009. godine. Društvo je organizovano kao otvoreno akcionarsko 
društvo. 
Društvo je osnovano 08.04.2004. godine registracijom u Trgovinskom sudu. Društvo je registrovano kod Agencije za 
privredne registre, Beograd, po rešenju broj BD 77693 od 01.11.2005. godine. Društvo je osnovano kao društveno 
preduzeće, na osnovu Rešenja Agencije za privatizaciju broj 108/04-RPP od dana 22.12.2008. godine, kojim se 
prihvatio program privatizacije. Privatizacija je sprovedena metodom javne aukcije dana 28.01.2009. godine. Rešenjem 
Agencije za privredne registre dana 13.07.2012. godine registrovan je Odbor direktora i njegovi članovi i usklađen je sa 
promenama Zakona o privrednim društvima Osnivački akt i Statut Društva. Rešenjima Agencije za privredne registre 
dana 09.07.2013. godine i dana 05.12.2013. godine registrovane su promene zakonskog zastupnika Društva i članova 
Odbora direktora Društva. Takođe 18.06.2018. godine je registrovana promena adrese sedišta društva i to iz stare 
adrese Branka Bajića 9 Novi Sad u novu adresu Branka Bajića 9đ Novi Sad i 29.08.2018 godine je izvršena registracija e-
mail adrese centroslavijans@gmail.com, na osnovu zakonske obaveze. Takođe 08.07.2019. godine je registrovana 
promena statuta i promena nezavisnog člana odbora direktora. 
Društvo se bavi iznajmljivanje nepokretnosti i prodajom nepokretnosti koje su proizvod ranije aktivnosti Društva. 
Društvo je matično preduzeće po osnovu vlasništva 100% udela društva sa ograničenom odgovornošću IRIŠKA 
TRGOVINA DRUŠTVO SA OGRANIČENOM ODGOVORNOŠĆU ZA TRGOVINU NA VELIKO I MALO I UGOSTITELJSTVO IRIG, 
matični broj: 08583013, PIB: 101381499, čija osnovna delatnost je trgovina na malo u nespecijalizovanim 
prodavnicama, pretežno hranom, pićima i duvanom. Društvo je saglasno kriterijumima iz Zakona a na osnovu podataka 
iz finansijskog izveštaja za 2018. i 2019. godinu razvrstano je u mikro pravno lice. Sedište Društva  je Branka Bajića broj 
9đ, Novi Sad. Poreski identifikacioni broj Društva je 102376744. Matični broj Društva  je 08056625. Prosečan broj 
zaposlenih u 2019. godini bio je 3 (u 2018. godini: 3). 
 
2. OSNOV ZA SASTAVLJANJE I PREZENTACIJU FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA 
Finansijski izveštaji o kojima izveštavamo su sastavljeni u skladu sa Zakonom o računovodstvu i propisima donetim na 
osnovu tog zakona, primenom računovodstvenih politika iznetih u ovom izveštaju. Finansijski izveštaji za 2019. godinu 
sastavljeni su u skladu sa Zakonom o računovodstvu. Ovaj Zakon zahteva da finansijski izveštaji za godinu završenu na 
dan 31. decembra 2019. godine budu sastavljeni u skladu sa Međunarodnim standardima finansijskog izveštavanja 
(MSFI) i relevantnom podzakonskom regulativom. Ministar finansija je na osnovu ovlašćenja iz Zakona o 
računovodstvu doneo odgovarajuća podzakonska akta koja čine sastavni deo okvira za finansijsko izveštavanje. 
Finansijski izveštaji su u svim svojim bitnim delovima usklađeni sa relevantnim odredbama MRS / MSFI, osim onih 
odredbi koje nisu, a koje su u skladu sa odredbama Zakona o računovodstvu i relevantnompodzakonskom regulativom. 
Pri sastavljanju i prikazivanju finansijskih izveštaja korišćeni su MSFI koji su u Republici Srbiji prevedeni 2013. godine , a 
u primeni su od 01. januara 2014. godine.  Rukovodstvo Društva procenjuje da uticaj promena u MRS, novih MSFI i 
tumačenja standarda koji su uvedeni u primenu u Republici Srbiji, počev od 01. januara 2014. godine na finansijske 
izveštaje nisu mogle imati za rezultat značajnije promene računovodstvenih politika Društva, niti materijalno značajan 
uticaj na finansijske izveštaje u periodu početne primene. I pored toga što mnoge od ovih promena nisu primenljive na 
poslovanje Društva, rukovodstvo Društva ne izražava eksplicitnu i bezrezervnu izjavu o usaglašenosti finansijskih 
izveštaja sa MSFI, koji se primenjuju na periode prikazane u priloženim finansijskim izveštajima. Iznosi u finansijskim 
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izveštajima su prikazani u hiljadama RSD važećim na dan bilansiranja – 31.12.2019. godine. i sastavljeni su u skladu sa 
konceptom istorijskog troška, fer vrednosti i načelom stalnosti pravnog lica.  Finansijski izveštaji su prikazani u formatu 
koji je propisan Pravilnikom o  sadržini i formi obrazaca finansijskh izveštaja za privredna društva, zadruge i 
preduzetnike.   Sadržinu godišnjeg računa, prema propisima o računovodstvu Republike Srbije čine bilans stanja, bilans 
uspeha, izveštaj o ostalom rezultatu, izveštaj o tokovima gotovine, izveštaj o promenama na kapitalu i napomene uz 
finansijske izveštaje. Društvo je u sastavljanju ovih finansijskih izveštaja primenilo računovodstvene politike 
obelodanjene uz finansijske izveštaje, koje su zasnovane na važećim računovodstvenim i poreskim propisima Republike 
Srbije. Zvanični srednji kursevi NBS primenjeni za kursiranje potraživanja i obaveza bili su sledeći:   
 

 31.12.2019.  31.12.2018. 
EUR 117,5928  118,1946 
USD 104,9186   103,3893 
GBP 137,5998  131,1816 
CHF 108,4004  104,9779 

 
3. PREGLED ZNAČAJNIH RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA 
 

3.1. Pravila procenjivanja - osnovne pretpostavke 
Finansijski izveštaji su sastavljeni na načelu nastanka poslovnog događaja (načelo uzročnosti) i načelu stalnosti.  
Sastavljanje i prikazivanje finansijskih izveštaja u skladu sa MRS/MSFI i računovodstvenim propisima važećim u 
Republici Srbiji zahteva od rukovodstva Društva korišćenje najboljih mogućih procena i razumnih pretpostavki, koje 
imaju efekte na iznose iskazane u finansijskim izveštajima i napomenama uz finansijske izveštaje.  
Ove procene i pretpostavke su zasnovane na informacijama raspoloživim na dan bilansa stanja. Stvarni rezultati mogu 
se razlikovati od navedenih procena, pri čemu se procene razmatraju periodično. 
Najznačajnije procene odnose se na utvrđivanje obezvređenja finansijske i nefinansijske imovine, priznavanje 
odloženih poreskih sredstava, utvrđivanje rezervisanja za sudske sporove i definisanje pretpostavki neophodnih za 
aktuarski obračun naknada zaposlenima po osnovu otpremnina, i iste su obelodanjene u odgovarajućim 
računovodstvenim politikama u napomenama uz finansijske izveštaje. 
 

3.2. Priznavanje elemenata finansijskih izveštaja 
Sredstvo se priznaje u bilansu stanja kada je verovatno da će buduće ekonomske koristi priticati u Društvo i kada 
sredstvo ima nabavnu vrednost ili cenu koštanja ili vrednost koja  može da se pouzdano izmeri. 
Obaveza se priznaje u bilansu stanja kada je verovatno da će odliv resursa koji sadrži ekonomske koristi proisteći iz 
podmirenja sadašnjih obaveza i kada se iznos obaveze koja će se podmiriti može pouzdano da izmeri. 
Prihod se priznaje u bilansu uspeha kada je povećanje budućih ekonomskih koristi povezano s povećanjem sredstava ili 
smanjenjem obaveza koje  mogu da se  pouzdano izmere, odnosno da priznavanje prihoda nastaje istovremeno sa 
priznavanjem povećanja sredstava ili smanjenja obaveza. 
Rashodi se priznaju u bilansu uspeha kada smanjenje  budućih ekonomskih koristi koje je povezano sa smanjenjem 
sredstava ili povećanjem obaveza može pouzdano da se izmeri, odnosno da priznavanje rashoda nastaje istovremeno 
sa priznavanjem porasta obaveza ili smanjenjem sredstava. 
Kapital se iskazuje u skladu sa finansijskim konceptom kapitala kao uloženi novac ili uložena kupovna moć i predstavlja 
neto imovinu Društva. Iz finansijskog koncepta kapitala proističe koncept očuvanja finansijskog kapitala. Očuvanje 
finansijskog kapitala meri se u nominalnim monetarnim jedinicama - RSD. Po ovom konceptu dobitak je zarađen samo 
ako finansijski (ili novčani) iznos neto imovine na kraju perioda premašuje finansijski (ili novčani) iznos neto imovine na 
početku perioda, nakon uključivanja bilo kakvih raspodela vlasnicima ili doprinosa vlasnika u toku godine.   
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3.3. Preračunavanje stranih sredstava plaćanja i računovodstveni tretman kursnih razlika 
Izvršen je preračun novčanih sredstava, potraživanja i obaveza u stranim sredstvima plaćanja u njihovu dinarsku 
protivvrednost po kursu važećem na dan bilansa stanja. Poslovne promene u stranim sredstvima plaćanja tokom 
godine preračunavaju se u dinarsku protivvrednost primenom zvaničnih deviznih kurseva Narodne banke Srbije 
važećim na dan poslovne promene. Pozitivne i negativne kursne razlike nastale po tom osnovu su iskazane kao prihod 
ili rashod perioda, odnosno kao finansijski prihodi i rashodi. Preračun potraživanja i obaveza sa ugovorenom zaštitom 
putem valutne klauzule vrši se po kursu važećem na dan bilansa stanja, s tim da se efekat knjiži kao finansijski prihod, 
odnosno rashod. 
 

3.4. Uporedni podaci 
Uporedne podatke čine finansijski izveštaji Društva za 2018. godinu, koji su bili predmet revizije. Uporedni podaci 
prikazani su u hiljadama RSD važećim na dan 31. decembra 2018. godine. 

 
3.5. Grupa za konsolidaciju 

Grupu za konsolidaciju čine Društvo i niže navedeno zavisno društvo u zemlji.  
 
Red.  
br. 

 
Naziv društva PIB Matični broj 

Šifra 
delatnosti 

Razvrsta-
vanje 

 
Status 

Vlasništvo 
(%) 

2. Iriška Trgovina doo Irig 101381499 08583013 4711 mikro zavisno 100 
 

3.5.1. Zavisna društva 
Zavisna društva su svi oni pravni subjekti u kojima Grupa poseduje ovlašćenja da upravlja finansijskim i poslovnim 
politikama na osnovu glasačkih prava po osnovu više od polovine vlasništva nad akcijama (udelima). Postojanje i uticaj 
potencijalnih glasačkih prava koja u ovom momentu mogu da se koriste ili konveruju, uzimaju se u obzir pri oceni da li 
Grupa kontroliše drugi subjekat. Zavisna društva se konsoliduju od dana kada se kontrola prenese na Grupu, sa 
konsolidacijom se prestaje od dana kada pomenuta kontrola prestane. Računovodstveni metod nabavne vrednosti 
(Purchase method) je metod koji se primenjuje kako bi se računovodstveno obuhvatilo sticanje zavisnog društva od 
strane Grupe. Trošak preuzimanja društva se odmerava kao fer vrednost datih sredstava, emitovanih instrumenata 
vlasničkog kapitala ili obaveza nastalih ili preuzetih na dan preuzimanja, uvećanih za troškove koji se mogu direktno 
pripisati sticanju. Sredstva koja se steknu sticanjem društva, a koja se mogu pojedinačno identifikovati kao i stvarne i 
potencijalne preuzete obaveze, inicijalno se procenjuju prema fer vrednosti na dan sticanja, bez obzira na visinu 
manjinskog udela.  
 

3.6. Poslovni prihodi 
Poslovni prihodi su iskazani u iznosu fakturisane realizacije, tj. izvršene prodaje do kraja obračunskog perioda, pod 
uslovom da je sa tim danom nastao dužničko-poverilački odnos i da je ispostavljena faktura. Prihod se meri po 
poštenoj vrednosti primljene nadoknade ili potraživanja, uzimajući u obzir iznos svih trgovačkih popusta i količinskih 
rabata koje Društvo odobri. Razlika između poštene vrednosti i nominalnog iznosa naknade priznaje se kao prihod od 
kamate. 
Prihod od prodaje se priznaje kada su zadovoljeni svi uslovi: Društvo je prenelo na kupca sve značajne rizike i koristi od 
vlasništva; rukovodstvo Društva ne zadržava niti upliv na upravljanje u meri koja se obično povezuje sa vlasništvom, 
niti kontrolu nad prodatim proizvodima i robom; kada je moguće da se iznos prihoda pouzdano izmeri; kada je 
verovatno da će poslovna promena da bude praćena prilivom ekonomske koristi u Društvu kad se troškovi koji su 
nastali ili će nastati u vezi sa poslovnom promenom mogu pouzdano da se izmere. Prihodi od usluga iskazani su 
srazmerno stepenu završenosti usluge na dan bilansiranja. 
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3.7. Poslovni rashodi 

Ukupne poslovne rashode čine: nabavna vrednost prodate robe; troškovi materijala; troškovi zarada, naknada zarada i 
ostali lični rashodi; troškovi amortizacije i rezervisanja; troškovi proizvodnih usluga; i nematerijalni troškovi. Osnovni 
elementi i načela priznavanja rashoda su: rashodi se priznaju, odnosno evidentiraju i iskazuju kada smanjenje budućih 
ekonomskih koristi koje je povezano sa smanjenjem sredstava ili povećanjem obaveza može pouzdano da se izmeri; 
rashodi se priznaju na osnovu neposredne povezanosti rashoda sa prihodima (načelo uzročnosti); kada se očekuje da 
će ekonomske koristi priticati tokom nekoliko obračunskih perioda, a povezanost sa prihodom može da se ustanovi u 
širem smislu ili posredno, rashodi se priznaju putem postupka sistemske i razumne alokacije; rashodi se priznaju kada 
izdatak ne donosi nikakve ekonomske koristi ili kada i do iznosa do kojeg buduće ekonomske koristi ne ispunjavaju 
uslove ili su prestale da ispunjavaju uslove za priznavanje u bilansu stanja kao sredstvo; rashodi se priznaju i u onim 
slučajevima kada nastane obaveza bez istovremenog priznavanja sredstva.  
Nabavna vrednost prodate robe na veliko utvrđuje se u visini prodajne vrednosti robe na veliko, umanjene za iznos 
utvrđene razlike u ceni i ukalkulisanog PDV sadržanih u vrednosti prodate robe na veliko.  
Nabavna vrednost prodate robe na malo utvrđuje se u visini prihoda od prodate robe, umanjenih za iznos utvrđene 
razlike u ceni, kao i za iznos ukalkulisanog PDV, sadržanih u vrednosti prodate robe na malo. 
 

3.8. Troškovi pozajmljivanja 
Troškovi pozajmljivanja se priznaju kao rashod u periodu u kome su nastali, osim u obimu u kome su kapitalizovani. 
Troškovi pozajmljivanja direktno pripisivi sticanju, izgradnji ili proizvodnji sredstva koje se kvalifikuje, se kapitalizuju 
kao deo nabavne vrednosti / cene koštanja tog sredstva. 
 

3.9. Dobici i gubici 
Dobici predstavljaju povećanje ekonomske koristi, a obuhvataju prihode koji se javljaju u slučaju prodaje stalne 
imovine po vrednosti većoj od njihove knjigovodstvene vrednosti, zatim nerealizovane dobitke po osnovu prodaje 
tržišnih hartija od vrednosti (u slučaju kada se vrednovanje hartija od vrednosti vrši po njihovim tržišnim vrednostima), 
kao i dobitke koji nastaju pri povećanju knjigovodstvene vrednosti stalne imovine usled prestanka delovanja uslova za 
smanjenje njihove vrednosti. 
Gubici nastaju po osnovu prodaje imovine po cenama nižim od njene knjigovodstvene vrednosti, zatim po osnovu 
rashodovanja neotpisanih osnovnih sredstava, po osnovu šteta koje se mogu u celini ili delimično nadoknaditi od 
osiguravajućih društava,  po osnovu primene principa impariteta (umanjenje vrednosti imovine). 
 

3.10. Finansijski prihodi i rashodi 
Finansijski prihodi i rashodi obuhvataju: prihode i rashode od kamata (nezavisno od toga da li su dospeli i da li se 
plaćaju ili pripisuju iznosu potraživanja ili obaveze na dan bilansiranja); prihode i rashode od kursnih razlika; prihode i 
rashode iz odnosa sa matičnim, zavisnim i ostalim povezanim pravnim licima; i ostale finansijske prihode i rashode.  
Prihodi od dividendi priznaju se kao prihod u godini kada se iste odobre za isplatu. 

Prihodi od kamata 
Kamate nastale po osnovu plasmana i potraživanja iz poslovnih odnosa iskazuju se u okviru finansijskih prihoda u 
obračunskom periodu u kome su nastale. Prihodi od kamata priznaju se u periodu na koji se odnose, korišćenjem 
metode efektivne kamatne stope, kojom se očekivani budući novčani priliv od finansijskih instrumenata diskontuje na 
neto sadašnju vrednost. 

Rashodi od kamata 
Kamate nastale po osnovu obaveza iz poslovnih odnosa iskazuju se u bilansu uspeha u okviru finansijskih rashoda. 
Troškovi pozajmljivanja (kamate i drugi troškovi povezani sa kreditnim finansiranjem) priznaju se kao troškovi perioda 
kada su nastali, u skladu sa osnovnim računovodstvenim principom definisanim sa MRS 23. 
  Kursne razlike 

a) Funkcionalna i valuta prikazivanja 
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 Stavke uključene u finansijske izveštaje Društva se odmeravaju i prikazuju u dinarima („RSD”) bez obzira na to da 
li RSD predstavlja funkcionalnu valutu Društva.  

b) Transakcije i stanja 
Transakcije u stranoj valuti se preračunavaju u funkcionalnu valutu primenom deviznih kurseva važećih na dan 
transakcije ili na dan procene vrednosti ako su stavke ponovo odmeravane. Pozitivne i negativne kursne razlike nastale 
iz izmirenja takvih transakcija i iz preračuna monetarnih sredstava i obaveza izraženih u stranim valutama na kraju 
godine, priznaju se u bilansu uspeha osim u slučaju kada su odložene u kapitalu kao instrumenti zaštite tokova 
gotovine i instrumenti zaštite neto ulaganja. Proporcionalni iznos razgraničenih efekata obračunate valutne klauzule i 
proporcionalni iznos razgraničenih efekata obračunatih kursnih razlika biće priznat u bilansu uspeha na dan dospeća 
obaveze odnosno potraživanja,  na osnovu kojih su navedeni efekti utvrđeni. Pozitivne i negativne kursne razlike koje 
nastaju po osnovu kredita i gotovine i gotovinskih ekvivalenata prikazuju se u bilansu uspeha u okviru pozicije 
„Finansijski prihodi / rashodi“. Sve druge pozitivne i negativne kursne razlike prikazuju se u bilansu uspeha u okviru 
pozicije „Ostali prihodi / rashodi“. Promene u fer vrednosti monetarnih hartija od vrednosti izraženih u stranim 
valutama koje su klasifikovane kao raspoložive za prodaju, tretiraju se kao kursne razlike po osnovu promena u 
amortizovanoj vrednosti hartija od vrednosti i kao ostale promene u knjigovodstvenoj vrednosti hartija od vrednosti. 
Kursne razlike koje se odnose na promene u amortizovanoj vrednosti se priznaju u bilansu uspeha, a ostale promene u 
knjigovodstvenoj vrednosti se iskazuju u okviru kapitala. Kursne razlike na nemonetarnim finansijskim sredstvima i 
obavezama, kao što su vlasničke hartije od vrednosti po fer vrednosti čiji se efekti promena u fer vrednosti iskazuju u 
bilansu uspeha, priznaju se u bilansu uspeha kao deo gubitka ili dobitka na fer vrednosti. Kursne razlike na 
nemonetarnim finansijskim sredstvima, kao što su vlasničke hartije od vrednosti klasifikovane kao finansijska sredstva 
raspoloživa za prodaju, uključuju se u odnosne rezerve u okviru revalorizovanih rezervi u kapitalu. Funkcionalna i 
izveštajna valuta Društva je dinar (RSD). Transakcije izražene u stranoj valuti inicijalno se evidentiraju u funkcionalnoj 
valuti primenom važećeg kursa na dan transakcije. Monetarna sredstva i obaveze izražene u stranoj valuti 
preračunavaju se u funkcionalnu valutu primenom važećeg kursa na dan bilansa stanja. Sve kursne razlike priznaju se u 
bilansu uspeha perioda za koji se izveštava. Nemonetarne stavke u finansijskim izveštajima, koje se vrednuju po 
principu istorijskog troška izraženog u stranoj valuti preračunati su po istorijskom kursu važećem na dan inicijalne 
transakcije. Nemonetarne stavke koje su inicijalno priznate u visini procenjene poštene vrednosti izražene u stranoj 
valuti, preračunate su primenom istorijskog kursa važećeg na dan procene. 
 

3.11. Ostali prihodi i rashodi 
Ostali prihodi obuhvataju dobitke po osnovu: prodaje nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških sredstava, prodaje 
hartija od vrednosti u učešću u kapitalu pravnih lica i prodaje materijala;  viškova; efekata ugovorene zaštite od rizika, 
koji ne ispunjavaju uslove da se iskažu u okviru revalorizacionih rezervi; naplate otpisanih potraživanja; i ostalih 
nepomenutih prihoda. 
Ostali rashodi  obuhvataju rashode po osnovu:  prodaje i rashodovanja nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških 
sredstava, prodaje hartija od vrednosti u učešću u kapitalu pravnih lica i prodaje materijala; manjkova; efekata 
ugovorene zaštite od rizika, osim efekata po osnovu valutne klauzule; i direktnih otpisa potraživanja. 
 

3.12. Porez na dobitak i odložena poreska sredstva i obaveze 
 

3.12.1. Tekući porez 
Porez na dobitak predstavlja iznos koji se obračunava i plaća u skladu sa odredbama Zakona o porezu na dobit pravnih 
lica Republike Srbije. Porez na dobitak obračunat je po stopi od 15% na poresku osnovicu koja je prikazana u poreskom 
bilansu, nakon umanjenja za iskorišćene poreske kredite. Oporeziva osnovica uključuje dobitak iskazan u bilansu 
uspeha, koji je korigovan u skladu sa poreskim propisima Republike Srbije. Zakon o porezu na dobit pravnih lica 
obvezniku koji izvrši ulaganja u osnovna sredstva priznaje pravo na poreski kredit u visini od 20% izvršenog ulaganja, s 
tim što poreski kredit ne može biti veći od 50% obračunatog poreza u godini u kojoj je izvršeno ulaganje. Neiskorišćeni 
deo poreskog kredita može se preneti na račun poreza na dobit iz budućih obračunskih perioda, ali ne duže od deset 
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godina. Gubici iz tekućeg perioda mogu se koristiti za umanjenje poreske osnovice budućih obračunskih perioda, ali ne 
duže od 5 godina. 
 

3.12.2. Odloženi porez 
Odloženi porez na dobitak se obračunava za sve privremene razlike između poreske osnove imovine i obaveza i njihove 
knjigovodstvene vrednosti. Trenutno važeće poreske stope na dan bilansa su korišćene za obračun iznosa odloženog 
poreza. Odložene poreske obaveze priznaju se za sve oporezive privremene razlike. Odložena poreska sredstva 
priznaju se za odbitne privremene razlike i za efekte prenetog gubitka i neiskorišćenih poreskih kredita iz prethodnih 
perioda do nivoa do kojeg je verovatno da će postojati budući oporezivi dobici na teret kojih se odložena poreska 
sredstva mogu iskoristiti. Tekući i odloženi porezi priznaju se kao prihodi i rashodi i uključeni su u neto dobitak perioda. 
 

3.13. Nekretnine, postrojenja i oprema 
Nekretnine, postrojenja i oprema su materijalna sredstva: koja Društvo drži za upotrebu u proizvodnji ili isporuku robe 
ili pružanje usluga, za iznajmljivanje drugim licima ili u administrativne svrhe;  za koja se očekuje da će se koristiti duže 
od jednog obračunskog perioda; i  čija je pojedinačna nabavna cena u vreme nabavke veća od prosečne bruto zarade 
po zaposlenom u Republici, prema poslednjem objavljenom podatku republičkog organa nadležnog za poslove 
statistike.  
Nekretnine, postrojenja i oprema obuhvataju: zemljišta, građevinski objekti, investicione nekretnine, postrojenja i 
oprema u vlasništvu pravnog lica i preduzetnika, postrojenja i oprema uzeti u finansijski lizing, alat i inventar sa 
kalkulativnim otpisom i ostale nekretnine, postrojenja i oprema, uključujući stanove, stambene zgrade i odmarališta 
koji ispunjavaju uslov za priznavanje po MRS, kao i ulaganja za pribavljanje nekretnina, postrojenja i opreme. Nabavke 
nekretnina, postrojenja i opreme  u toku godine evidentiraju se po nabavnoj vrednosti. Nabavnu vrednost čini fakturna 
vrednost nabavljenih sredstava uvećana za sve zavisne troškove nabavke i sve troškove dovođenja u stanje 
funkcionalne pripravnosti. Cenu koštanja navedenih sredstava proizvedenih u sopstvenoj režiji čine direktni troškovi i 
pripadajući indirektni troškovi, koji se odnose na to ulaganje. 
Kursne razlike koje prozilaze iz kupovine sredstava iz inostranstva, kao i troškovi pozajmljivanja nastali do momenta 
stavljanja sredstva u upotrebu, kapitalizuju se, odnosno uključuju se u nabavnu vrednost kupljenog sredstva. 
Nakon što se prizna kao sredstvo, nakretnina, postrojenja i oprema iskazuju se po nabavnoj vrednosti  ili po ceni 
koštanja umanjenoj za ukupan iznos obračunate amortizacije i ukupan iznos gubitaka zbog obezvređenja. 
Na dan svakog bilansa stanja  Društvo  procenjuje da li postoji neka  indicija o tome da je sredstvo možda obezvređeno. 
Ukoliko takva  indicija postoji,  Društvo procenjuje iznos sredstva koji može da se povrati. Ako je nadoknadiva vrednost 
sredstva manja od njegove knjigovodstvene vrednosti knjigovodstvena vrednost se svodi na nadoknadivu vrednost i 
istovremeno se smanjuju prethodno formirane revalorizacione rezerve po osnovu tog sredstva. Ako nisu formirane 
revalorizacione rezerve po osnovu sredstva čija je vrednost umanjena, ili su iskorišćene za druge svrhe, za iznos gubitka 
od umanjenja vrednosti priznaje se rashod perioda.  
Ako na dan bilansa stanja postoje nagoveštaji da prethodno priznat gubitak od umanjenja vrednosti ne postoji ili je 
umanjen, vrši se procena  nadoknadive vrednosti tog sredstva. Gubitak zbog umanjenja vrednosti priznat u 
prethodnim godinama priznaje se kao prihod, u slučaju da je primenjen osnovni postupak vrednovanja nekretnina, 
postrojenja i opreme, odnosno kao povećanje revalorizacione rezerve ukoliko je primenjen alternativni postupak 
vrednovanja nekretnina, postrojenja i opreme, a knjigovodstvena vrednost nekretnina, postrojenja i opreme se 
povećava do nadoknadive vrednosti. Naknadni izdatak koji se odnosi na već priznate nekretnine, postrojenja i opremu 
pripisuje se iskazanom iznosu tog sredstva, ako je verovatno da će priliv budućih ekonomskih koristi da bude veći od 
prvobitno procenjene stope prinosa tog sredstva. Naknadni izdatak se tretira kao dodatno ulaganje, ako: dolazi do 
produženja korisnog veka trajanja, uključujući i povećanje kapaciteta; se nadgradnjom mašinskih delova postiže 
značajno unapređenje kvaliteta izlaznih komponenti; usvajanje novih proizvodnih procesa omogućava značajno 
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smanjenje prethodno procenjenih troškova poslovanja. Svaki drugi naknadni izdatak priznaje se kao rashod u periodu 
u kome je nastao. Svaki drugi naknadni izdatak priznaje se kao rashod perioda u kome je nastao. Nekretnine, 
postrojenja i oprema prestaju da se iskazuju u bilansu stanja, nakon otuđivanja ili kada je sredstvo trajno povučeno iz 
upotrebe i kada se od njegovog otuđenja ne očekuju nikakve buduće ekonomske koristi. Dobici ili gubici koji 
proisteknu iz rashodovanja ili otuđenja utvrđuju se kao razlika između procenjenih neto priliva od prodaje i iskazanog 
iznosa sredstva i priznaju se kao prihod ili rashod u bilansu uspeha. 
 

3.14. Investicione nekretnine 
Investicione nekretnine su nekretnine građavinska, poljoprivredna i ostala zemljišta, garaža i poslovni prostori koje 
Društvo kao vlasnik drži radi ostvarivanja zarade od izdavanja nekretnine ili radi uvećanja vrednosti kapitala ili radi i 
jednog i drugog, a ne radi upotrebe za proizvodnju ili snabdevanje robom ili pružanja usluga ili za potrebe 
administrativnog poslovanja, ili prodaje u okviru redovnog poslovanja . 
Početno merenje investicione nekretnine vrši se po nabavnoj vrednosti ili ceni koštanja. Pri početnom merenju, zavisni 
troškovi nabavke se uključuju u nabavnu vrednost ili cenu koštanja.  
Nakon početnog priznavanja, investicione nekretnine se mere prema njihovoj poštenoj vrednosti. Poštena vrednost se 
meri kao najverovatnija cena koja realno može da se dobije na tržištu, na dan bilansa stanja.  Procenu investicione 
nekretnine je vršio nezavisni procenitelj. 
Dobitak ili gubitak nastao zbog promene poštene vrednosti investicione nekretnine uključuje se u neto dobitak ili neto 
gubitak perioda u kojem je nastao.   
 

3.15. Amortizacija 
Obračun amortizacije vrši se od meseca kada je sredstvo sposobno za svoju funkciju. Amortizacija se obračunava 
proporcionalnom metodom, primenom stopa koje se utvrđuju na osnovu procenjenog korisnog veka upotrebe 
sredstava. Osnovica za obračun amortizacije sredstva je nabavna vrednost umanjena za preostalu (rezidualnu) 
vrednost i iznos obezvređenja. Preostala vrednost je neto iznos koji  preduzeće očekuje da će dobiti  za sredstvo  na 
kraju njegovog korisnog veka trajanja, po odbitku očekivanih troškova otuđenja. Korisni vek trajanja, odnosno 
amortizacione stope, preispituju se periodično i ako su očekivanja zasnovana na novim procenama značajno različita 
od prethodnih, obračun troškova amortizacije za tekući i budući period se koriguju. Metod obračuna amortizacije koji 
se primenjuje preispituje se periodično i ukoliko je došlo do značajne promene u očekivanom obrascu  trošenja 
ekonomskih koristi od tih sredstava, metod se menja tako da odražava  taj izmenjeni način. Kada je takva promena  
metoda obračuna amortizacije neophodna, onda se ona računovodstveno obuhvata kao promena računovodstvene 
procene, a obračunati troškovi amortizacije za tekući i budući period se koriguju.  
Amortizacione stope, utvrđene na osnovu procenjenog korisnog korisnog veka upotrebe (bez utvrđivanja rezidualnog 
ostatka)  su:   
 

 2019. 
(%) 

2018. 
(%) 

Poslovni prostori 2,50 2,50 
Kancelarijska oprema 11.00 11.00 
Pogonska oprema 16.60 16.60 
Oprema u građevinarstvu 12.50 12.50 
Rashladni uređaji 16.50 16.50 
Alat i inventar 30.00 30.00 
Telefonska i pripadajuća oprema 10.00 10.00 
Audio i video oprema 20.00 20.00 
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Obračun amortizacije za poreske svrhe vrši se u skladu sa Zakonom o porezu na dobit pravnih lica Republike Srbije i 
Pravilnikom o načinu razvrstavanja stalnih sredstava po grupama i načinu utvrđivanja amortizacije za poreske svrhe, 
što rezultira u odloženim porezima. 
 

3.16. Umanjenje vrednosti imovine 
Saglasno usvojenoj računovodstvenoj politici, rukovodstvo Društva proverava na svaki dan bilansa stanja da li postoje 
indikatori gubitka vrednosti imovine. U slučaju da takvi indikatori postoje, Društvo procenjuje nadoknadivu vrednost 
imovine. Nadoknadivi iznos određen je kao viši od neto prodajne cene i vrednosti u upotrebi. Neto prodajna cena je 
iznos koji se može dobiti prilikom prodaje imovine u transakciji između dve voljne nezavisne strane, umanjena za 
troškove prodaje, dok vrednost u upotrebi predstavlja sadašnju vrednost procenjenih budućih novčanih tokova za koje 
se očekuje da će nastati iz kontinuirane upotrebe imovine kroz njen ekonomski vek trajanja te prodaje na kraju veka 
trajanja. Nadoknadivi iznos se procenjuje za svako zasebno sredstvo ili, ako to nije moguće, za jedinicu koja stvara 
novac kojoj to sredstvo pripada. Gde knjigovodstveni iznos prelazi taj procenjeni nadoknadivi iznos, vrednost imovine 
je umanjena do njenog nadoknadivog iznosa. Gubitak zbog obezvređenja se priznaje u iznosu razlike, na teret rashoda 
saglasno MRS 36 „Umanjenje vrednosti imovine“. 
 

3.17. Zalihe 
Zalihe materijala, rezervnih delova i inventara sa jednokratnim otpisom i robe procenjuju se po nabavnoj vrednosti, 
koja obuhvata fakturnu vrednost dobavljača i zavisne troškove nabavke. Nabavnu vrednost čine svi troškovi nabavke 
za dovođenje zaliha na njihovo sadašnje mesto i stanje. Troškovi nabavke zaliha obuhvataju kupovnu cenu, uvozne 
dažbine i druge obaveze (osim onih koje Društvo može naknadno da povrati od poreskih vlasti), troškove prevoza, 
manipulativne troškove i druge troškove koji se mogu direktno pripisati nabavci. Popusti, rabati i druge slične stavke se 
oduzimaju pri utvrđivanju troškova nabavke. Kursne razlike nastale od dana preuzimanja zaliha do dana plaćanja 
obaveza u stranoj valuti i troškovi kamata nisu uključeni u trošak nabavke. Izlaz zaliha materijala i rezervnih delova, 
sitnog inventara i robe se evidentira metodom prosečne ponderisane cene. Zalihe nedovršene proizvodnje i gotovih 
proizvoda se mere po ceni koštanja, odnosno po neto prodajnoj vrednosti, ako je niža. Cenu koštanja čine svi troškovi 
konverzije i drugi nastali troškovi neophodni za dovođenje zaliha na njihovo sadašnje mesto i stanje, odnosno: troškovi 
direktnog rada; troškovi direktnog materijala; troškovi pozajmljivanja ukoliko ispunjavaju uslove za priznavanje 
saglasno MRS 23; i indirektni, odnosno opšti proizvodni troškovi. U vrednost zaliha nedovršene proizvodnje i gotovih 
proizvoda ne ulaze, već predstavljaju rashod perioda: neuobičajeno veliko rasipanje materijala, radne snage ili drugi 
troškovi proizvodnje; troškovi skladištenja, osim ako ti troškovi nisu neophodni u procesu proizvodnje pre naredne 
faze proizvodnje; režijski troškovi administracije koji ne doprinose dovođenju zaliha na sadašnje mesto i u sadašnje 
stanje; i troškovi prodaje Neto prodajna vrednost predstavlja procenjenu prodajnu vrednost, umanjenu za procenjene 
troškove prodaje i procenjene troškove dovršenja (kod nedovršene proizvodnje). Ukoliko je neto prodajna vrednost 
zaliha nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda niža od njihove cene koštanja, vrši se delimičan otpis do neto 
prodajne vrednosti. Terećenjem ostalih rashoda vrši se ispravka vrednosti zaliha u slučajevima kada se oceni da je 
potrebno svesti vrednost zaliha na njihovu neto prodajnu vrednost. Oštećene zalihe i zalihe koje po kvalitetu ne 
odgovaraju standardima se u potpunosti otpisuju. Zalihe usluga čine direktni troškovi i indirektni troškovi nastali u vezi 
sa pružanjem usluga. Direktni troškovi usluga su direktni troškovi rada osoblja koje direktno učestvuje u pružanju 
usluga, direktni troškovi materijala i ostali direktni troškovi, kao što je angažovanje spoljnih eksperata i slično. 
Indirektni troškovi usluga su troškovi pomoćnog materijala, energije utrošene za pružanje usluge, amortizacija i 
održavanje opreme koja se koristi prilikom pružanja usluge i sl. Zalihe robe u maloprodaji iskazuju se po prodajnoj ceni 
u toku godine. Na kraju obračunskog perioda vrši se svođenje vrednosti zaliha na nabavnu vrednost putem alokacije 
realizovane  razlike u ceni i poreza na dodatu vrednost, obračunatih na prosečnoj osnovi, na vrednost zaliha u stanju 
na kraju godine i nabavnu vrednost prodate robe. Zalihe koje se sastoje od poljoprivrednih proizvoda koje je preduzeće 
požnjelo sa svojih bioloških resursa mere se prilikom početnog priznavanja po poštenoj vrednosti umanjenoj za 
procenjene troškove prodaje na mestu žetve. Ova vrednost se smatra cenom koštanja zaliha.  
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3.18. Stalna sredstva namenjena prodaji i sredstva poslovanja koje se obustavlja 
Društvo odmerava stalnu imovinu (ili grupu za otuđenje) klasifikovanu kao imovina koje se drži za prodaju, po nižem 
od sledeća dva iznosa: po knjigovodstvenoj vrednosti ili fer vrednost umanjenoj za troškove prodaje.  Stalna sredstva 
namenjena prodaji su nabavljene nekretnine, postrojenja i oprema radi prodaje, a vrednuju se po nabavnoj vrednosti. 
Sredstva poslovanja koje se obustavlja su nematerijalna sredstva, nekretnine, postrojenja i oprema dela preduzeća čije 
se poslovanje obustavlja. Ova sredstva se vrednuju po sadašnjoj (neotpisanoj) vrednosti. Ako početna vrednost ovih 
sredstava ne odgovara tržišnoj ceni umanjenoj za troškove prodaje vrši se procenjivanje po poštenoj vrednosti. 
Pozitivni efekti su prihodi od usklađivanja vrednosti a negativni efekti procene su rashodi po osnovu obezvređenja. 
(paragraf 18,19 i 23 MSFI 5 - Stalna sredstva namenjena prodaji i poslovanja koja prestaju) 
 

3.19. Finansijski instrumenti 
Finansijski instrument je svaki ugovor na osnovu koga nastaje finansijsko sredstvo jednog entiteta i finansijska obaveza 
ili instrument kapitala drugog entiteta. Finansijsko sredstvo je svako sredstvo koje je:  gotovina; instrument kapitala 
drugog entiteta;  ugovorno pravo: primanja gotovine ili drugog finansijskog sredstva od drugog entiteta; ili razmene 
finansijskih sredstava ili finansijskih obaveza s drugim entitetom pod uslovima koji su potencijalno povoljni; ili ugovor 
koji će biti ili može biti izmiren instrumentima sopstvenog kapitala entiteta i koji je: nederivatni, za koji entitet jeste ili 
može biti u obavezi da primi promenljiv broj instrumenata sopstvenog kapitala entiteta; ili derivatni, koji će biti ili 
može biti izmiren drugačije nego razmenom fiksnog iznosa gotovine ili drugog finansijskog sredstva za fiksni broj 
instrumenata sopstvenog kapital entiteta. Za ovu potrebu, instrumenti sopstvenog kapitala entiteta ne obuhvataju 
finansijske instrumente sa pravom ponovne prodaje emitentu klasifikovane kao instrumenti kapitala, instrumente koji 
entitetu nameću obavezu da drugoj strani preda srazmerni deo neto imovine entiteta samo pri likvidaciji i koji su 
klasifikovani kao instrumenti kapitala ili instrumenti koji su ugovori za buduće primanje ili davanje instrumenata 
sopstvenog kapitala Društva.  
Klasifikacija 
Društvo klasifikuje svoja finansijska sredstva u sledeće kategorije: finansijska sredstva po fer vrednosti čiji se efekti 
promena u fer vrednostima iskazuju u bilansu uspeha, krediti i potraživanja, finansijska sredstva raspoloživa za prodaju 
i sredstva koja se drže do roka dospeća. Klasifikacija zavisi od svrhe za koju su finansijska sredstva pribavljena. 
Rukovodstvo vrši klasifikaciju svojih finansijskih plasmana u momentu inicijalnog priznavanja. 
Finansijska sredstva po fer vrednosti čiji se efekti promena u fer vrednostima iskazuju u bilansu 
uspeha 
Finansijska sredstva po fer vrednosti čiji se efekti promena u fer vrednosti iskazuju u bilansu uspeha su finansijska 
sredstva koja se drže radi trgovanja. Finansijsko sredstvo se klasifikuje u ovu kategoriju ukoliko je pribavljeno 
prvenstveno radi prodaje u kratkom roku. Derivati se takođe klasifikuju kao sredstva koja se drže radi trgovanja, osim 
ako su određeni kao instrument zaštite od rizika. Sredstva u ovoj kategoriji su klasifikovana kao tekuća sredstva.  
Finansijska sredstva raspoloživa za prodaju 
Finansijska sredstva raspoloživa za prodaju su nederivatna finansijska sredstva koja su naznačena kao raspoloživa za 
prodaju i nisu klasifikovana kao krediti i potraživanja, finansijska sredstva koje se drže do dospeća ili finansijska 
sredstva po fer vrednosti čiji se efekti promena u fer vrednosti iskazuju u bilansu uspeha. Finansijska sredstva 
raspoložive za prodaju su plasmani za koje postoji namera držanja u neodređenom vremenskom periodu, koji mogu 
biti prodate zbog potrebe za likvidnošću ili usled promene kamatnih stopa, deviznih kurseva ili tržišnih cena. Ukoliko za 
finansijska sredstva raspoloživa za prodaju ne postoji aktivno tržište, ukoliko su sa fiksnim rokom dospeća, finansijska 
sredstva raspoloživa za prodaju se vrednuju po amortizovanoj vrednosti primenom metoda efektivne kamatne stope. 
Kod učešća u kapitalu postoji namera držanja u neodređenom periodu. Ova učešća mogu biti prodata u zavisnosti od 
potreba za likvidnošću ili u slučaju promene tržišnih cena. Društvo ima učešća u kapitalu pravnih lica koja obuhvataju 
ulaganja u akcije pravnih lica i banaka. Ova ulaganja su vrednovana po fer vrednosti, kao hartije od vrednosti 
raspoložive za prodaju. Efekat promena vrednosti učešća u kapitalu, knjigovodstveno se obuhvata preko 
revalorizacionih rezervi Društva. Učešća u kapitalu za koje ne postoji aktivno tržište vrednovana su po nabavnoj 
vrednosti. 
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Finansijska sredstva koja se drže do dospeća  
Finansijska sredstva koja se drže do dospeća su nederivatna finansijska sredstva sa fiksnim ili utvrdivim rokovima 
plaćanja i fiksnim rokovima dospeća, koja rukovodstvo ima nameru i mogućnost da drži do dospeća. U slučaju da 
Društvo odluči da proda značajan deo finansijskih sredstava koja se drže do dospeća, cela kategorija će biti 
reklasifikovana kao raspoloživa za prodaju. Finansijska sredstva koja se drže do dospeća klasifikuju se kao dugoročna 
sredstva, osim ako su rokovi dospeća kraći od 12 meseci od datuma bilansa stanja, kada se klasifikuju kao kratkoročna 
sredstva. 
Priznavanje finansijskih sredstava 
Kupovina ili prodaja finansijskog sredstva se evidentira korišćenjem računovodstvenog obuhvatanja na datum 
saldiranja transakcije. 
Vrednovanje finansijskih sredstava  
Finansijski instrumenti inicijalno se vrednuju po tržišnoj vrednosti koja uključuje transakcione troškove kod svih 
finansijskih sredstava ili obaveza osim onih koja se vrednuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha. Finansijska sredstva 
koja se vode po fer vrednosti čiji se efekti promena u fer vrednosti iskazuju u bilansu uspeha inicijalno se priznaju po 
fer vrednosti, a transakcioni troškovi terete troškove poslovanja u bilansu uspeha. 
Prestanak priznavanja finansijskih sredstava 
Društvo vrši isknjiženje finansijskog sredstva kada prava na priliv gotovine po osnovu tog sredstva isteknu ili kada ta 
prava prenese na drugoga. Svako pravo po prenetoj finansijskoj aktivi, kreirano ili zadržano od strane Društva, priznaje 
se kao posebno sredstvo ili obaveza. 
Vrednovanje po amortizovanim vrednostima 
Amortizovana vrednost finansijskog sredstva je iznos po kome se sredstva inicijalno vrednuju, umanjen za otplate 
glavnice. 
Vrednovanje po fer vrednosti 
Fer vrednost finansijskih instrumenata je iznos za koji sredstvo može biti razmenjeno, ili obaveza izmirena, između 
obaveštenih, voljnih strana u okviru nezavisne transakcije. Fer vrednost se određuje primenom dostupnih tržišnih 
informacija na dan izveštavanja i ostalih modela vrednovanja koje Društvo koristi. Fer vrednost pojedinih finansijskih 
instrumenata iskazanih po nominalnoj vrednosti je približno jednaka njihovoj knjigovodstvenoj vrednosti. Ovi 
instrumenti obuhvataju gotovinu, kao i potraživanja i obaveze koje nemaju ugovoreno dospeće, ni ugovorenu fiksnu 
kamatnu stopu. 
Obezvređenje finansijskih sredstava 
Društvo obračunava obezvređenje sumnjivih potraživanja na osnovu procenjenih gubitaka koji nastaju, jer kupci nisu u 
mogućnosti da izvrše tražena plaćanja. U proceni odgovarajućeg iznosa gubitka od obezvređivanja za sumnjiva 
potraživanja, Društvo se oslanja na starost potraživanja, ranije iskustvo sa otpisom, bonitet kupaca i promene u 
uslovima plaćanja. Ovo zahteva procene vezane za buduće ponašanje kupaca i time izazvane buduće naplate u 
gotovini. Stvarni nivo potraživanja koja su naplaćena može da se razlikuje od procenjenih nivoa naplate, što može 
pozitivno ili negativno da se odrazi na rezultate poslovanja. Sva potraživanja koja su u kašnjenju više od 60 dana za 
kupce u zemlji i 60 dana za kupce u inostranstvu, kao i za sva ostala potraživanja za koja se proceni da su nenaplativa, 
formira se ispravka vrednosti u punom iznosu dospelih, a nenaplaćenih potraživanja. Odluku o indirektnom otpisu, 
odnosno ispravci vrednosti potraživanja od kupaca preko računa ispravke vrednosti donosi Generalni direktor Društva. 
Otpis potraživanja od kupaca se vrši u roku od 60 dana ili prema Odluci Generalnog direktora društva, na predlog 
stručnih službi koje su procenile da je naplata potraživanja neizvesna za Društvo, pod uslovom da su potraživanja 
prethodno bila uključena u prihode Društva, da je potraživanje u knjigama Društva otpisano kao nenaplativo i da 
Društvo nije moglo da naplati potraživanje sudskim putem.  
Finansijske obaveze 
Finansijska obaveza je svaka obaveza koja je: ugovorno pravo, dostavljanja gotovine ili drugog finansijskog sredstva 
drugom entitetu; ili razmenjivanja finansijskih sredstava ili finansijskih obaveza s drugim entitetom prema uslovima 
koji su potencijalno nepovoljni za Društvo; ili ugovor koji će biti ili može biti izmiren instrumentima sopstvenog kapitala 
Društva i koji je: nederivatni, za koji Društvo jeste ili može biti u obavezi da dostavi promenljiv broj instrumenata 
sopstvenog kapitala Društva; ili derivatni, koji će biti ili može biti izmiren drugačije nego razmenom fiksnog iznosa 
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gotovine ili drugog finansijskog sredstva za fiksni broj instrumenata sopstvenog kapitala Društva. Za ovu potrebu, 
prava, opcije ili varanti za sticanje fiksnog broja instrumenata sopstvenog kapitala entiteta za fiksni iznos naznačene 
valute su instrumenti kapitala ako entitet nudi prava, opcije ili varante svim postojećim vlasnicima iste klase svojih 
nederivatnih instrumenata kapitala srazmerno njihovim postojećim učešćima. Takođe, za ovu potrebu instrumenti 
sopstvenog kapitala entiteta ne obuhvataju finansijske instrumente sa pravom ponovne prodaje emitentu 
klasifikovane kao instrumente kapitala, instrumente koji entitetu nameću obavezu da drugoj strani preda srazmerni 
deo neto imovine entiteta samo pri likvidaciji i koji su klasifikovani kao instrumenti kapitala ili instrumenti koji su 
ugovori za buduće primanje ili davanje instrumenata sopstvenog kapitala entiteta. Kao izuzetak, instrument koji 
ispunjava definiciju finansijske obaveze je klasifikovan kao instrument kapitala kada ispunjava zahteve koji su propisani 
standardom MRS 32 – Finansijski instrumenti: Prezentacija. Finansijske obaveze se inicijalno priznaju u visini nabavne 
vrednosti koja predstavlja poštenu vrednost primljene nadoknade. Nakon inicijalnog priznavanja, finansijske obaveze 
se iskazuju po amortizovanoj vrednosti korišćenjem metoda efektivne kamatne stope, osim finansijskih obaveza po fer 
vrednosti kroz bilans uspeha. Amortizovana vrednost finansijske obaveze je iznos po kome se obaveze inicijalno 
vrednuju, umanjen za otplate glavnice, a uvećan ili umanjen za akumuliranu. Finansijske obaveze uključuju obaveze po 
osnovu kredita odobrenih od banaka u zemlji. Obaveza je tekuća ukoliko se očekuje da bude izmirena u redovnom 
toku poslovnog ciklusa Društva odnosno koja dospeva u periodu do 12 meseci nakon datuma bilansa stanja. Sve ostale 
obaveze se klasifikuju kao dugoročne. Primljeni krediti sa ugovorenom valutnom klauzulom se obračunavaju u 
dinarskoj protivvrednosti deviznog iznosa neotplaćenog dela kredita. Prihodi i rashodi nastali po osnovu primene 
valutne klauzule evidentiraju se u okviru bilansa uspeha kao finansijski prihodi, odnosno finansijski rashodi. Društvo 
vrši isknjiženje obaveze kada je obaveza izmirena, ukinuta ili kada je preneta na drugoga. 
Obaveze iz poslovanja 
Obaveze prema dobavljačima i ostale obaveze iz poslovanja vrednuju se po nominalnoj vrednosti.  
Penzijske i ostale naknade zaposlenima 
Društvo zaračunava i plaća doprinose za penziono i zdravstveno osiguranje i doprinose za osiguranje od nezaposlenosti 
po stopama utvrđenim zakonom, u korist odgovarajućih državnih fondova, na bazi bruto zarade zaposlenih. Svi 
troškovi doprinosa priznaju se u bilansu uspeha u periodu na koji se odnose. Društvo nema dodatnih obaveza za 
naknade zaposlenima po ovom osnovu. U skladu sa Zakonom o radu, Društvo ima obavezu da plaća otpremninu 
zaposlenima prilikom odlaska u penziju, u iznosu od 2 mesečne zarade ostvarene u Republici Srbiji u mesecu koji 
prethodi mesecu odlaska u penziju.  
 

3.20. Krediti, potraživanja i plasmani 
Krediti i potraživanja predstavljaju nederivatna finansijska sredstva sa fiksnim ili utvrdivim rokovima plaćanja, koja se 
ne kotiraju ni na jednom aktivnom tržištu. Uključuju se u tekuća sredstva, osim ukoliko su im rokovi dospeća duži od 12 
meseci nakon datuma bilansa stanja. U tom slučaju se klasifikuju kao dugoročna sredstva. Dugoročna potraživanja, a to 
su potraživanja sa rokom dospelosti dužim od dvanaest meseci posle izveštajnog perioda, priznaju se u skladu sa MRS 
1 i drugim relevantnim MRS. Dugoročna potraživanja obuhvataju: potraživanja od matičnih i zavisnih pravnih lica; 
potraživanja od ostalih povezanih pravnih lica, potraživanja po osnovu prodaje na robni kredit, potraživanja za prodaju 
po ugovorima o finansijskom lizingu, potraživanja po osnovu jemstava, sumnjiva i sporna potraživanja sa procenjenim 
rokom naplate dužim od godinu dana i ostala dugoročna potraživanja, kao i njihva ispravka vrednosti po osnovu 
obezvređenja, koja se odmerava u skladu sa MRS 36 i MRS 39. Kratkoročna potraživanja obuhvataju potraživanja od 
kupaca – zavisnih i drugih povezanih pravnih lica i ostalih kupaca u zemlji i inostranstvu po osnovu prodaje proizvoda, 
robe i usluga. Kratkoročni plasmani obuhvataju kredite, hartije od vrednosti i ostale kratkoročne plasmane sa rokom 
dospeća, odnosno prodaje do godinu dana od dana činidbe, odnosno od dana bilansa. Kratkoročna potaživanja od 
kupaca mere se po vrednosti iz originalne fakture umanjenoj za odobrene popuste, kao i za ispravku vrednosti koja je 
zasnovana na proceni naplativosti pojedinačnog potraživanja. Ispravka vrednosti se formira za ona potraživanja za koje 
postoji objektivan dokaz da su obezvređena, odnosno za koja rukovodstvo Društva procenjuje da se ne mogu naplatiti 
u punom iznosu, i ista se evidentira kao rashod u bilansu uspeha perioda kada je procena izvršena. Ako se vrednost u 
fakturi iskazuje u stranoj valuti, vrši se preračunavanje u izveštajnu valutu po srednjem kursu važećem na dan 
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transakcije. Promene deviznog kursa od datuma transakcije do datuma naplate potraživanja iskazuju se kao kursne 
razlike u korist prihoda ili na teret rashoda. Potraživanja iskazana u stranoj valuti na dan bilansa preračunavaju se 
prema važećem srednjem kursu NBS, a kursne razlike priznaju se kao prihod ili rashod perioda. Kratkoročni finansijski 
plasmani koji se ne drže radi trgovanja mere se po amortizovanoj vrednosti, ne uzimajući u obzir nameru Društva da ih 
drže do dospeća. Ukoliko postoji verovatnoća da Društvo neće biti u stanju da naplati sve dospele iznose (glavnicu i 
kamatu) prema ugovornim uslovima za date kredite, potraživanja ili ulaganja koja se drže do dospeća koja su iskazana 
po amortizovanoj vrednosti, nastao je gubitak zbog obezvređivanja ili nenaplaćenih potraživanja. Otpis kratkoročnih 
potaživanja i plasmana kod kojih postoji verovatnoća nenaplativnosti vrši se indirektnim otpisivanjem, dok se u 
slučajevima kada je nemogućnost naplate izvesna i dokumentovana, otpis, u celini ili delimično, vrši direktnim 
otpisivanjem. Verovatnoća nemogućnosti naplate utvrđuje se u svakom konkretnom slučaju na osnovu 
dokumentovanih razloga (stečaj, odnosno likvidacija dužnika, prezaduženost, otuđenje imovine, prinudno poravnanje, 
vanparnično poravnanje, zastarelost, sudsko rešenje, akt upravnog organa, kao i u drugim slučajevima za koja Društvo 
poseduje verodostojnu dokumentaciju o nenaplativosti.) Sumnjiva i sporna potraživanja obuhvataju dugoročna 
potraživanja u sudskom sporu i sumnjiva potraživanja sa rokom dospelosti dužim od dvanaest meseci posle izveštajnog 
perioda. Sudski spor traje najmanje dvanaest meseci i tretiraju se kao dugoročna potraživanja. Kod sumnjivih 
potraživanja se procenjuje period naplate, pa se u slučaju da je rok naplate duži od godine, preknjižavaju na dugoročna 
potraživanja. Sa zastarelošću potraživanja prestaje pravo na to da se zahteva ispunjenje određene obaveze. Za 
potraživanja zastarelost počinje od prvog dana nakon vremenskog perioda kada je poverilac imao pravo da zahteva 
ispunjenje obaveze (dospelo potraživanje). Kod potraživanja i obaveza za koje je ugovorom propisan drugačiji rok za 
plaćanje, postoji mogućnost da se promenama ugovorenog roka plaćanja (aneksom ugovora) promeni i rok od kojeg 
počinje da teče zastarelost. Sa Zakonom o obligacionim odnosima su propisani rokovi zastarelosti za određena 
potraživanja i obaveze. Ako Zakonom nije određen drugačiji rok primenjuje se opšti rok zastarelosti od 10 godina. 
Dugoročni krediti obuhvataju dugoročne stambene kredite date radnicima. Dugoročni krediti se inicijalno priznaju po 
nabavnoj vrednosti, odnosno u visini datih sredstava.Na dan sastavljanja bilansa stanja krediti se prikazuju po 
nominalnoj vrednosti umanjenoj za iznos otplaćenih rata.U slučaju kada se proceni da postoji objektivan dokaz da su 
krediti obezvređeni, Društvo vrši procenu nadoknadivog iznosa kredita, a iznos gubitka nastao po osnovu umanjenja 
vrednosti plasmana evidentira se u bilansu uspeha u okviru ostalih rashoda.  
 

3.21. Gotovinski instrumenti i gotovina 
Gotovinski ekvivalenti i gotovina uključuju sredstva na računima kod banaka, gotovinu u blagajni, kao i visoko likvidna 
sredstva sa prvobitnim rokom dospeća do tri meseca ili kraće a koja se mogu brzo konvertovati u poznate iznose 
gotovine, uz beznačajan rizik od promene vrednosti. 
 

3.22. Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva 
Rezervisanja se priznaju i vrše kada Društvo ima zakonsku ili ugovorenu obavezu kao rezultat prošlih događaja i kada je 
verovatno da će doći do odliva resursa kako bi se izmirila obaveza i kada se može pouzdano proceniti iznos obaveze. 
Rezervisanja za sudske sporove formiraju se u iznosu koji odgovara najboljoj proceni rukovodstva Društva u pogledu 
izdataka koji će nastati da se takve obaveze izmire. Potencijalne obaveze se ne priznaju u finansijskim izveštajima, ali 
se obelodanjuju u napomenama uz finansijske izveštaje, osim ako je verovatnoća odliva resursa koji sadrže ekonomske 
koristi veoma mala. Preduzeće ne priznaje potencijalna sredstva u finansijskim izveštajima već ih obelodanjuje u 
napomenama uz finansijske izveštaje, ukoliko je priliv ekonomskih koristi verovatan. 
 

3.23. Naknade zaposlenima 
 

3.23.1. Porezi i doprinosi za obavezno socijalno osiguranje 
U skladu sa propisima koji se primenjuju u Republici Srbiji, Društvo je obavezno da uplaćuje doprinose raznim državnim 
fondovima za socijalnu zaštitu. Ove obaveze uključuju doprinose na teret zaposlenih i na teret poslodavca u iznosima 
koji se obračunavaju primenom zakonom propisanih stopa. Društvo ima zakonsku obavezu da izvrši obustavu 
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obračunatih doprinosa iz bruto zarada zaposlenih i da za njihov račun izvrši prenos obustavljenih sredstava u korist 
odgovarajućih državnih fondova. Društvo nije u obavezi da zaposlenima nakon odlaska u penziju isplaćuje naknade 
koje predstavljaju obavezu penzionog fonda Republike Srbije. Doprinosi na teret zaposlenih i na teret poslodavca 
knjiže se na teret troškova u periodu na koji se odnose. 
 

3.23.2. Obaveze po osnovu otpremnina i jubilarnih nagrada 
U skladu sa Zakonom o radu i Pojedinačnim kolektivnim ugovorom o radu, Društvo je u obavezi da isplati otpremnine 
prilikom odlaska u penziju u visini 3 mesečne bruto zarade koju je zaposleni ostvario u mesecu koji prethodi mesecu u 
kome se isplaćuje otpremnina, koje pri tom ne mogu biti manje od 3 mesečne prosečne bruto zarade isplaćene u 
Društvu u mesecu koji prethodi mesecu u kome se isplaćuje otpremnina. Pored toga, Društvo je u obavezi da isplati i 
jubilarne nagrade u iznosu od jedne polovine do tri prosečne mesečne zarade. Broj mesečnih zarada za jubilarne 
nagrade određuje se na osnovu broja godina koje je zaposleni proveo u Društvu. Društvo otpremnine izmiruje na teret 
tekućih rashoda. Rukovodstvo Društva smatra da sadašnja vrednost definisanih dugoročnih naknada zaposlenima nije 
materijalno značajna, te priloženi finansijski izveštaji ne sadrži rezervisanja po gore navedenom osnovu u visini njihove 
sadašnje vrednosti, u skladu sa zahtevima MRS 19 „Naknade zaposlenima“.  
 

3.23.3. Kratkoročna, plaćena odsustva 
Akumulirana plaćena odsustva mogu da se prenose i koriste u narednim periodima, ukoliko u tekućem periodu nisu 
iskorišćena u potpunosti. Očekivani troškovi plaćenih odsustava se priznaju u iznosu kumuliranih neiskorišćenih prava 
na dan bilansa, za koje se očekuje da će biti iskorišćeni u narednom periodu. U slučaju neakumuliranog plaćenog 
odsustva, obaveza ili trošak se ne priznaju do momenta kada se odsustvo iskoristi. 
 

3.23.4. Učešće u dobiti zaposlenih 
Preduzeće priznaje obaveze i trošak za učešće u dobiti zaposlenih u skladu sa Odlukom Upravnog odbora ili drugom 
odlukom rukovodstva Društva. 
 

3.24. Zarada po akciji 
Društvo izračunava i obelodanjuje osnovnu zaradu po akciji. Osnovna zarada po akciji obračunava se deljenjem neto 
dobiti koja pripada akcionarima, imaocima običnih akcija Društva, ponderisanim prosečnim brojem izdatih običnih 
akcija u toku perioda. 
 

3.25. Raspodela dividendi 
Distribucija dividendi akcionarima Društva se u finansijskim izveštajima Društva priznaje kao obaveza u periodu u 
kojem su akcionari Društva odobrili dividende. 
Ako su dividende objavljene posle datuma bilansa stanja, ali pre nego što su finansijski izveštaji odobreni za 
objavljivanje, ove dividende se ne priznaju kao obaveza na datum bilansa stanja, jer ne ispunjavaju kriterijum sadašnje 
obaveze prema MRS 37 „Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna imovina“. Takve dividende se obelodanjuju 
u napomenama uz finansijske izveštaje, u skladu sa MRS 1 „Prezentacija finansijskih izveštaja“. 
 

3.26. Obelodanjivanje odnosa sa povezanim licima 
Za svrhe ovih finansijskih izveštaja, pravna lica se tretiraju kao povezana ukoliko jedno pravno lice ima mogućnost 
kontrolisanja drugog pravnog lica ili vrši značajan uticaj na finansijske i poslovne odluke drugog lica, što je definisano u 
MRS 24 „Obelodanjivanje odnosa sa povezanim licima“. Odnosi između Društva i njegovih povezanih pravnih lica 
regulisani su na ugovornoj osnovi i po tržišnim uslovima. Stanja potraživanja i obaveza na dan bilansa stanja, kao i 
transakcije u toku izveštajnih perioda nastale sa povezanim pravnim licima posebno se obelodanjuju u napomenama 
uz finansijske izveštaje. 
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3.27. Pravična (fer) vrednost 
Fer vrednost MSFI 13 definiše kao cenu koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili plaćena za prenos obaveze u 
redovnoj transakciji između učesnika na tržištu na datum odmeravanja. Ovaj MSFI se primenjuje kada drugi MSFI 
zahteva ili dozvoljava odmeravanja po fer vrednosti, ili obelodanjivanja o odmeravanju po fer vrednosti (i 
odmeravanja, kao što je fer vrednost umanjena za troškove prodaje, zasnovana na fer vrednosti, ili obelodanjivanja o 
tim odmeravanjima). Zahtevi za odmeravanjem i obelodanjivanjem iz ovog MSFI ne primenjuju se na transakcije 
plaćanja bazirane na akcijama (MSFI 2); lizing transakcije (MRS 17); i odmeravanja neto ostvarive vrednosti (MRS 2) i 
upotrebne vrednosti (MRS 36). Dalje, Zahtevi za obelodanjivanjem iz ovog MSFI nisu obavezni za imovina plana (MRS 
19); investicije u planove penzijskih primanja (MRS 26) i imovina čija je nadoknadiva vrednost jednaka fer vrednosti 
umanjenoj za troškove otuđenja (MRS 36). 
 

3.28. Državna davanja 
Državna davanja predstavljaju pomoć države u obliku prenosa resursa Društvu po osnovu ispunjenih izvesnih uslova u 
prošlosti ili budućnosti koji se odnose na poslovne aktivnosti Društva. Ona isključuju one oblike državne pomoći koji se 
ne mogu u razumnoj meri vrednosno iskazati kao i transakcije sa državom koje se ne mogu razlikovati od uobičajenih 
poslovnih transakcija Društva. Državna davanja se priznaju kada postoji opravdano uverenje da će se Društvo 
pridržavati uslova povezanih sa davanjima i da će davanje biti primljeno. Državno davanje se priznaje kao prihod 
tokom perioda neophodnih za sučeljavanje, na sistematskoj osnovi, sa povezanim troškovima koje treba pokriti iz tog 
prihoda. Državno davanje koje se prima kao nadoknada za nastale rashode ili gubitke ili u svrhu pružanja direktne 
finansijske podrške Društvu sa kojom nisu povezani budući troškovi se priznaje kao prihod perioda u kojem se prima. 
Državna davanja povezana sa sredstvima, uključujući nemonetarna davanja po fer vrednosti, iskazuju se u bilansu 
stanja ili kao odloženi prihod po osnovu davanja, ili oduzimanjem iznosa davanja prilikom izračunavanja 
knjigovodstvene vrednosti sredstva. 
 
4. UPRAVLJANJE FINANSIJSKIM RIZICIMA 
 

4.1. Ciljevi upravljanja rizicima finansijskih instrumenata 
Poslovanje Društva je izloženo različitim finansijskim rizicima: tržišnom riziku (deviznom i kamatnom), kreditnom riziku 
i riziku likvidnosti. Finansijski rizici se sagledavaju na vremenskoj osnovi i prevashodno se izbegavaju umanjenjem 
izloženosti Društva ovim rizicima. Društvo ne koristi nikakve finansijske instrumente zaštite od efekata finansijskih 
rizika na poslovanje iz razloga što takvi instrumenti nisu u širokoj upotrebi, niti postoji organizovano tržište takvih 
instrumenata u Republici Srbiji. 
 

4.2. Tržišni rizik 
Rizik da će fer vrednost ili budući tokovi gotovine finansijskog instrumenta fluktuirati usled promena tržišnih cena. 
Tržišni rizik se sastoji od tri vrste rizika: valutnog rizika (devizni rizik), rizika kamatne stope i drugih rizika od promene 
cene. 
 

4.3. Devizni rizik 
Valutni rizik je rizik od fluktuiranja fer vrednosti ili budućih tokova gotovine finansijskog instrumenta usled promene 
deviznog kursa. Valutni rizik (ili rizik od kursnih promena) se javlja kod finansijskih instrumenata koji su označeni u 
stranoj valuti, to jest u valuti koja nije funkcionalna valuta u kojoj su oni odmereni. Društvo je izloženo riziku od 
promene kursa stranih valuta prilikom poslovanja u zemlji i inostranstvu, a koji proističe iz poslovanja sa različitim 
valutama, prvenstveno EUR. Devizni rizik nastaje u slučajevima neusklađenosti finansijskih sredstava i obaveza 
izraženih u stranoj valuti i sa valutnom klauzulom. U meri u kojoj je to moguće, Društvo minimizira devizni rizik kroz 
minimizirasnje otvorene devizne pozicije. 
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U narednoj tabeli je prikazana izloženost Društva deviznom riziku na dan 31. decembra 2019. godine. 
 

u hiljadama dinara 
 EUR GBP USD RSD Ukupno 
Gotovina i gotovinki ekvivalenti      
Potraživanja      
Kratkoročni finansijski plasmani      
Učešća u kapitalu      
Ostala potraživanja      
Svega:      
Kratkoročne finansijske obaveze      
Obaveze iz poslovanja      
Dugoročne obaveze      
Ostale obaveze      
Svega:      
Neto devizna pozicija na dan 31.12.2019.      

 
U narednoj tabeli je prikazana izloženost Društva deviznom riziku na dan 31. decembra 2018. godine. 
 

u hiljadama dinara 
 EUR GBP USD RSD Ukupno 
Gotovina i gotovinki ekvivalenti 12    12 
Potraživanja      
Kratkoročni finansijski plasmani      
Učešća u kapitalu      
Ostala potraživanja      
Svega:      
Kratkoročne finansijske obaveze      
Obaveze iz poslovanja      
Dugoročne obaveze      
Ostale obaveze      
Svega:      
Neto devizna pozicija na dan 31.12.2018. 12    12 

 
Na osnovu obelodanjene strukture imovine i obaveza u stranim valutama evidentno je da je Društvo pre svega 
osetljivo na promene deviznog kursa EUR. U sledećoj tabeli prikazana je osetljivost Društva na apresijaciju i 
depresijaciju RSD za 10% u odnosu na pomenute strane valute. Stopa osetljivosti od 10% predstavlja procenu 
rukovodstva Društva u pogledu mogućih promena kursa RSD u odnosu na EUR. Unosi se podaci 10% + ili – iz prethodne 
tabele 
 

hiljada dinara 
 2019.  2018. 
 +10%  -10%  +10%  -10% 

EUR     13  11 
     13  11 
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4.4. Kamatni rizik 

Rizik od promene kamatnih stopa je rizik da će fer vrednost ili budući tokovi gotovine finansijskog instrumenta 
fluktuirati usled promena tržišnih kamatnih stopa. Rizik od kamatne stope se javlja kod kamatonosnih finansijskih 
instrumenata priznatih u bilansu stanja (na primer, krediti i potraživanja i emitovani dužnički instrumenti) i kod nekih 
finansijskih instrumenata koji nisu priznati u bilansu stanja (na primer, nekim obavezama po kreditima). Društvo je 
izloženo raznim rizicima koji kroz efekte promena visine tržišnih kamatnih stopa deluju na njegov finansijski položaj i 
tokove gotovine. Poslovanje Društva je izloženo riziku promene kamatnih stopa u meri u kojoj kamatonosna sredstva 
(uključujući investicije) i kamatonosne obaveze dospevaju za naplatu u različito vreme ili u različitim iznosima. 
Struktura monetarnih sredstava i obaveza na dan 31. decembra 2019. i 2018. godine sa stanovišta izloženosti 
kamatnom riziku data je u sledećem pregledu:  
 

hiljada dinara 
 2019.  2018. 
Finansijska sredstva    
Nekamatonosna 6.930  7.030 
Kamatonosna (fiksna kamatna stopa)     
Kamatonosna (varijabilna kamatna stopa)     
 6.930  7.030 

Finansijske obaveze    
Nekamatonosne    
Kamatonosne (fiksna kamatna stopa)  335  1.652 
Kamatonosne (varijabilna kamatna stopa)     
 335  1.652 

 
4.5. Rizik od promene cena 

Rizik od promene cena je rizik da će fer vrednost ili budući tokovi gotovine finansijskog instrumenta fluktuirati zbog 
promena tržišnih cena (koje nisu one koje nastaju od rizika kamatne stope ili valutnog rizika), bilo da su te promene 
prouzrokovane faktorima specifičnim za pojedinačni finansijski instrument ili njegovog emitenta, ili da faktori utiču na 
sve slične finansijske instrumente kojima se trguje na tržištu Rizik od promene cena se javlja kod finansijskih 
instrumenata zbog promena, na primer, cena robe ili cena kapitala. 
 

4.6. Kreditni rizik 
Kreditni rizik nastaje kod gotovine i gotovinskih ekvivalenata, depozita u bankama i finansijskim institucijama, 
potraživanja od pravnih i fizičkih lica i preuzetih obaveza. Kreditni rizik je rizik nastanka fuiansijskih gubitaka Društva 
kao rezultat kašnjenja klijenata ili druge ugovore strane u izmirivanju ugovornih obaveza. Kreditini rizik se prvenstveno 
vezuje za izloženost Društva po osnovu gotovine i gotovinskih ekvivalenata, depozita u bankama i finansijskim 
institucijama, investiranja u hartije od vrednosti, potraživanja od pravnih i fizičkih lica i preuzetih obaveza. Društvo je 
izloženo kreditnom riziku i obezbeđenje od kreditnog rizika uspostavljeno je preduzimanjem određeih mera i akthnosti 
na nivou Društva. Društvo ima značajnu koncentraciju kreditnog rizika u vezi sa potraživanjima, jer ima značajan broj 
međusobno nepovezanih kupaca sa pojedinačno velikim iznosima dugovanja. Pored prekida isporuka proizvoda, 
koriste se sledeći mehanizmi naplate: reprogramiranje duga, kompenzacije sa pravnim licima, utuženja, vansudska 
poravnanja i ostalo. 
Na dan 31. decembra 2019. godine Društvo raspolaže gotovinom i gotovinskim ekvivalent ima u ukupnom iznosu od 
RSD 614 hiljada dinara (31.12.2018. godine: RSD 218 hiljada dinara), što po proceni rukovodstva predstavlja 
maksimalni kreditni rizik po osnovu ovih finansijskih sredstava. 
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Društvo limitira izloženost prema kreditnom riziku time što vrši ulaganje svojih sredstava samo u visoko likvidne hartije 
od vrednosti onih pravnih lica koja imaju  zadovoljavajući kreditni rejting. Rukovodstvo Društva ne očekuje da može 
doći do neispunjenja obaveza druge ugovorne strane po ovom osnovu. 
Potraživanja od kupaca 
Maksimalna izloženost Društva po osnovu kreditnog rizika za potiaživanja od kupaca po geografskim regionima data je 
u sledećoj tabeli: 
 

hiljada dinara 
 2019.  2018. 
Kupci – bruto    

- U zemlji 10.550  77.688 
- U evrozoni    
- ostali    

Ispravka vrednosti kupaca 6.227  12.359 
Ukupno: 4.323  65.329 

 
4.7. Rizik likvidnosti 

Rukovodstvo Društva upravlja rizikom likvidnosti na način koji mu obezbeđuje da Društvo u svakom trenutku mora da 
ispunjava sve svoje dospele obaveze. Društvo upravlja rizikom likvidnosti održavajući odgovarajuće novčane rezerve, 
praćenjem planiranih i stvarnih novčanih tokova i održavanjem adekvatnog odnosa priliva finansijskih sredstava i 
dospeća obaveza. Ročnost dospeća finansijskih obaveza Društva data je u sledećoj tabeli: 
 

hiljada dinara 
2018. godina dо 1  оd 1 dо 2  оd 2 dо 5  Ukupno 
Dugoročni krediti     1.652  1.652 
Obaveze iz poslovanja 89.831      89.831 
Krat. finan. obaveze 1.264      1.264 
Ostale krat. obaveze        
 91.085    1.652  92.747 

 
hiljada dinara 

2019. godina dо 1  оd 1 dо 2  оd 2 dо 5  Ukupno 
Dugoročni krediti     335  335 
Obaveze iz poslovanja 3.357      3.357 
Krat. finan. obaveze 1.201      1.201 
Ostale krat. obaveze        
 4.558    335  4.893 

 
Prikazani iznosi zasnovani su na nediskontovanim novčanim tokovima na osnovu najranijeg datuma na koji će Društvo 
biti obavezno da takve obaveze namiri (aktuelni anuitetni plan). 
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5. UPRAVLJANJE RIZIKOM KAPITALA 
U postupku upravljanja kapitalnim rizikom, rukovodstvo Društva ima za cilj očuvanje  mogućnosti da posluje po 
principu stalnosti poslovanja, istovremeno maksimizirajući prinose vlasnicima i drugim interesnim stranama putem 
optimizacije odnosa duga i kapitala. Rukovodstvo Društva pregleda strukturu odnosa dugova i kapitala na godišnjoj 
osnovi. Društvo analizira kapital kroz pokazatelj zaduženosti. Ovaj pokazatelj izračunava se kao odnos neto obaveza 
(zaduženosti) i ukupnog kapitala. Neto zaduženost se obračunava tako što se ukupne finansijske obaveze (kratkoročne 
i dugoročne) umanje za gotovinu i gotovinske ekvivalente. Ukupan kapital predstavlja zbir svih kategorija kapitala 
prikazanih u bilansu stanja i neto zaduženosti. 
 
Pokazatelji zaduženosti na dan 31. decembra 2018. i 2019. godine su bili sledeći: 
 

hiljada dinara 
 2019.  2018. 

1. Zaduženost* 3.800  5.180 
2. Gotovina i gotovinski ekvivalenti 614  218 
    
I Neto zaduženost (1 – 2) 3.186  4.962 
    
3. Kapital** 325.576  321.307 
    
II Ukupni kapital (I+3) 328.762  326.269 
III Racio (odnos) neto zaduženosti prema kapitalu (I/II) 0,01  0,01 

 
*Zaduženost obuhvata dugoročne obaveze i kratkoročne finanansijske obaveze 
**Kapital obuhvata iznos ukupnog kapitala 
 
Društvo je u svom redovnom poslovanju u različitom obimu izloženo određenim finansijskim rizicima i to: kreditni rizik, 
tržišni rizik (koji obuhvata rizik od promene kursa stranih valuta, rizik od promene kamatnih stopa i rizik od promene 
cena) i rizik likvidnosti. 
 
Upravljanje rizicima u Društvu je usmereno na minimiziranje potencijalnih negativnih uticaja na finansijsko stanje i 
poslovanje Društva u situaciji nepredvidivosti finansijskih tržišta.  
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BILANS USPEHA 
 
6. PRIHODI OD PRODAJE 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019.   31.12.2018. 

Prihodi od prodaje robe na domaćem tržištu    5.353 
Svega    5.353 
Prihodi od prodaje proizvoda na domaćem tržištu 1.429    

Prihodi od prodaje usluga ostalim licima      
Svega 1.429    

Ukupno 1.429   5.353 
Na inostranom tržištu nisu ostvareni prihodi. 
 
7. PRIHODI OD PREMIJA, SUBVENCIJA, DOTACIJA I SLIČNO I DRUGI POSLOVNI PRIHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Prihodi od premija, subvencija, dotacija, regresa i povraćaja poreskih dažbina    
Prihodi od zakupnina 2.230   1.854 
Prihodi od tantijema ili licitiranih naknada        
Ostali poslovni prihodi     

Ukupno 2.230  1.854 
 
8. NABAVNA VREDNOST PRODATE ROBE 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Nabavna vrednost prodate robe na veliko       
Nabavna vrednost prodate robe na malo       
Nabavna vrednost prodatih nekretnina pribavljenih radi prodaje    5.074 
Ukupno   5.074 

 
9. PRIHODI OD AKTIVIRANJA UČINAKA I ROBE 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Prihodi od aktiviranja ili potrošnje proizvoda za sopstvene potrebe 5.868      
Ukupno 5.868   
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10. POVEĆANJE/(SMANJENJE) VREDNOSTI ZALIHA UČINAKA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Nedovršena proizvodnja  na dan 31. decembra     61.368  
Gotovi proizvodi na dan 31. decembra 115.557   47.399 
Minus:       
Nedovršena proizvodnja  na dan 01. januara 61.368    

Gotovi proizvodi na dan 01. januara  47.399    47.399 
Ukupno 6.789  61.368 

 
11. TROŠKOVI MATERIJALA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Troškovi materijala za izradu    1.657 
Troškovi ostalog materijala (režijskog) 431   262 
Troškovi goriva i energije 1.272   1.418 
Troškovi rezervnih delova        
Troškovi jednokratnog otpisa, alata i inventara     

Ukupno 1.703  3.337 
 
12. TROŠKOVI ZARADA, NAKNADA ZARADA I OSTALI LIČNI RASHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Troškovi zarada i naknada zarada (bruto) 2.157   1.236 
Troškovi poreza i doprinosa na zarade i naknade zarada na teret 
poslodavca 370   222 

Ostali lični rashodi i naknade :       
- naknade troškova prevoza na rad i sa rada 30   2 
Ukupno 2.557   1.460 

 
13. TROŠKOVI PROIZVODNIH USLUGA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Troškovi usluga na izradi učinaka  35.000   59.711 
Troškovi transportnih usluga 231   226 
Troškovi usluga održavanja 63   6 
Troškovi ostalih usluga 178    175  
Ukupno 35.472  60.118 
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14. TROŠKOVI AMORTIZACIJE I REZERVISANJA 
 
Troškovi amortizacije i rezervisanja u iznosu od RSD 1.317 hiljada u 2019. godini (1.171 hiljada u 2018.godini) odnose 
se na: amortizaciju nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme i bioloških sredstava. 
 
15. NEMATERIJALNI TROŠKOVI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Troškovi reklame i propagande     

Troškovi advokatskih usluga 56   92 
Troškovi savetovanja i drugih intelektualnih usluga 715   777 
Troškovi revizije 307   308 
Troškovi drugih neproizvodnih usluga 110  270 
Troškovi stručnog obrazovanja zaposlenih       
Troškovi reprezentacije 41   316 
Troškovi premija osiguranja 328   260 
Troškovi platnog prometa 50   52 
Troškovi članarina  2    4 
Troškovi poreza 2.571   4.999 
Ostali nematerijalni troškovi 691   133 
Ukupno 4.871  7.211 

 
16. FINANSIJSKI PRIHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Prihodi od kamata      
Pozitivne kursne razlike po kreditima i zajmovima u stranoj valuti 115   9 
Prihodi od efekata valutne klauzule      
Ukupno 115  9 

 
17. FINANSIJSKI RASHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Rashodi ugovorenih i zateznih kamata po obavezama iz ostalih dužničko - 
poverilačkih odnosa 9  6 

Rashodi kamata po obavezama za poreze, doprinose i druge dadžbine 4  62 
Rashodi drugih kamata 103  143 
Negativne kursne razlike po osnovu kredita i zajmova u stranoj valuti 104   9 
Rashodi po osnovu efekata valutne klauzule      
Ukupno 220  220 
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18. PRIHODI I RASHODI OD USKLAĐIVANJA VREDNOSTI OSTALE IMOVINE KOJA SE ISKAZUJE PO FER VREDNOSTI 
KROZ BILANS USPEHA 

 
u hiljadama dinara 

 31.12.2019.   31.12.2018. 
Prihodi od usklađivanja vrednosti učešća u kapitalu     

Prihodi od usklađivanja vrednosti hartija od vrednosti       
Prihodi od usklađivanja vrednosti potraživanja     

Prihodi od usklađivanja vrednosti hartija od vrednosti     

Ukupni prihodi od usklađivanja vrednosti ostale imovine koja se iskazuje po 
fer vrednosti kroz bilans uspeha       

Obezvređenje drugih hartija od vrednosti     
Obezvređenje potraživanja od domaćih kupaca    4.898 
Obezvređenje kratkoročnih finansijskih plasmana i hartija od vrednosti       
Ukupni rashodi od usklađivanja vrednosti ostale imovine koja se iskazuje po 
fer vrednosti kroz bilans uspeha 

  4.898 

 
19. OSTALI PRIHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Dobici od prodaje nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja i opreme     

Dobici od prodaje učešća i hartija od vrednosti      
Naplaćena otpisana potraživanja 139  2.106  
Prihodi od smanjenja obaveza 32.207    
Ostali nepomenuti prihodi 176  10 
Prihodi od usklađivanja vrednosti nekretnina, postrojenja i opreme 26.252     
Prihodi od usklađivanja vrednosti ostale imovine      
Ukupno 58.774  2.116 

 
20. OSTALI RASHODI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 
Gubici po osnovu rashodovanja i prodaje nematerijalnih ulaganja, nekretnina, 
postrojenja i opreme  

  4.047 

Rashodi po osnovu direktnih otpisa potraživanja    
Rashodi po osnovu rashodavanja zaliha materijala i robe      
Ostali nepomenuti rashodi 34  26 
Obezvređenje nekretnina, postrojenja i opreme 25.826   
Obezvređenje zaliha materijala i robe      
Obezvređenje ostale imovine      
Ukupno 25.860  4073 
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21. NETO DOBITAK I GUBITAK POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLJA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Dobici poslovanja koje se obustavlja      
Prihodi, efekti promene računovodstvenih politika i ispravke grešaka iz ranijih 
godina 

    

Gubici poslovanja koje se obustavlja      
Rashodi, efekti promene računovodstvenih politika i ispravke grešaka iz ranijih 
godina      

Ukupno 0  0 
 
22. POREZ NA DOBIT I ODLOŽENI PORESKI PRIHODI I RASHODI PERIODA 

 
u hiljadama dinara 

  31.12.2019. 31.12.2018. 
Finansijski rezultat u bilansu uspeha (dobitak/gubitak pre oporezivanja) 3.205 -16.863 
   Neto kapitalni dobici (gubici)   4.047 
   Usklađivanje i korekcije  rashoda i prihoda u poreskom bilansu 14.539 6.236 
Neto gubitak   -6.580 
Oporeziva poslovna dobit 17.744   
   Umanjenje za iznos gubitka iz ranijih godina     
Kapitalni dobitak / gubitak   -2.498 
   Umanjenje za iznos kapitalnih gubitaka ranijih godina 17.744   
Poreska osnovica 0 0 
Obračunati porez (15% od umanjene poreske osnovice)     
Umanjenje obračunatog poreza po osnovu poreskih podsticaja i oslobađanja     
POREZ NA DOBITAK (Obrazac PDP) 0  0  
Odloženi poreski rashod perioda  3.883 
Odloženi poreski prihod perioda 1.064  
NETO DOBITAK 4269  
NETO GUBITAK  20746 

 
Obračun poreza na dobitak vrši se po stopi od 15% u skladu sa poreskim propisima, odvojeno za poslovni i kapitalni 
podbilans. Vrši se usklađivanje pojedinih pozicija prihoda i rashoda, a poreska osnovica se umanjuje za gubitke ranijih 
godina i prihode od dividendi i udela u dobiti kod pravnih lica rezidenata. 
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BILANS STANJA 
23. NEKRETNINE, POSTROJENJA, OPREMA, BIOLOŠKA SREDSTVA  I  INVESTICIONE  NEKRETNINE 

u hiljadama dinara 

  Građevinsko 
zemljište 

Građevinski 
objekti 

Postrojenja 
i oprema 

Investicione 
nekretnine Ukupno 

Nabavna vrednost 01.01.2018.  0 0 14.008 65.406 79.414 
Povećanje: 35.000 10235 0 26.365 71.600 
Nabavka, aktiviranje i prenos 35.000 10.235 0 26.365 71.600 
Revalorizacija odnosno procena u toku godine 0 0 0 0 0 
Viškovi utvrđeni popisom 0 0 0 0 0 
Smanjenje: 0 0 0 4.047 4.047 
Prodaja u toku godine 0 0 0 4.047 4.047 
Rashod u toku godine 0 0 0 0 0 
Korišćenje za sopstvene potrebe 0 0 0 0 0 
Manjkovi utvrđeni popisom 0 0 0 0 0 
Nabavna vrednost 31.12.2018. 35.000 10.235 14.008 87.724 146.967 
Korekcije  0 0 0 0 0 
Nabavna vrednost 01.01.2019. 35.000 10.235 14.008 87.724 146.967 
Povećanje: 0 5.868 0 26.252 32.120 
Nabavka, aktiviranje i prenos 0 5.868 0 19.521 25.389 
Revalorizacija odnosno procena u toku godine 0 0 0 6.731 6.731 
Viškovi utvrđeni popisom 0 0 0 0 0 
Smanjenje: 35.000 0 764 25.826 61.590 
Prodaja u toku godine 0 0 0 0 0 
Rashod, otpis u toku godine 0 0 764 0 764 
Revalorizacija odnosno procena u toku godine 0 0 0 25.826 25.826 
Korišćenje za sopstvene potrebe 35.000 0 0 0 35.000 
Manjkovi utvrđeni popisom 0 0 0 0 0 
Nabavna vrednost 31.12.2019. 0 16.103 13.244 88.150 117.497 
Kumulirana ispravka 01.01.2018. 0 0 6.334 0 6.334 
Povećanje: 0 213 958 0 1.171 
Amortizacija 0 213 958 0 1.171 
Obezvređenje 0 0 0 0 0 
Ostalo 0 0 0 0 0 
Smanjenje: 0 0 0 0 0 
Po osnovu prodaje 0 0 0 0 0 
Po osnovu rashodovanja 0 0 0 0 0 
Korišćenje za sopstvene potrebe 0 0 0 0 0 
Po osnovu manjkova utvrđenih popisom 0 0 0 0 0 
Stanje 31.12.2018. 0 213 7.292 0 7.505 
Korekcije  0 0 0 0 0 
Kumulirana ispravka 01.01.2019. 0 213 7.292 0 7.505 
Povećanje: 0 390 926 0 1.316 
Amortizacija 0 390 926 0 1.316 
Obezvređenje 0 0 0 0 0 
Ostalo 0 0 0 0 0 
Smanjenje: 0 0 764 0 764 
Po osnovu prodaje 0 0 0 0 0 
Po osnovu rashodovanja, otpisa 0 0 764 0 764 
Korišćenje za sopstvene potrebe 0 0 0 0 0 
Po osnovu manjkova utvrđenih popisom 0 0 0 0 0 
Stanje 31.12.2019. 0 603 7.454 0 8.057 
Neto sadašnja vrednosti: 
31.12.2019. godine  0 15.500 5.790 88.150 109.440 
31.12.2018. godine  35.000 10.022 6.716 87.724 139.462 
31.12.2017. godine  0 0 7.674 65.406 73.080 
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Kod investicione nekretnine Ognjana Price 7 uknjižena je hipoteka od strane Poreske Uprave na iznos od 11.550 hiljada dinara, 
takođe je Poreska Uprava po službenoj dužnosti podnela zahtev za brisanje hipoteke ali rešenje još nije doneto. Predmetna 
hipoteka je prikazana u vanbilansnoj aktivi i pasivi. 
Kod utvrđivanja fer vrednosti investicionih nekretnina korišćena je metoda uporedne tržišne vrednosti sa osnovnim parametrima 
koji u našim tržišnim uslovima utiču na formiranje tržišne vrednosti nepokretne imovine i to lokacija objekta i pristupačnost, 
kvalitet gradnje i funkcionalnost, stepen i kvalitet opremljenosti objekta i lokacije, kvalitet investicionog i tekućeg održavanja, 
amortizovanost objekta, mogućnost višestruke namene objekta, stanje ponude i tražnje na tržištu u vreme procene i gde je bilo 
moguće procene su podržane dokazima sa tržišta. Procene su izvršene od stručnog i nezavisnog lica. Tokom 2019 godine izvršene 
su procene fer vrednosti svih investicionih nepokretnosti. 

24. UČEŠĆA U KAPITALU 
 
Učešća u kapitalu predstavljaju dugoročna finansijska ulaganja u (redovne ili preferencijalne) akcije i udele društava, 
banaka i osiguravajućih društava. Učešća u kapitalu su iskazana prema metodi nabavne vrednosti, po kojoj investitor 
iskazuje svoje ulaganje po nabavnoj vrednosti. Investitor priznaje prihod samo u onoj meri u kojoj primi svoj deo iz 
raspodele neraspoređene neto dobiti korisnika ulaganja, do koje dođe nakon dana kada ga je investitor stekao. Deo iz 
raspodele koji se primi u iznosu koji je viši od takve dobiti smatra se povraćajem investicija i iskazuje se kao smanjenje 
nabavne vrednosti investicije - u skladu  sa MRS 39. 
Učešća u kapitalu odnose se na akcije (udele) kod: 

u hiljadama dinara 
 % učešća 31.12.2019.   31.12.2018.  31.12.2017. 

Zavisnih pravnih lica 
Iriška Trgovina doo Irig 100 23  23  23 
Svega  23  23  23 

Ostalih  pravnih lica i druge hartije od vrednosti raspoložive za prodaju 
R.B.V.  0,00145 231  231  231 
JS Slobodna crinska zona 2.88230 7.282  7.282  7.282 
Svega  7.513  7.513  7.513 
Ukupno  7.536  7.536  7.536 
 
Udeli se ne kotiraju na berzi, niti su bili u prometu, pa njihovu tržišnu vrednost nije bilo uvek moguće utvrditi, kao ni 
izvršiti eventualno potrebno svođenje vrednosti istih na nadoknadivu vrednost. 

25. OSTALI DUGOROČNI FINANSIJSKI PLASMANI I DUGOROČNA POTRAŽIVANJA 
 
Ostali dugoročni finansijski plasmani odnose se na: 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.   31.12.2018. 

Dugoročne kredite matičnim, zavisnim i ostalim povezanim pravnim licima 
u zemlji  6.930  7.030 

Ostale dugoročne plasmane 2.317  2.385 
Svega 9.415  9.415 
Minus: Ispravka vrednosti    

Ukupno 9.415  9.415 
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Dugoročna potraživanja: 
u hiljadama dinara 

 31.12.2019.   31.12.2018. 
Dugoročna potraživanja od ostalih povezanih lica 61.862  61.938 
Svega: 61.862  61.938 
Minus: Ispravka vrednosti -  - 
Ukupno: 61.862  61.938 
 
26. ZALIHE 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019.  31.12.2018. 
1. Materijal rezervni delovi, alat i sitan inventar na zalihama (1.1-
1.2)     

   1.1. Nabavna vrednost     
   1.2. Ispravka vrednosti (otpis)     
2. Zalihe učinaka neto (2.1+2.2) 115.557 108.767 
2.1. Nedovršena proizvodnja i usluge (neto) (a+b-c)   61.368 
a Nedovršena proizvodnja (bruto)   61.368 
b Nedovršene usluge (bruto)     
c Odstupanje od cene proizvodnje i usluga      
2.2. Gotovi proizvodi  (neto) (d-e) 115.557 47.399 
d Gotovi proizvodi (bruto) 115.557 47.399 
e Odstupanje od cena gotovih proizvoda      
3. Roba (3.1-3.2-3.3-3.4) 376 376 
3.1. Bruto vrednost robe 376 376 
3.2. Ukalkulisani PDV     
3.3. Ukalkulisana razlika u ceni     
3.4. Ispravna vrednosti robe     
I Zalihe - neto (1 do 3) 115.933 109.143 
1. Plaćeni avansi za meterijal, rezervne delove i inventar u zemlji      
2. Plaćeni avansi za materijal, rezervne delove i inventar u 
inostranstvu      

3. Plaćeni avansi za robu u zemlji      
4. Plaćeni avansi za robu u inostranstvu      
5. Plaćeni avansi za usluge u zemlji  296 37 
6. Plaćeni avansi za usluge u inostranstvu      
7. Ispravka vrednosti datih avansa     
II Dati avansi - neto (1.+2.+3.+4.+5.+6.-7.) 296 37 
UKUPNO ZALIHE I DATI AVANSI (I+II) 116.229 109.180 
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27. POTRAŽIVANJA PO OSNOVU PRODAJE 
 

u hiljadama dinara 
  Kupci u zemlji - ostala povezana pravna lica  Kupci u zemlji  Ukupno 
Bruto potraživanje 01.01.2018. 0 12.566 12.566 
Bruto potraživanje 31.12.2018. 0 15.750 15.750 
Bruto potraživanje 01.01.2019. 0 15.750 15.750 
Bruto potraživanje 31.12.2019. 0 10.827 10.827 
Ispravka vrednosti  01.01.2018. 0 9.361 9.361 
Ispravka vrednosti  31.12.2018. 0 12.359 12.359 
Ispravka vrednosti  01.01.2019. 0 12.359 12.359 
Ispravka vrednosti  31.12.2019. 0 6.504 6.504 
NETO STANJE       
Neto potraživanje 31.12.2018. 0 3.391 3.391 
Neto potraživanje 31.12.2019. 0 4.323 4.323 

 
28. DRUGA POTRAŽIVANJA 
 

u hiljadama dinara 

  
Potraživanja 

od 
zaposlenih  

Potraživanja za više 
plaćen porez na 

dobit 

Potraživanja po 
osnovu preplaćenih 

ostalih poreza i 
doprinosa  

Ukupno  

Bruto potraživanje 01.01.2018. 52 1.008 291 1.351 
Bruto potraživanje 31.12.2018. 52 1.008 291 1.351 
Korekcije  0 0 0 0 
Bruto potraživanje 01.01.2019. 52 1.008 291 1.351 
Bruto potraživanje 31.12.2019. 52 1.008 280 1.340 
Ispravka vrednosti 01.01.2018. 0 0 0 0 
Ispravka vrednosti 31.12.2018. 0 0 0 0 
Korekcije  0 0 0 0 
Ispravka vrednosti 01.01.2019. 0 0 0 0 
Ispravka vrednosti 31.12.2019. 0 0 0 0 
NETO STANJE       0 
Neto potraživanje 31.12.2018. 52 1.008 291 1.351 
Neto potraživanje 31.12.2019. 52 1.008 280 1.340 

 
29. KRATKOROČNI FINANSIJSKI PLASMANI 
 

u hiljadama dinara 

 Kratkoročne kredite u zemlji Oznaka 
valute 

Kamatna 
stopa 31.12.2019. 31.12.2018. 

Kratkoročni zajam Sajam Kompleks doo Novi Sad ostala 
povezana lica  rsd 0% 35.713 151.522  

Minus: Ispravka vrednosti         
Ukupno     35.713 151.522 
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30. GOTOVINSKI EKVIVALENTI I GOTOVINA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019. 31.12.2018. 

Dinarski poslovni račun 614 206 
Devizni poslovni račun  12 
Ukupno 614 218 

 
31. POREZ NA DODATU VREDNOST 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019.   31.12.2018. 
Potraživanja za više plaćen porez na dodatu vrednost 2.463   2.602 
Ukupno 2.463   2.602 

 
32. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANIČENJA 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019.   31.12.2018. 
Unapred plaćeni troškovi 54   64 
Potraživanja za nefakturisani prihod 19   39 
Razgraničeni troškovi po osnovu 
obaveza       

Odložena poreska sredstva       
Ostala aktivna vremenska razgraničenja 22   17 
Ukupno 95   120 

 
33. OSNOVNI KAPITAL 
 
Osnovni kapital obuhvata sledeće oblike kapitala: 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 

1. Akcijski kapital 506.523  506.523 
8. Ostali osnovni kapital 2.223  2.223 
I Svega osnovni kapital (1 
do 8) 508.746  508.746 

 
Akcijski kapital čini 506.523 običnih akcija, pojedinačne nominalne vrednosti od 1.000,00 dinara i 506.523 običnih 
akcija knjigovodstvene vrednosti od 1.000,00 dinara. Akcijski kapital - obične akcije obuhvataju osnivačke i u toku 
poslovanja emitovane akcije sa pravom upravljanja, pravom na učešće u dobiti akcionarskog društva i na deo stečajne 
mase u skladu sa aktom o osnivanju, odnosno odlukom o emisiji akcija. Izvršeno je usaglašavanje sa Centralnim 
registrom hartija od vrednosti. Izvršeno je usaglašavanje sa Agencijom za privredne registre. 
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34. OSTALI (OSNOVNI) KAPITAL 
 
Ostali osnovni kapital je nastao preknjižavanjem izvora vanposlovnih sredstava (fonda zajedničke potrošnje OSTALI 
(OSNOVNI) KAPITAL) u korist osnovnog kapitala, saglasno ranijim zakonskim propisima (neotkupljeni društveni 
stanovi), do smanjenja ostalog osnovnog kapitala došlo je zbog konačnog otkupa jednog društvenog stana i na osnovu 
toga su formirane rezerve. 
 
35. REZERVE 
 
Tokom 2015. godine formirane su rezerve za otkupljen društveni stan u iznosu od 595 hiljada dinara. 
 
36. NEREALIZOVANI DOBICI I GUBICI PO OSNOVU HARTIJA OD VREDNOSTI 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 

Nerealizovani dobici po osnovu hartija od vrednosti 2.541  2.541 
Nerealizovani gubici po osnovu hartija od vrednosti 28  28 
Ukupno: 2.513  2.513 

 
37. NERASPOREĐENI DOBITAK 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 

    

10. Neraspoređeni dobitak ranijih godina 0  0 
11. Neraspoređeni dobitak tekuće godine 4.269  0 
Svega neraspoređeni dobitak 4.269  0 

 
38. GUBITAK 
 
Gubitak predstavlja ispravku vrednosti kapitala i odnosi se na: 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 

    

12. Gubitak do visine kapitala ranijih godina 190.547  169.801 
13. Gubitak do visine kapitala tekuće godine   20.746 
Svega gubitak do visine kapitala 190.547  190.547 

 
39. DUGOROČNA REZERVISANJA 
 
Dugoročna rezervisanja se priznaju kada: društvo ima obavezu (pravnu ili stvarnu) kaja je nastala kao rezultat prošlog 
događaja; je verovatno da će odliv resursa koji sadrži ekonomske koristi biti potreban za izmirenje obaveze; i iznos 
obaveze može pouzdano da se izmeri. 
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40. DUGOROČNE OBAVEZE 
 

 u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 

    
1. Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital  2.264  2.264 
2. Obaveze prema matičnim i zavisnim pravnim 
licima  0  0 

3. Obaveze prema ostalim povezanim pravnim licima  0  0 
4. Obaveze po emitovanim hartijama od vrednosti  0  0 
5. Obaveze po osnovu finansijskog lizinga  335  1.652 
6. Ostale dugoročne obaveze  0  0 
Ukupno 2.599  3.916 

 
Obaveze koje se mogu konvertovati u kapital su proistekle iz obaveznog investicionog ulaganja u subjekt privatizacije u 
skladu sa Ugovorom o kupoprodaji društvenog kapitala metodom aukcije, do smanjenja obaveza tokom 2014. godine 
je došlo jer je deo obaveza konvertovan u kapital u vlasništvu kupaca društvenog kapitala po odluci Agencije za 
privatizaciju jer su ispunjeni svi uslovi odnosno kupci su ispunili sve obaveze po osnovu ugovora o privatizaciji. 
Obaveze po dugoročnim kreditima dospevaju u roku dužem od godinu dana od dana činidbe, odnosno od dana 
godišnjeg bilansiranja. 
 
41. ODLOŽENA PORESKA SREDSTVA I OBAVEZE 
 
Odložena poreske obaveze u iznosu od RSD 3.754 hiljada. Priznaju se u meri u kojoj je verovatno da će budući 
oporezivi dobitak biti ostvaren. Odložena poreska sredstva/obaveze nastaju kao posledica različitih pravila za 
utvrđivanje računovodstvenog i oporezivog dobitka (razlika između računovodstvene i poreske amortizacije). 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 
Odložena poreska sredstva   0 
Odložene poreske obaveze 6.574  7.637 
Neto: 6.574  7.637 

 
 
42. KRATKOROČNE FINANSIJSKE OBAVEZE 
 

u hiljadama dinara 

 Oznaka 
valuta 

 Kamata 
% 

 31.12.2019.  31.12.2018. 

Kratkoročni krediti od ostalih povezanih 
pravnih lica 

       

Kratkoročni krediti u zemlji        
Ostale kratkoročne finansijske obaveze RSD  0%  1.201  1.264 
Ukupno kratkoročne finansijske obaveze     1.201  1.264 
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43. PRIMLJENI AVANSI, DEPOZITI I KAUCIJE 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019. 31.12.2018. 
Primljeni avansi za proizvode 301 1.601 
Ukupno 301 1.601 

 
44. OBAVEZE IZ POSLOVANJA 
 

u hiljadama dinara 
  31.12.2019. 31.12.2018. 
Dobavljači – matična i zavisna pravna lica u zemlji     
Dobavljači – ostala povezana pravna lica u zemlji     86.075 
Dobavljači – ostala povezana pravna lica u 
inostranstvu      

Dobavljači u zemlji 3.357 3.756 
Ostale obaveze iz poslovanja     
Ukupno 3.357 89.831 

 
45. OBAVEZE PO OSNOVU POREZA NA DODATU VREDNOST I OSTALIH JAVNIH  PRIHODA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 
Obaveze za porez na dodatu vrednost    

Obaveze za PDV po osnovu razlike obračunatog PDV-a i 
prethodnog poreza      

Svega 0  0 
Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dažbine    

Obaveze za porez iz rezultata    

Obaveze za poreze, carine i druge dažbine iz nabavke ili na 
teret troškova 9.254  61.179 

Obaveze za doprinose koji terete troškove    

Ostale obaveze za poreze, doprinose i druge dažbine      
Svega 9.254  61.179 
Ukupno 9.254  61.179 

 
46. VANBILANSNA AKTIVA I PASIVA 
 

u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 
Vanbilansna aktiva 11.550  11.550 
Ukupno: 11.550  11.550 
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u hiljadama dinara 
 31.12.2019.  31.12.2018. 
Vanbilansna pasiva 11.550  11.550 
Ukupno: 11.550  11.550 

 
Vanbilansna aktiva i pasiva se odnose na hipoteku na investicionoj nekretnini Ognjana Price 7 od strane Poreske 
Uprave na iznos od 11.550 hiljada dinara, Poreska Uprava po službenoj dužnosti podnela zahtev za brisanje hipoteke 
ali rešenje još nije doneto. 
 
47. SEGMENTI POSLOVANJA (PREMA MSFI 7 OBELODANJIVANJE PODATAKA O SEGMENTIMA JE OBAVEZNO ZA 

AKCIONARSKA DRUŠTVA) 
 
Segmenti poslovanja predstavljaju delove Društva koje ostvaruju prihode i rashode, čije poslovne rezultate redovno 
prati rukovodstvo Društva i za koje postoje raspoložive zasebne finansijske informacije. 
Društvo je organizovalo poslovanje sa stanovišta svojih proizvoda i usluga. U tom kontekstu, postoji jedna vrsta 
segmenata poslovanja. Shodno tome, na dan 31. decembra 2019. godine Društvo je nije imalo segmente poslovanja o 
kojima bi posebno izveštavalo. 
 
48. TRANSAKCIJE SA POVEZANIM LICIMA 
 
Osnov povezanosti Društva sa licem Tehnogradnja doo za trgovinu i građevinske usluge  Novi Sad ima dva osnova i to 
po osnovu toga da je povezano lice suvlasnik 35% akcija Društva, drugi osnov povezanosti je da je kod Društva 
Predsednik odbora direktora kao neizvršni direktor Danko Ljubičić koji je takođe i vlasnik 100% udela i direktor 
Tehnogradnja doo za trgovinu i građevinske usluge  Novi Sad.  
Sa povezanim licem Tehnogradnja doo za trgovinu i građevinske usluge  Novi Sad tokom 2019. godine ostvarene su 
sledeće transakcije: naplata dela datog dugoročnog, beskamatnog, dinarskog zajma, naplaćen deo dugoročnih 
potraživanja po osnovu prodaje nepokretnosti i plaćeni računi za prefakturisane troškove poslovnog prostora koji je 
kupljen. 
Osnov povezanosti Društva sa licem Sajam Kompleks doo Novi Sad je po osnovu toga da je suvlasnik povezanog lica 
ujedno i suvlasnik 35% akcija Društva, takođe Predsednik odbora direktora Društva kao neizvršni direktor Danko 
Ljubičić je takođe i ovlašćeno lice u povezanom licu sa 50% učešća u donošenju odluka. 
Sa povezanim licem Sajam Kompleks doo Novi Sad tokom 2019. godine ostvarene su sledeće transakcije: povezano lice 
je izvršilo povrat dela ranije dobijenog kratkoročnog beskamatnog, dinarskog zajam, povezano lice je izvršilo 
proizvodne usluge i usluge renoviranja investicione nekretnine 2018.godine Društvo je tokom 2019. godine platilo 
predmetne usluge. 
 
49. OBELODANJIVANJE ODNOSA SA POVEZANIM LICIMA 
 
U svom redovnom poslovanju Društvo ostvaruje poslovne transakcije sa povezanim licima. Društvo pruža usluge 
povezanim pravnim licima i istovremeno je korisnik njihovih usluga. Odnosi između Društva i njegovih povezanih lica 
regulisani su na ugovornoj osnovi i po tržišnim uslovima. 
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1DãH�PLãOMHQMH�QLMH�PRGLILNRYDQR X�SRJOHGX�RYLK�SLWDQMD�

.OMXþQR�UHYL]RUVNR�SLWDQMH

.OMXþQR�UHYL]LMVNR�SLWDQMH�MH�SLWDQMH�NRMH�MH��SR�QDãHP�SURIHVLRQDOQRP�SURVXÿLYDQMX��ELOR RG�QDMYHüHJ�]QDþDMD�X�QDãRM�UHYL]LML�
ILQDQVLMVNLK L]YHãWDMD� ]D� WHNXüL� SHULRG��2YR�SLWDQMH� MH� UD]PDWUDQR X� NRQWHNVWX� UHYL]LMH� ILQDQVLMVNLK� L]YHãWDMD� X� FHOLQL� L� X�
IRUPLUDQMX�QDãHJ�PLãOMHQMD�R�QMLPD��L�QLVPR�L]QHOL�L]GYRMHQR�PLãOMHQMH�R�RYRP�SLWDQMX�
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3RUHG�SLWDQMD�NRMH�MH�RSLVDQR X�RGHOMNX�2VQRYD ]D�NYDOLILNRYDQR PLãOMHQMH RGUHGLOL�VPR�GD�MH�SLWDQMH�RSLVDQR�X�QDVWDYNX�
NOMXþQR�UHYL]LMVNR�SLWDQMH�NRMH�üH�ELWL�VDRSãWHQR X�QDãHP�L]YHãWDMX�

.OMXþQR�SLWDQMH�UHYL]LMH 2GJRYDUDMXüD�UHYL]RUVND�SURFHGXUD

2WXÿHQMH QHNUHWQLQD��SRVWURMHQMD�L�RSUHPH

�3RJOHGDWL�QDSRPHQX ��� X]�ILQDQVLMVNH�L]YMHãWDMH�

'XJRURþQD� SRWUDåLYDQMD 'UXãWYD VD� VWDQMHP� QD GDQ� ����
GHFHPEDU� ������RGQRVQR� ���� GHFHPEDU� ����� JRGLQH�
LVND]DQD VX�X� L]QRVLPD RG������� L� ������ KLOMDGH�GLQDUD��
UHVSHNWLYQR L� RGQRVH� VH� QD GXJRURþQR� SRWUDåLYDQMH�SUHPD�
SRYH]DQRP�SUDYQRP�OLFX SR�RVQRYX�

� 8JRYRUD R� ]DMHGQLþNRM� L]JUDGQML� L� VXLQYHVWLUDQMX� EU��
����&+�� RG�������������JRGLQH

� .XSRSURGDMQRJ XJRYRUD EU�������.�RG�������������
JRGLQH L

� ,]OD]QH� IDNWXUH� EU�� ������� RG� ������������ JRGLQH��
L]GDWX�RG�VWUDQH�+ROGLQJ�&HQWURVODYLMD�D�G��1RYL�6DG�
SUHPD� SRYH]DQRP� SUHYQRP� OLFX�� D� QD� RVQRYX�
RGUHGEL�.XSRSURGDMQRJ�XJRYRUD�L]�SUHWKRGQH�DOLQHMH

3UHGPHWQR�SRWUHåLYDQMH�MH PDWHULMDOQR�]QDþDMQD�NDWHJRULMD��WH
VPR�LGHQWLILNRYDOL RNROQRVW�RG�VXãWLQVNH�YDåQRVWL X�YH]L�V�WLP��
D NRMD� VH� LVSROMDYD� X� þLQMHQLFL� GD� MH� JRUH� QDYHGHQL L]QRV�
QHL]PLUHQRJ�GHOD�SRWUDåLYDQMD�SR�SUHGPHWQRM�IDNWXUL� GRVSHR�
X�SRWSXQRVWL VD�GDQRP�������������JRGLQH�

1Dã�UHYL]RUVNL�SULVWXS�REXKYDWLR�MH�L�WHVWLUDQMH�NRQWUROD�
L�GHWDOMQH�SURFHGXUH��

9 3UHJOHG�8JRYRUD�R�R�]DMHGQLþNRM�L]JUDGQML�
9 3UHJOHG�.XSRSURGDMQRJ�XJRYRUD
9 3UHJOHG�L]OD]QH�IDNWXUH
9 3UHJOHG =DSLVQLFL�VNXSãWLQH�DNFLRQDUD�
9 3URYHUX�RGPHUDYDQMD�L�SUL]QDYDQMD�SRþHWQRJ�

SUL]QDYDQMD�SUHGPHWQRJ�SRWUDåLYDQMD�L�
HYLGHQWLUDQMD VYLK�VXNFHVXYQLK�QDSODWD
]DNOMXþQR�VD�����GHFHPEURP�������JRGLQH�L�
GDWXPRP�QDãHJ�UHYL]RUVNRJ�L]YHãWDMD��

1LVPR� LGHQWLILNRYDOL� QLNDNYH� ]QDþDMQH� QHGRVWDWNH�
UHOHYDQWQLK� NRQWUROD� SRVORYQLK� SURFHVD� L� LQIRUPDFLRQLK�
VLVWHPD�]D�QDYHGHQH�WRNRYH�SULKRGD��

1LVPR� LGHQWLILNRYDOL� QLNDNYH� L]X]HWNH� NRG� NOMXþQLK�
XVDJODãDYDQMD VD� GXåQLNRP� QLWL� PDQXHOQD� GQHYQD�
NQMLåHQMD� NRMD EL� PRJOD� ]D� SRVOHGLFX� LPDWL� PDWHULMDOQR�
]QDþDMQH�JUHãNH�X�YH]L�VD�SULKRGLPD�HYLGHQWLUDQLP�WRNRP�
JRGLQH�

2GJRYRUQRVW�UXNRYRGVWYD�]D�ILQDQVLMVNH�L]YHãWDMH

5XNRYRGVWYR�MH�RGJRYRUQR�]D�SULSUHPX�L�IHU�SUH]HQWDFLMX�RYLK�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�X�VNODGX�VD�UDþXQRYRGVWYHQLP�SURSLVLPD�
5HSXEOLNH�6UELMH�L�]D�RQH�LQWHUQH�NRQWUROH�]D�NRMH�RGUHGL�GD�VX�SRWUHEQH�]D�SULSUHPX�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�NRML�QH�VDGUåH�
PDWHULMDOQR�]QDþDMQH�SRJUHãQH�LVND]H��QDVWDOH�XVOHG�NULPLQDOQH�UDGQMH�LOL�JUHãNH��

3UL�VDVWDYOMDQMX�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD��UXNRYRGVWYR�MH�RGJRYRUQR�]D�SURFHQX�VSRVREQRVWL�'UXãWYD�GD�QDVWDYL�VD�SRVORYDQMHP�
X�VNODGX�VD�QDþHORP�VWDOQRVWL��REHORGDQMXMXüL��SR�SRWUHEL��SLWDQMD�NRMD�VH�RGQRVH�QD�VWDOQRVW�SRVORYDQMD�L�SULPHQX�QDþHOD�
VWDOQRVWL� SRVORYDQMD� NDR� UDþXQRYRGVWYHQH�RVQRYH�� RVLP�DNR� UXNRYRGVWYR�QDPHUDYD�GD� OLNYLGLUD�'UXãWYR� LOL� GD�REXVWDYL�
SRVORYDQMH��LOL�QHPD�GUXJX�UHDOQX�PRJXüQRVW�RVLP�GD�WR�XUDGL�

/LFD�RYODãüHQD ]D�XSUDYOMDQMH�VX�RGJRYRUQD�]D�QDGJOHGDQMH�SURFHVD�ILQDQVLMVNRJ�L]YHãWDYDQMD�'UXãWYD�

2GJRYRUQRVW�UHYL]RUD�]D�UHYL]LMX�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�

1Dã�FLOM�MH�VWLFDQMH�XYHUDYDQMD�X�UD]XPQRM�PHUL�R�WRPH�GD�ILQDQVLMVNL�L]YHãWDML��X]HWL�X�FHOLQL��QH�VDGUåH�PDWHULMDOQR�]QDþDMQH�
SRJUHãQH�LVND]H��QDVWDOH�XVOHG�NULPLQDOQH�UDGQMH�LOL�JUHãNH��L�L]GDYDQMH�UHYL]RUVNRJ�L]YHãWDMD�NRML VDGUL�PLãOMHQMH�UHYL]RUD��
8YHUDYDQMH�X�UD]XPQRM�PHUL�R]QDþDYD�YLVRN�QLYR�XYHUDYDQMD��DOL�QH�SUHGVWDYOMD�JDUDQFLMX�GD�üH�UHYL]LMD�VSURYHGHQD�X�VNODGX�
VD�0HÿXQDURGQLP�VWDQGDUGLPD�UHYL]LMH�XYHN�RWNULWL�PDWHULMDOQR�SRJUHãQH�LVND]H�DNR�WDNYL�LVND]L�SRVWRMH��
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3RJUHãQL�LVND]L�PRJX�GD�QDVWDQX�XVOHG�NULPLQDOQH�UDGQMH�LOL�JUHãNH�L�VPDWUDMX�VH�PDWHULMDOQR�]QDþDMQLP�DNR�MH�UD]XPQR�
RþHNLYDWL� GD� üH� RQL�� SRMHGLQDþQR� LOL� ]ELUQR�� XWLFDWL� QD� HNRQRPVNH� RGOXNH� NRULVQLND� GRQHWH� QD� RVQRYX� RYLK� ILQDQVLMVNLK�
L]YHãWDMD�

.DR�GHR� UHYL]LMH�X�VNODGX�VD�065��PL�SULPHQMXMHPR�SURIHVLRQDOQR�SURVXÿLYDQMH� L�RGUåDYDPR�SURIHVLRQDOQL�VNHSWLFL]DP�
WRNRP�UHYL]LMH��,VWR�WDNR��PL�

Ŷ 9UãLPR�LGHQWLILNDFLMX�L�SURFHQX�UL]LND�RG�PDWHULMDOQR�]QDþDMQLK�SRJUHãQLK�LVND]D�X�ILQDQVLMVNLP�L]YHãWDMLPD��QDVWDOLK�XVOHG�
NULPLQDOQH�UDGQMH�LOL�JUHãNH��RVPLãOMDYDQMH�L�REDYOMDQMH�UHYL]LMVNLK�SRVWXSDND�NRML�VX�SULNODGQL�]D�WH�UL]LNH��L�SULEDYOMDQMH
GRYROMQR�DGHNYDWQLK� UHYL]LMVNLK� GRND]D�GD�REH]EHGH�RVQRYX� ]D�PLãOMHQMH� UHYL]RUD��5L]LN� GD�QHüH�ELWL� LGHQWLILNRYDQL�
PDWHULMDOQR�]QDþDMQL�SRJUHãQL�LVND]L�NRML�VX�UH]XOWDW�NULPLQDOQH�UDGQMH�MH�YHüL�QHJR�]D�SRJUHãQH�LVND]H�QDVWDOH�XVOHG�
JUHãNH��]DWR�ãWR�NULPLQDOQD�UDGQMD�PRåH�GD�XNOMXþL�XGUXåLYDQMH��IDOVLILNRYDQMH��QDPHUQH�SURSXVWH��ODåQR�SUHGVWDYOMDQMH�
LOL�]DRELODåHQMH�LQWHUQH�NRQWUROH�

Ŷ 6WLþHPR�UD]XPHYDQMH�R�LQWHUQLP�NRQWURODPD�NRMH�VX�UHOHYDQWQH�]D�UHYL]LMX�UDGL�RVPLãOMDYDQMD�UHYL]LMVNLK�SRVWXSDND�NRML�
VX�SULNODGQL�X�GDWLP�RNROQRVWLPD��DOL�QH�X�FLOMX�L]UDåDYDQMD�PLãOMHQMD�R�HILNDVQRVWL�VLVWHPD�LQWHUQH�NRQWUROH�'UXãWYD��

Ŷ 9UãLPR�SURFHQX�SULPHQMHQLK�UDþXQRYRGVWYHQLK�SROLWLND�L�X�NRMRM�PHUL�VX�UD]XPQH�UDþXQRYRGVWYHQH�SURFHQH�L�SRYH]DQD�
REHORGDQMLYDQMD�NRMH�MH�L]YUãLOR�UXNRYRGVWYR��

Ŷ 'RQRVLPR�]DNOMXþNH�R�SULNODGQRVWL�SULPHQH�QDþHOD�VWDOQRVWL�NDR�UDþXQRYRGVWYHQH�RVQRYH�RG�VWUDQH UXNRYRGVWYD�L��QD�
RVQRYX�SULNXSOMHQLK�UHYL]LMVNLK�GRND]D��GD�OL�SRVWRML�PDWHULMDOQD�QHL]YHVQRVW�X�YH]L�VD�GRJDÿDMLPD�LOL�XVORYLPD�NRML�PRJX�
GD�L]D]RYX�]QDþDMQX�VXPQMX�X�SRJOHGX�VSRVREQRVWL�'UXãWYD�GD�QDVWDYL�VD�SRVORYDQMHP�X�VNODGX�VD�QDþHORP�VWDOQRVWL��
$NR� ]DNOMXþLPR�GD�SRVWRML�PDWHULMDOQD�QHL]YHVQRVW�� GXåQL� VPR�GD�X� VYRP� L]YHãWDMX� VNUHQHPR�SDåQMX�QD�SRYH]DQD�
REHORGDQMLYDQMD� X� ILQDQVLMVNLP� L]YHãWDMLPD� LOL�� DNR� WDNYD� REHORGDQMLYDQMD� QLVX� DGHNYDWQD�� GD� PRGLILNXMHPR� VYRMH�
PLãOMHQMH��1DãL� ]DNOMXþFL� VH�]DVQLYDMX� QD� UHYL]LMVNLP�GRND]LPD�SULNXSOMHQLP�GR�GDWXPD� L]YHãWDMD� UHYL]RUD��0HÿXWLP��
EXGXüL�GRJDÿDML�LOL�XVORYL�PRJX�]D�SRVOHGLFX�GD�LPDMX�GD�'UXãWYR�SUHVWDQH�GD�SRVOXMH�X�VNODGX�VD�QDþHORP�VWDOQRVWL��

Ŷ 9UãLPR�SURFHQX�XNXSQH�SUH]HQWDFLMH��VWUXNWXUH�L�VDGUåDMD�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD��XNOMXþXMXüL�REHORGDQMLYDQMD��L�GD�OL�VX�X�
ILQDQVLMVNLP�L]YHãWDMLPD�SULND]DQH�RVQRYQH�WUDQVDNFLMH�L�GRJDÿDML�QD�WDNDY�QDþLQ�GD�VH�SRVWLJQH�IHU�SUH]HQWDFLMD��

6DRSãWDYDPR� UXNRYRGVWYX�� L]PHÿX�RVWDORJ��SODQLUDQL�RELP� L�YUHPH� UHYL]LMH� L� ]QDþDMQH� UHYL]LMVNH�QDOD]H��XNOMXþXMXüL�VYH�
]QDþDMQH�QHGRVWDWNH�LQWHUQH�NRQWUROH�NRMH�VPR�LGHQWLILNRYDOL�WRNRP�UHYL]LMH��

7DNRÿH��GRVWDYOMDPR�OLFLPD�RYODãüHQLP�]D�XSUDYOMDQMH�L]MDYX�GD�VPR�XVNODÿHQL�VD�UHOHYDQWQLP�HWLþNLP�]DKWHYLPD�X�SRJOHGX�
QH]DYLVQRVWL�L�GD�üHPR�LK�REDYHVWLWL�R�VYLP�RGQRVLPD�L�RVWDOLP�SLWDQMLPD�]D�NRMD�PRåH�UD]XPQR�GD�VH�SUHWSRVWDYL�GD�XWLþX�
QD�QDãX�QH]DYLVQRVW��L�JGH�MH�SULPHQMLYR��R�SRYH]DQLP�PHUDPD�]DãWLWH�

2G�SLWDQMD�NRMD�VX�VDRSãWHQD�OLFLPD�RYODãüHQLP�]D�XSUDYOMDQMH��PL�RGUHÿXMHPR�NRMD�SLWDQMD�VX�ELOD�RG�QDMYHüH�YDåQRVWL�X�
UHYL]LML� ILQDQVLMVNLK� L]YHãWDMD� ]D� WHNXüL� SHULRG� L� VWRJD� VX� NOMXþQD� UHYL]LMVND�SLWDQMD��0L� RSLVXMHPR�RYD�SLWDQMD�X� L]YHãWDMX�
UHYL]RUD��RVLP�DNR�]DNRQ�LOL�UHJXODWLYD�LVNOMXþXMH�MDYQR�REHORGDQMLYDQMH�R�WRP�SLWDQMX�LOL�NDGD��X�L]X]HWQR�UHWNLP�RNROQRVWLPD��
XWYUGLPR�GD�SLWDQMH�QH�WUHED�GD�EXGH�XNOMXþHQR�X�L]YHãWDM�UHYL]RUD��]DWR�ãWR�MH�UD]XPQR�RþHNLYDWL�GD�QHJDWLYQH�SRVOHGLFH�
EXGX�YHüH�QHJR�NRULVWL�RG�WDNYH�NRPXQLNDFLMH�
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,]YHãWDM�R�GUXJLP�]DNRQVNLP�L�UHJXODWRUQLP�]DKWHYLPD

'UXãWYR�MH�RGJRYRUQR�]D�VDVWDYOMDQMH�*RGLãQMHJ�L]YHãWDMD�R�SRVORYDQMX��X�VNODGX�VD�]DKWHYRP�=DNRQD�R�UDþXQRYRGVWYX�
5HSXEOLNH�6UELMH��6OXåEHQL�JODVQLN�5HSXEOLNH�6UELMH�����������1DãD�MH�RGJRYRUQRVW�GD�L]UD]LPR�PLãOMHQMH�R�XVNODÿHQRVWL�
JRGLãQMHJ� L]YHãWDMD�R�SRVORYDQMX�VD� ILQDQVLMVNLP� L]YHãWDMLPD�]D�SRVORYQX�������JRGLQX��8�YH]L�VD� WLP��QDãL�SRVWXSFL�VH�
VSURYRGH�X�VNODGX�VD�0HÿXQDURGQLP�VWDQGDUGRP�UHYL]LMH�����± 2GJRYRUQRVW�UHYL]RUD�X�YH]L�VD�RVWDOLP�LQIRUPDFLMDPD�X�
GRNXPHQWLPD�NRML�VDGUåH�ILQDQVLMVNH�L]YHãWDMH�NRML�VX�ELOL�SUHGPHW�UHYL]LMH��L�RJUDQLþHQL�VPR�QD�RFHQX�XVDJODãHQRVWL�L]YHãWDMD�
R�SRVORYDQMX�VD�ILQDQVLMVNLP�L]YHãWDMLPD��

3R�QDãHP�PLãOMHQMX��*RGLãQML�L]YHãWDM�R�SRVORYDQMX��RVLP�SLWDQMD�QDYHGHQRJ X�SDVXVX�2VQRYD ]D�NYDOLILNRYDQR�PLãOMHQMH��MH�
X�VNODGX�VD�)LQDQVLMVNLP�L]YHãWDMLPD�NRML�VX�ELOL�SUHGPHW�UHYL]LMH�

3DUWQHU�X�DQJDåRYDQMX�QD�UHYL]LML�QD�RVQRYX�NRJ�MH�VDVWDYOMHQ�RYDM�L]YHãWDM�QH]DYLVQRJ�UHYL]RUD�MH�9ODGLPLU�3UYDQRY�

%HRJUDG� ����PDM ������JRGLQH

9ODGLPLU�3UYDQRY
/LFHQFLUDQL�RYODãüHQL�UHYL]RU

Ä)LQUHYL]LMD³�G�R�R���%HRJUDG
6DUDMHYVND�����
������%HRJUDG
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�ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ�ŽƐŶŽǀĂŶŽ�Ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝũŽŵ�Ƶ�dƌŐŽǀŝŶƐŬŽŵ�ƐƵĚƵ͘��ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶŽ�ŬŽĚ��ŐĞŶĐŝũĞ� ǌĂ�
ƉƌŝǀƌĞĚŶĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕� �ĞŽŐƌĂĚ͕� ƉŽ� ƌĞƓĞŶũƵ� ďƌŽũ� ��� ϳϳϲϵϯ�ŽĚ� Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϬϱ͘� ŐŽĚŝŶĞ͘� �ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ŽƐŶŽǀĂŶŽ� ŬĂŽ� ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ�
ƉƌĞĚƵǌĞđĞ͕� ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ZĞƓĞŶũĂ� �ŐĞŶĐŝũĞ� ǌĂ� ƉƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũƵ� ďƌŽũ� ϭϬϴͬϬϰͲZWW� ŽĚ� ĚĂŶĂ� ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϬϴ͘� ŐŽĚŝŶĞ͕� ŬŽũŝŵ� ƐĞ�
ƉƌŝŚǀĂƚŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũĞ͘�WƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũĂ�ũĞ�ƐƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ŵĞƚŽĚŽŵ�ũĂǀŶĞ�ĂƵŬĐŝũĞ�ĚĂŶĂ�Ϯϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϬϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�ZĞƓĞŶũĞŵ�
�ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĂŶĂ ϭϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶ�ũĞ�KĚďŽƌ�ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ�ŝ�ŶũĞŐŽǀŝ�ēůĂŶŽǀŝ�ŝ�ƵƐŬůĂĜĞŶ�ũĞ�ƐĂ�
ƉƌŽŵĞŶĂŵĂ��ĂŬŽŶĂ�Ž�ƉƌŝǀƌĞĚŶŝŵ�ĚƌƵƓƚǀŝŵĂ�KƐŶŝǀĂēŬŝ�ĂŬƚ� ŝ�^ƚĂƚƵƚ��ƌƵƓƚǀĂ͘�ZĞƓĞŶũŝŵĂ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ĚĂŶĂ�Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŝ�ĚĂŶĂ�Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶĞ�ƐƵ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ǌĂŬŽŶƐŬŽŐ�ǌĂƐƚƵƉŶŝŬĂ��ƌƵƓƚǀĂ�ŝ�ēůĂŶŽǀĂ�
KĚďŽƌĂ� ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ��ƌƵƓƚǀĂ͘� dĂŬŽĜĞ� ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ͘� ŐŽĚŝŶĞ ũĞ ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶĂ� ƉƌŽŵĞŶĂ� ĂĚƌĞƐĞ� ƐĞĚŝƓƚĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ� ŝ� ƚŽ� ŝǌ� ƐƚĂƌĞ�
ĂĚƌĞƐĞ��ƌĂŶŬĂ��ĂũŝđĂ�ϵ�EŽǀŝ�^ĂĚ�Ƶ�ŶŽǀƵ�ĂĚƌĞƐƵ �ƌĂŶŬĂ��ĂũŝđĂ�ϵĜ EŽǀŝ�^ĂĚ ŝ�Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϴ�ŐŽĚŝŶĞ�ũĞ�ŝǌǀƌƓĞŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝũĂ�ĞͲ
ŵĂŝů� ĂĚƌĞƐĞ ĐĞŶƚƌŽƐůĂǀŝũĂŶƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕ ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ǌĂŬŽŶƐŬĞ� ŽďĂǀĞǌĞ͘ dĂŬŽĜĞ� Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ͘� ŐŽĚŝŶĞ� ũĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶĂ�
ƉƌŽŵĞŶĂ ƐƚĂƚƵƚĂ�ŝ�ƉƌŽŵĞŶĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽŐ�ēůĂŶĂ�ŽĚďŽƌĂ�ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ͘
�ƌƵƓƚǀŽ�ƐĞ�ďĂǀŝ�ŝǌŶĂũŵůũŝǀĂŶũĞ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶŽƐƚŝ ŝ�ƉƌŽĚĂũŽŵ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶŽƐƚŝ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌŽŝǌǀŽĚ�ƌĂŶŝũĞ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ��ƌƵƓƚǀĂ͘
�ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ŵĂƚŝēŶŽ� ƉƌĞĚƵǌĞđĞ ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ� ϭϬϬй� ƵĚĞůĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ� ƐĂ� ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŵ� ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƓđƵ /Z/a<��
dZ'Ks/E���ZhadsK�^��K'Z�E/��EKD�K�'KsKZEKa�h����dZ'Ks/Eh�E��s�>/<K�/�D�>K�/�h'K^d/d�>:^dsK�/Z/'͕�
ŵĂƚŝēŶŝ� ďƌŽũ͗� ϬϴϱϴϯϬϭϯ͕� W/�͗ ϭϬϭϯϴϭϰϵϵ͕� ēŝũĂ� ŽƐŶŽǀŶĂ� ĚĞůĂƚŶŽƐƚ� ũĞ� ƚƌŐŽǀŝŶĂ� ŶĂ� ŵĂůŽ� Ƶ� ŶĞƐƉĞĐŝũĂůŝǌŽǀĂŶŝŵ�
ƉƌŽĚĂǀŶŝĐĂŵĂ͕�ƉƌĞƚĞǎŶŽ�ŚƌĂŶŽŵ͕�ƉŝđŝŵĂ�ŝ�ĚƵǀĂŶŽŵ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�ƐĂŐůĂƐŶŽ�ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵŝŵĂ�ŝǌ��ĂŬŽŶĂ�Ă ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉŽĚĂƚĂŬĂ�
ŝǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ�ǌĂ�ϮϬϭϴ͘�ŝ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶƵ�ƌĂǌǀƌƐƚĂŶŽ ũĞ Ƶ�ŵŝŬƌŽ ƉƌĂǀŶŽ�ůŝĐĞ͘ ^ĞĚŝƓƚĞ��ƌƵƓƚǀĂ��ũĞ��ƌĂŶŬĂ��ĂũŝđĂ�ďƌŽũ�
ϵĜ͕� EŽǀŝ� ^ĂĚ͘ WŽƌĞƐŬŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂĐŝŽŶŝ� ďƌŽũ� �ƌƵƓƚǀĂ� ũĞ� ϭϬϮϯϳϲϳϰϰ͘ DĂƚŝēŶŝ� ďƌŽũ� �ƌƵƓƚǀĂ� � ũĞ ϬϴϬϱϲϲϮϱ͘ WƌŽƐĞēĂŶ� ďƌŽũ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�Ƶ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ďŝŽ�ũĞ�ϯ ;Ƶ�ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶŝ͗�ϯͿ͘

Ϯ͘ K^EKs����^�^d�s>:�E:��/�WZ���Ed��/:h�&/E�E^/:^</,�/�s�ad�:�
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�Ž�ŬŽũŝŵĂ�ŝǌǀĞƓƚĂǀĂŵŽ�ƐƵ�ƐĂƐƚĂǀůũĞŶŝ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀƵ�ŝ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ�ĚŽŶĞƚŝŵ ŶĂ�
ŽƐŶŽǀƵ�ƚŽŐ�ǌĂŬŽŶĂ͕�ƉƌŝŵĞŶŽŵ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŚ�ƉŽůŝƚŝŬĂ�ŝǌŶĞƚŝŚ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ŝǌǀĞƓƚĂũƵ͘�&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�ǌĂ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶƵ�
ƐĂƐƚĂǀůũĞŶŝ�ƐƵ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀƵ͘�KǀĂũ��ĂŬŽŶ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ĚĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�ǌĂ�ŐŽĚŝŶƵ�ǌĂǀƌƓĞŶƵ�ŶĂ�
ĚĂŶ ϯϭ͘� ĚĞĐĞŵďƌĂ ϮϬϭϵ͘� ŐŽĚŝŶĞ� ďƵĚƵ� ƐĂƐƚĂǀůũĞŶŝ� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ�DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝŵĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŝǌǀĞƓƚĂǀĂŶũĂ�
;D^&/Ϳ� ŝ� ƌĞůĞǀĂŶƚŶŽŵ� ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŽŵ� ƌĞŐƵůĂƚŝǀŽŵ͘� DŝŶŝƐƚĂƌ� ĨŝŶĂŶƐŝũĂ� ũĞ� ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ŽǀůĂƓđĞŶũĂ� ŝǌ� �ĂŬŽŶĂ� Ž�
ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀƵ� ĚŽŶĞŽ� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĂ� ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬĂ� ĂŬƚĂ� ŬŽũĂ� ēŝŶĞ� ƐĂƐƚĂǀŶŝ� ĚĞŽ� ŽŬǀŝƌĂ� ǌĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽ� ŝǌǀĞƓƚĂǀĂŶũĞ͘
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝ� ƐƵ� Ƶ� Ɛǀŝŵ� ƐǀŽũŝŵ�ďŝƚŶŝŵ� ĚĞůŽǀŝŵĂ� ƵƐŬůĂĜĞŶŝ� ƐĂ� ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ� ŽĚƌĞĚďĂŵĂ�DZ^� ͬ�D^&/͕� ŽƐŝŵ� ŽŶŝŚ�
ŽĚƌĞĚďŝ�ŬŽũĞ�ŶŝƐƵ͕�Ă�ŬŽũĞ�ƐƵ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŽĚƌĞĚďĂŵĂ��ĂŬŽŶĂ�Ž�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀƵ�ŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶŽŵƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ƌĞŐƵůĂƚŝǀŽŵ͘
Wƌŝ�ƐĂƐƚĂǀůũĂŶũƵ�ŝ�ƉƌŝŬĂǌŝǀĂŶũƵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ�ŬŽƌŝƓđĞŶŝ�ƐƵ�D^&/ ŬŽũŝ�ƐƵ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ƉƌĞǀĞĚĞŶŝ�ϮϬϭϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�͕�Ă�
Ƶ�ƉƌŝŵĞŶŝ�ƐƵ�ŽĚ�Ϭϭ͘� ũĂŶƵĂƌĂ�ϮϬϭϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘� �ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ĚĂ�ƵƚŝĐĂũ�ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ�DZ^͕�ŶŽǀŝŚ�D^&/ ŝ�
ƚƵŵĂēĞŶũĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƵǀĞĚĞŶŝ�Ƶ�ƉƌŝŵĞŶƵ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͕�ƉŽēĞǀ�ŽĚ�Ϭϭ͘� ũĂŶƵĂƌĂ�ϮϬϭϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŶĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�
ŝǌǀĞƓƚĂũĞ�ŶŝƐƵ�ŵŽŐůĞ�ŝŵĂƚŝ�ǌĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ǌŶĂēĂũŶŝũĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŚ�ƉŽůŝƚŝŬĂ��ƌƵƓƚǀĂ͕�Ŷŝƚŝ�ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŽ�ǌŶĂēĂũĂŶ�
ƵƚŝĐĂũ ŶĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ƉŽēĞƚŶĞ�ƉƌŝŵĞŶĞ͘�/�ƉŽƌĞĚ�ƚŽŐĂ�ƓƚŽ�ŵŶŽŐĞ�ŽĚ�ŽǀŝŚ�ƉƌŽŵĞŶĂ�ŶŝƐƵ�ƉƌŝŵĞŶůũŝǀĞ�ŶĂ�
ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ� �ƌƵƓƚǀĂ͕� ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŶĞ� ŝǌƌĂǎĂǀĂ� ĞŬƐƉůŝĐŝƚŶƵ� ŝ� ďĞǌƌĞǌĞƌǀŶƵ� ŝǌũĂǀƵ� Ž� ƵƐĂŐůĂƓĞŶŽƐƚŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�
ŝǌǀĞƓƚĂũĂ�ƐĂ�D^&/͕�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũƵ�ŶĂ ƉĞƌŝŽĚĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĞ�Ƶ�ƉƌŝůŽǎĞŶŝŵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ͘� /ǌŶŽƐŝ�Ƶ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯ

ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ�ƐƵ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�Z^��ǀĂǎĞđŝŵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐŝƌĂŶũĂ�ʹ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�ŝ�ƐĂƐƚĂǀůũĞŶŝ�ƐƵ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�
ŬŽŶĐĞƉƚŽŵ�ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŐ�ƚƌŽƓŬĂ͕�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝ�ŶĂēĞůŽŵ�ƐƚĂůŶŽƐƚŝ�ƉƌĂǀŶŽŐ�ůŝĐĂ͘��&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�ƐƵ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�Ƶ�ĨŽƌŵĂƚƵ�
ŬŽũŝ� ũĞ� ƉƌŽƉŝƐĂŶ� WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ� Ž� � ƐĂĚƌǎŝŶŝ� ŝ� ĨŽƌŵŝ� ŽďƌĂǌĂĐĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŚ� ŝǌǀĞƓƚĂũĂ� ǌĂ� ƉƌŝǀƌĞĚŶĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ͕� ǌĂĚƌƵŐĞ� ŝ�
ƉƌĞĚƵǌĞƚŶŝŬĞ͘� ^ĂĚƌǎŝŶƵ ŐŽĚŝƓŶũĞŐ ƌĂēƵŶĂ͕�ƉƌĞŵĂ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ�Ž�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ēŝŶĞ�ďŝůĂŶƐ�ƐƚĂŶũĂ͕�ďŝůĂŶƐ�
ƵƐƉĞŚĂ͕�ŝǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ŽƐƚĂůŽŵ�ƌĞǌƵůƚĂƚƵ͕�ŝǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƚŽŬŽǀŝŵĂ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ͕� ŝǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƉƌŽŵĞŶĂŵĂ�ŶĂ�ŬĂƉŝƚĂůƵ ŝ�ŶĂƉŽŵĞŶĞ�Ƶǌ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͘� �ƌƵƓƚǀŽ ũĞ� Ƶ� ƐĂƐƚĂǀůũĂŶũƵ� ŽǀŝŚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝǌǀĞƓƚĂũĂ� ƉƌŝŵĞŶŝůŽ� ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ� ƉŽůŝƚŝŬĞ�
ŽďĞůŽĚĂŶũĞŶĞ�Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͕�ŬŽũĞ�ƐƵ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĞ�ŶĂ�ǀĂǎĞđŝŵ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŵ�ŝ�ƉŽƌĞƐŬŝŵ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�
^ƌďŝũĞ͘��ǀĂŶŝēŶŝ�ƐƌĞĚŶũŝ�ŬƵƌƐĞǀŝ�E�^�ƉƌŝŵĞŶũĞŶŝ�ǌĂ�ŬƵƌƐŝƌĂŶũĞ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ďŝůŝ�ƐƵ�ƐůĞĚĞđŝ͗��

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
�hZ ϭϭϳ͕ϱϵϮϴ ϭϭϴ͕ϭϵϰϲ
h^� ϭϬϰ͕ϵϭϴϲ ϭϬϯ͕ϯϴϵϯ
'�W ϭϯϳ͕ϱϵϵϴ ϭϯϭ͕ϭϴϭϲ
�,& ϭϬϴ͕ϰϬϬϰ ϭϬϰ͕ϵϳϳϵ

ϯ͘ WZ�'>����E���:E/,�Z��hEKsK�^ds�E/,�WK>/d/<�

ϯ͘ϭ͘WƌĂǀŝůĂ�ƉƌŽĐĞŶũŝǀĂŶũĂ�Ͳ ŽƐŶŽǀŶĞ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĞ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�ƐƵ�ƐĂƐƚĂǀůũĞŶŝ�ŶĂ�ŶĂēĞůƵ�ŶĂƐƚĂŶŬĂ�ƉŽƐůŽǀŶŽŐ�ĚŽŐĂĜĂũĂ�;ŶĂēĞůŽ�ƵǌƌŽēŶŽƐƚŝͿ�ŝ�ŶĂēĞůƵ�ƐƚĂůŶŽƐƚŝ͘�
^ĂƐƚĂǀůũĂŶũĞ� ŝ� ƉƌŝŬĂǌŝǀĂŶũĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝǌǀĞƓƚĂũĂ� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ� DZ^ͬD^&/� ŝ� ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŵ� ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ� ǀĂǎĞđŝŵ� Ƶ�
ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ� ǌĂŚƚĞǀĂ�ŽĚ� ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ��ƌƵƓƚǀĂ� ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ŶĂũďŽůũŝŚ�ŵŽŐƵđŝŚ�ƉƌŽĐĞŶĂ� ŝ� ƌĂǌƵŵŶŝŚ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬŝ͕� ŬŽũĞ�
ŝŵĂũƵ�ĞĨĞŬƚĞ�ŶĂ�ŝǌŶŽƐĞ�ŝƐŬĂǌĂŶĞ�Ƶ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ�ŝ�ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͘�
KǀĞ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ŝ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĞ�ƐƵ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĞ�ŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͘�^ƚǀĂƌŶŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚŝ�ŵŽŐƵ�
ƐĞ�ƌĂǌůŝŬŽǀĂƚŝ�ŽĚ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ƉƌŽĐĞŶĂ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵƵ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ƌĂǌŵĂƚƌĂũƵ�ƉĞƌŝŽĚŝēŶŽ͘
EĂũǌŶĂēĂũŶŝũĞ� ƉƌŽĐĞŶĞ� ŽĚŶŽƐĞ ƐĞ� ŶĂ� ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĞ� ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝ� ŶĞĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝŵŽǀŝŶĞ͕� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�
ŽĚůŽǎĞŶŝŚ� ƉŽƌĞƐŬŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕� ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĞ� ƌĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ� ǌĂ� ƐƵĚƐŬĞ� ƐƉŽƌŽǀĞ� ŝ� ĚĞĨŝŶŝƐĂŶũĞ� ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬŝ� ŶĞŽƉŚŽĚŶŝŚ� ǌĂ�
ĂŬƚƵĂƌƐŬŝ� ŽďƌĂēƵŶ� ŶĂŬŶĂĚĂ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĂ͕� ŝ ŝƐƚĞ� ƐƵ� ŽďĞůŽĚĂŶũĞŶĞ� Ƶ� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŵ�
ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŵ�ƉŽůŝƚŝŬĂŵĂ�Ƶ ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ�Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͘

ϯ͘Ϯ͘ WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĞůĞŵĞŶĂƚĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ
^ƌĞĚƐƚǀŽ� ƐĞ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ� ƐƚĂŶũĂ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ� ĚĂ� đĞ� ďƵĚƵđĞ� ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ� ŬŽƌŝƐƚŝ� ƉƌŝƚŝĐĂƚŝ� Ƶ� �ƌƵƓƚǀŽ� ŝ� ŬĂĚĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ŝŵĂ�ŶĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŝůŝ�ĐĞŶƵ�ŬŽƓƚĂŶũĂ�ŝůŝ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ ŬŽũĂ��ŵŽǎĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ŝǌŵĞƌŝ͘
KďĂǀĞǌĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƐƚĂŶũĂ�ŬĂĚĂ� ũĞ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ĚĂ�đĞ�ŽĚůŝǀ� ƌĞƐƵƌƐĂ�ŬŽũŝ� ƐĂĚƌǎŝ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƉƌŽŝƐƚĞđŝ� ŝǌ�
ƉŽĚŵŝƌĞŶũĂ�ƐĂĚĂƓŶũŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŝǌŶŽƐ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŬŽũĂ�đĞ�ƐĞ�ƉŽĚŵŝƌŝƚŝ�ŵŽǎĞ�ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ĚĂ�ŝǌŵĞƌŝ͘
WƌŝŚŽĚ ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƉŽǀĞđĂŶũĞ�ďƵĚƵđŝŚ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƉŽǀĞǌĂŶŽ�Ɛ�ƉŽǀĞđĂŶũĞŵ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŝůŝ�
ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŬŽũĞ� �ŵŽŐƵ�ĚĂ� ƐĞ� � ƉŽƵǌĚĂŶŽ� ŝǌŵĞƌĞ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ�ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƉƌŝŚŽĚĂ�ŶĂƐƚĂũĞ� ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ� ƐĂ�
ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞŵ�ƉŽǀĞđĂŶũĂ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŝůŝ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ŽďĂǀĞǌĂ͘
ZĂƐŚŽĚŝ� ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�ŬĂĚĂ�ƐŵĂŶũĞŶũĞ� �ďƵĚƵđŝŚ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ� ŬŽũĞ� ũĞ�ƉŽǀĞǌĂŶŽ�ƐĂ� ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�
ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŝůŝ�ƉŽǀĞđĂŶũĞŵ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŵŽǎĞ�ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŝǌŵĞƌŝ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ĚĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ƌĂƐŚŽĚĂ�ŶĂƐƚĂũĞ�ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�
ƐĂ ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞŵ ƉŽƌĂƐƚĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝůŝ�ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘
<ĂƉŝƚĂů�ƐĞ�ŝƐŬĂǌƵũĞ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ŬŽŶĐĞƉƚŽŵ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŬĂŽ�ƵůŽǎĞŶŝ�ŶŽǀĂĐ�ŝůŝ�ƵůŽǎĞŶĂ�ŬƵƉŽǀŶĂ�ŵŽđ�ŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�
ŶĞƚŽ� ŝŵŽǀŝŶƵ� �ƌƵƓƚǀĂ͘ /ǌ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŬŽŶĐĞƉƚĂ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ƉƌŽŝƐƚŝēĞ� ŬŽŶĐĞƉƚ� ŽēƵǀĂŶũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ͘� KēƵǀĂŶũĞ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŵĞƌŝ�ƐĞ Ƶ�ŶŽŵŝŶĂůŶŝŵ�ŵŽŶĞƚĂƌŶŝŵ�ũĞĚŝŶŝĐĂŵĂ�Ͳ Z^�͘�WŽ�ŽǀŽŵ�ŬŽŶĐĞƉƚƵ�ĚŽďŝƚĂŬ�ũĞ�ǌĂƌĂĜĞŶ�ƐĂŵŽ�
ĂŬŽ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�;ŝůŝ�ŶŽǀēĂŶŝͿ�ŝǌŶŽƐ�ŶĞƚŽ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ŶĂ�ŬƌĂũƵ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ƉƌĞŵĂƓƵũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�;ŝůŝ�ŶŽǀēĂŶŝͿ�ŝǌŶŽƐ�ŶĞƚŽ�ŝŵŽǀŝŶĞ ŶĂ�
ƉŽēĞƚŬƵ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�ŶĂŬŽŶ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĂ�ďŝůŽ�ŬĂŬǀŝŚ�ƌĂƐƉŽĚĞůĂ�ǀůĂƐŶŝĐŝŵĂ�ŝůŝ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ�ǀůĂƐŶŝŬĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ͘��



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϯ

ϯ͘ϯ͘ WƌĞƌĂēƵŶĂǀĂŶũĞ�ƐƚƌĂŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ƉůĂđĂŶũĂ�ŝ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝ�ƚƌĞƚŵĂŶ�ŬƵƌƐŶŝŚ�ƌĂǌůŝŬĂ
/ǌǀƌƓĞŶ� ũĞ� ƉƌĞƌĂēƵŶ� ŶŽǀēĂŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝ ŽďĂǀĞǌĂ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŝŵ� ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ� ƉůĂđĂŶũĂ� Ƶ� ŶũŝŚŽǀƵ� ĚŝŶĂƌƐŬƵ�
ƉƌŽƚŝǀǀƌĞĚŶŽƐƚ� ƉŽ� ŬƵƌƐƵ� ǀĂǎĞđĞŵ� ŶĂ� ĚĂŶ� ďŝůĂŶƐĂ� ƐƚĂŶũĂ͘� WŽƐůŽǀŶĞ� ƉƌŽŵĞŶĞ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŝŵ� ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ� ƉůĂđĂŶũĂ� ƚŽŬŽŵ�
ŐŽĚŝŶĞ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂǀĂũƵ� ƐĞ Ƶ� ĚŝŶĂƌƐŬƵ� ƉƌŽƚŝǀǀƌĞĚŶŽƐƚ� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ǌǀĂŶŝēŶŝŚ� ĚĞǀŝǌŶŝŚ ŬƵƌƐĞǀĂ� EĂƌŽĚŶĞ� ďĂŶŬĞ� ^ƌďŝũĞ�
ǀĂǎĞđŝŵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ͘ WŽǌŝƚŝǀŶĞ�ŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŶĂƐƚĂůĞ�ƉŽ�ƚŽŵ�ŽƐŶŽǀƵ�ƐƵ�ŝƐŬĂǌĂŶĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ�
ŝůŝ�ƌĂƐŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŬĂŽ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ͘ WƌĞƌĂēƵŶ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ƐĂ�ƵŐŽǀŽƌĞŶŽŵ�ǌĂƓƚŝƚŽŵ�
ƉƵƚĞŵ ǀĂůƵƚŶĞ�ŬůĂƵǌƵůĞ�ǀƌƓŝ�ƐĞ�ƉŽ�ŬƵƌƐƵ�ǀĂǎĞđĞŵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͕�Ɛ�ƚŝŵ�ĚĂ�ƐĞ�ĞĨĞŬĂƚ�ŬŶũŝǎŝ�ŬĂŽ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚ͕�
ŽĚŶŽƐŶŽ�ƌĂƐŚŽĚ͘

ϯ͘ϰ͘ hƉŽƌĞĚŶŝ�ƉŽĚĂĐŝ
hƉŽƌĞĚŶĞ� ƉŽĚĂƚŬĞ� ēŝŶĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝ� �ƌƵƓƚǀĂ� ǌĂ� ϮϬϭϴ͘� ŐŽĚŝŶƵ͕� ŬŽũŝ� ƐƵ ďŝůŝ� ƉƌĞĚŵĞƚ� ƌĞǀŝǌŝũĞ͘ hƉŽƌĞĚŶŝ� ƉŽĚĂĐŝ�
ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�ƐƵ�Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�Z^��ǀĂǎĞđŝŵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘

ϯ͘ϱ͘ 'ƌƵƉĂ�ǌĂ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐŝũƵ
'ƌƵƉƵ�ǌĂ�ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐŝũƵ�ēŝŶĞ��ƌƵƓƚǀŽ�ŝ�ŶŝǎĞ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ ǌĂǀŝƐŶŽ ĚƌƵƓƚǀŽ Ƶ�ǌĞŵůũŝ͘�

ZĞĚ͘
ďƌ͘ EĂǌŝǀ�ĚƌƵƓƚǀĂ W/� DĂƚŝēŶŝ�ďƌŽũ

aŝĨƌĂ�
ĚĞůĂƚŶŽƐƚŝ

ZĂǌǀƌƐƚĂͲ
ǀĂŶũĞ ^ƚĂƚƵƐ

sůĂƐŶŝƓƚǀŽ
;йͿ

Ϯ͘ /ƌŝƓŬĂ dƌŐŽǀŝŶĂ�ĚŽŽ�/ƌŝŐ ϭϬϭϯϴϭϰϵϵ ϬϴϱϴϯϬϭϯ ϰϳϭϭ ŵŝŬƌŽ ǌĂǀŝƐŶŽ ϭϬϬ

ϯ͘ϱ͘ϭ͘ �ĂǀŝƐŶĂ�ĚƌƵƓƚǀĂ
�ĂǀŝƐŶĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ� ƐƵ� Ɛǀŝ� ŽŶŝ� ƉƌĂǀŶŝ� ƐƵďũĞŬƚŝ� Ƶ� ŬŽũŝŵĂ�'ƌƵƉĂ� ƉŽƐĞĚƵũĞ� ŽǀůĂƓđĞŶũĂ� ĚĂ� ƵƉƌĂǀůũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ŝ� ƉŽƐůŽǀŶŝŵ�
ƉŽůŝƚŝŬĂŵĂ ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŐůĂƐĂēŬŝŚ�ƉƌĂǀĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ƉŽůŽǀŝŶĞ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ�ŶĂĚ�ĂŬĐŝũĂŵĂ�;ƵĚĞůŝŵĂͿ͘�WŽƐƚŽũĂŶũĞ�ŝ�ƵƚŝĐĂũ�
ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ�ŐůĂƐĂēŬŝŚ�ƉƌĂǀĂ�ŬŽũĂ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ŵŽŐƵ�ĚĂ�ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚĞ�ŝůŝ�ŬŽŶǀĞƌƵũƵ͕�ƵǌŝŵĂũƵ�ƐĞ�Ƶ Žďǌŝƌ�Ɖƌŝ�ŽĐĞŶŝ�ĚĂ�ůŝ�
'ƌƵƉĂ� ŬŽŶƚƌŽůŝƓĞ� ĚƌƵŐŝ� ƐƵďũĞŬĂƚ͘� �ĂǀŝƐŶĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ� ƐĞ� ŬŽŶƐŽůŝĚƵũƵ� ŽĚ� ĚĂŶĂ� ŬĂĚĂ� ƐĞ� ŬŽŶƚƌŽůĂ� ƉƌĞŶĞƐĞ� ŶĂ� 'ƌƵƉƵ͕� ƐĂ�
ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐŝũŽŵ� ƐĞ� ƉƌĞƐƚĂũĞ� ŽĚ� ĚĂŶĂ� ŬĂĚĂ� ƉŽŵĞŶƵƚĂ� ŬŽŶƚƌŽůĂ� ƉƌĞƐƚĂŶĞ͘ ZĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝ�ŵĞƚŽĚ� ŶĂďĂǀŶĞ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�
;WƵƌĐŚĂƐĞ�ŵĞƚŚŽĚͿ ũĞ�ŵĞƚŽĚ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ ƐĞ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽ�ŽďƵŚǀĂƚŝůŽ�ƐƚŝĐĂŶũĞ�ǌĂǀŝƐŶŽŐ�ĚƌƵƓƚǀĂ�ŽĚ�
ƐƚƌĂŶĞ�'ƌƵƉĞ͘ dƌŽƓĂŬ� ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ� ƐĞ�ŽĚŵĞƌĂǀĂ� ŬĂŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ĚĂƚŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕� ĞŵŝƚŽǀĂŶŝŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�
ǀůĂƐŶŝēŬŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ� ŝůŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŶĂƐƚĂůŝŚ� ŝůŝ�ƉƌĞƵǌĞƚŝŚ�ŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ͕�ƵǀĞđĂŶŝŚ�ǌĂ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ ŬŽũŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�
ƉƌŝƉŝƐĂƚŝ�ƐƚŝĐĂŶũƵ͘�^ƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ƐƚĞŬŶƵ�ƐƚŝĐĂŶũĞŵ�ĚƌƵƓƚǀĂ͕�Ă�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƚŝ�ŬĂŽ�ŝ�ƐƚǀĂƌŶĞ�ŝ�
ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ� ƉƌĞƵǌĞƚĞ� ŽďĂǀĞǌĞ͕� ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞŶũƵũƵ� ƉƌĞŵĂ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŶĂ� ĚĂŶ� ƐƚŝĐĂŶũĂ͕� ďĞǌ� ŽďǌŝƌĂ� ŶĂ� ǀŝƐŝŶƵ�
ŵĂŶũŝŶƐŬŽŐ�ƵĚĞůĂ͘�

ϯ͘ϲ͘ WŽƐůŽǀŶŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ
WŽƐůŽǀŶŝ� ƉƌŝŚŽĚŝ� ƐƵ� ŝƐŬĂǌĂŶŝ� Ƶ� ŝǌŶŽƐƵ� ĨĂŬƚƵƌŝƐĂŶĞ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ͕� ƚũ͘� ŝǌǀƌƓĞŶĞ�ƉƌŽĚĂũĞ� ĚŽ� ŬƌĂũĂ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŽŐ� ƉĞƌŝŽĚĂ͕� ƉŽĚ�
ƵƐůŽǀŽŵ� ĚĂ� ũĞ� ƐĂ� ƚŝŵ ĚĂŶŽŵ� ŶĂƐƚĂŽ� ĚƵǎŶŝēŬŽͲƉŽǀĞƌŝůĂēŬŝ� ŽĚŶŽƐ� ŝ� ĚĂ� ũĞ� ŝƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ ĨĂŬƚƵƌĂ͘� WƌŝŚŽĚ� ƐĞ� ŵĞƌŝ� ƉŽ�
ƉŽƓƚĞŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉƌŝŵůũĞŶĞ�ŶĂĚŽŬŶĂĚĞ ŝůŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕�ƵǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ� ŝǌŶŽƐ�ƐǀŝŚ�ƚƌŐŽǀĂēŬŝŚ�ƉŽƉƵƐƚĂ� ŝ�ŬŽůŝēŝŶƐŬŝŚ�
ƌĂďĂƚĂ�ŬŽũĞ��ƌƵƓƚǀŽ�ŽĚŽďƌŝ͘�ZĂǌůŝŬĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ƉŽƓƚĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂůŶŽŐ�ŝǌŶŽƐĂ ŶĂŬŶĂĚĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ ŽĚ�
ŬĂŵĂƚĞ͘
WƌŝŚŽĚ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ŬĂĚĂ�ƐƵ�ǌĂĚŽǀŽůũĞŶŝ�Ɛǀŝ�ƵƐůŽǀŝ͗ �ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�ƉƌĞŶĞůŽ�ŶĂ�ŬƵƉĐĂ�ƐǀĞ�ǌŶĂēĂũŶĞ�ƌŝǌŝŬĞ�ŝ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ŽĚ�
ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ͖ ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ŶĞ�ǌĂĚƌǎĂǀĂ�Ŷŝƚŝ�ƵƉůŝǀ�ŶĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�Ƶ�ŵĞƌŝ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŽďŝēŶŽ�ƉŽǀĞǌƵũĞ�ƐĂ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽŵ͕�
Ŷŝƚŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ� ŶĂĚ ƉƌŽĚĂƚŝŵ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ� ŝ� ƌŽďŽŵ͖ ŬĂĚĂ� ũĞ� ŵŽŐƵđĞ� ĚĂ� ƐĞ� ŝǌŶŽƐ� ƉƌŝŚŽĚĂ� ƉŽƵǌĚĂŶŽ� ŝǌŵĞƌŝ͖ ŬĂĚĂ� ũĞ�
ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ� ĚĂ� đĞ� ƉŽƐůŽǀŶĂ� ƉƌŽŵĞŶĂ� ĚĂ� ďƵĚĞ� ƉƌĂđĞŶĂ� ƉƌŝůŝǀŽŵ� ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ� ŬŽƌŝƐƚŝ� Ƶ� �ƌƵƓƚǀƵ� ŬĂĚ� ƐĞ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ŬŽũŝ� ƐƵ�
ŶĂƐƚĂůŝ� ŝůŝ đĞ� ŶĂƐƚĂƚŝ� Ƶ� ǀĞǌŝ� ƐĂ� ƉŽƐůŽǀŶŽŵ ƉƌŽŵĞŶŽŵ�ŵŽŐƵ� ƉŽƵǌĚĂŶŽ� ĚĂ� ƐĞ� ŝǌŵĞƌĞ͘ WƌŝŚŽĚŝ� ŽĚ� ƵƐůƵŐĂ� ŝƐŬĂǌĂŶŝ� ƐƵ�
ƐƌĂǌŵĞƌŶŽ�ƐƚĞƉĞŶƵ�ǌĂǀƌƓĞŶŽƐƚŝ�ƵƐůƵŐĞ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐŝƌĂŶũĂ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϰ

ϯ͘ϳ͘WŽƐůŽǀŶŝ ƌĂƐŚŽĚŝ
hŬƵƉŶĞ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ƌĂƐŚŽĚĞ�ēŝŶĞ͗�ŶĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ͖�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͖ ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ǌĂƌĂĚĂ͕�ŶĂŬŶĂĚĂ�ǌĂƌĂĚĂ�ŝ�
ŽƐƚĂůŝ� ůŝēŶŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ͖�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ� ŝ�ƌĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ͖�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ƵƐůƵŐĂ͖� ŝ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ͘ KƐŶŽǀŶŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝ�ŶĂēĞůĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ƌĂƐŚŽĚĂ�ƐƵ͗ ƌĂƐŚŽĚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂũƵ�ŝ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�ŬĂĚĂ�ƐŵĂŶũĞŶũĞ�ďƵĚƵđŝŚ�
ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ ŬŽũĞ� ũĞ�ƉŽǀĞǌĂŶŽ�ƐĂ�ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝůŝ�ƉŽǀĞđĂŶũĞŵ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŵŽǎĞ�ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ĚĂ�ƐĞ� ŝǌŵĞƌŝ͖
ƌĂƐŚŽĚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞ�ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚŝ�ƌĂƐŚŽĚĂ�ƐĂ�ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ�;ŶĂēĞůŽ�ƵǌƌŽēŶŽƐƚŝͿ͖ ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�
đĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƉƌŝƚŝĐĂƚŝ�ƚŽŬŽŵ�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŝŚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�Ă�ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ�ƐĂ�ƉƌŝŚŽĚŽŵ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƵƐƚĂŶŽǀŝ�Ƶ�
ƓŝƌĞŵ�ƐŵŝƐůƵ�ŝůŝ�ƉŽƐƌĞĚŶŽ͕�ƌĂƐŚŽĚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƉƵƚĞŵ�ƉŽƐƚƵƉŬĂ�ƐŝƐƚĞŵƐŬĞ�ŝ�ƌĂǌƵŵŶĞ�ĂůŽŬĂĐŝũĞ͖ ƌĂƐŚŽĚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŬĂĚĂ�
ŝǌĚĂƚĂŬ�ŶĞ�ĚŽŶŽƐŝ�ŶŝŬĂŬǀĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ ŬŽƌŝƐƚŝ� ŝůŝ� ŬĂĚĂ� ŝ� ĚŽ� ŝǌŶŽƐĂ�ĚŽ�ŬŽũĞŐ ďƵĚƵđĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ� ŶĞ� ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�
ƵƐůŽǀĞ�ŝůŝ�ƐƵ�ƉƌĞƐƚĂůĞ�ĚĂ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƐƚĂŶũĂ�ŬĂŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ͖ ƌĂƐŚŽĚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŝ�Ƶ�ŽŶŝŵ�
ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ�ŬĂĚĂ�ŶĂƐƚĂŶĞ�ŽďĂǀĞǌĂ�ďĞǌ�ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘�
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ǀĞůŝŬŽ�ƵƚǀƌĜƵũĞ�ƐĞ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ƉƌŽĚĂũŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƌŽďĞ�ŶĂ�ǀĞůŝŬŽ͕�ƵŵĂŶũĞŶĞ�ǌĂ� ŝǌŶŽƐ�
ƵƚǀƌĜĞŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�Ƶ�ĐĞŶŝ�ŝ�ƵŬĂůŬƵůŝƐĂŶŽŐ�W�s�ƐĂĚƌǎĂŶŝŚ�Ƶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ǀĞůŝŬŽ͘�
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ ŵĂůŽ�ƵƚǀƌĜƵũĞ�ƐĞ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ƉƌŝŚŽĚĂ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ͕�ƵŵĂŶũĞŶŝŚ�ǌĂ� ŝǌŶŽƐ�ƵƚǀƌĜĞŶĞ�
ƌĂǌůŝŬĞ�Ƶ�ĐĞŶŝ͕�ŬĂŽ�ŝ�ǌĂ�ŝǌŶŽƐ�ƵŬĂůŬƵůŝƐĂŶŽŐ�W�s͕�ƐĂĚƌǎĂŶŝŚ�Ƶ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ŵĂůŽ͘

ϯ͘ϴ͘dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŬĂŽ�ƌĂƐŚŽĚ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�Ƶ ŬŽŵĞ�ƐƵ�ŶĂƐƚĂůŝ͕�ŽƐŝŵ�Ƶ�ŽďŝŵƵ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐƵ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŽǀĂŶŝ͘�
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ƉƌŝƉŝƐŝǀŝ� ƐƚŝĐĂŶũƵ͕� ŝǌŐƌĂĚŶũŝ� ŝůŝ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŬŽũĞ� ƐĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬƵũĞ͕� ƐĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌƵũƵ�
ŬĂŽ�ĚĞŽ�ŶĂďĂǀŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ͬ�ĐĞŶĞ�ŬŽƓƚĂŶũĂ�ƚŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘

ϯ͘ϵ͘�ŽďŝĐŝ�ŝ�ŐƵďŝĐŝ
�ŽďŝĐŝ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ� ƉŽǀĞđĂŶũĞ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ� ŬŽƌŝƐƚŝ͕� Ă� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ƉƌŝŚŽĚĞ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ũĂǀůũĂũƵ� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� ƉƌŽĚĂũĞ� ƐƚĂůŶĞ�
ŝŵŽǀŝŶĞ� ƉŽ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ǀĞđŽũ� ŽĚ� ŶũŝŚŽǀĞ� ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ǌĂƚŝŵ� ŶĞƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĞ� ĚŽďŝƚŬĞ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉƌŽĚĂũĞ�
ƚƌǎŝƓŶŝŚ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�;Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�ŬĂĚĂ�ƐĞ ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ǀƌƓŝ�ƉŽ�ŶũŝŚŽǀŝŵ�ƚƌǎŝƓŶŝŵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝŵĂͿ͕�
ŬĂŽ�ŝ�ĚŽďŝƚŬĞ�ŬŽũŝ�ŶĂƐƚĂũƵ�Ɖƌŝ�ƉŽǀĞđĂŶũƵ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐƚĂůŶĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ƵƐůĞĚ�ƉƌĞƐƚĂŶŬĂ�ĚĞůŽǀĂŶũĂ�ƵƐůŽǀĂ�ǌĂ�
ƐŵĂŶũĞŶũĞ�ŶũŝŚŽǀĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘
'ƵďŝĐŝ� ŶĂƐƚĂũƵ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ� ŝŵŽǀŝŶĞ� ƉŽ� ĐĞŶĂŵĂ Ŷŝǎŝŵ� ŽĚ� ŶũĞŶĞ� ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ǌĂƚŝŵ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ�
ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ� ŶĞŽƚƉŝƐĂŶŝŚ� ŽƐŶŽǀŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƓƚĞƚĂ� ŬŽũĞ� ƐĞ� ŵŽŐƵ� Ƶ� ĐĞůŝŶŝ� ŝůŝ� ĚĞůŝŵŝēŶŽ� ŶĂĚŽŬŶĂĚŝƚŝ� ŽĚ�
ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵđŝŚ�ĚƌƵƓƚĂǀĂ͕��ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŝŵĞŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂ�ŝŵƉĂƌŝƚĞƚĂ�;ƵŵĂŶũĞŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ ŝŵŽǀŝŶĞͿ͘

ϯ͘ϭϬ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ƉƌŝŚŽĚŝ� ŝ� ƌĂƐŚŽĚŝ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ͗� ƉƌŝŚŽĚĞ� ŝ� ƌĂƐŚŽĚĞ� ŽĚ� ŬĂŵĂƚĂ� ;ŶĞǌĂǀŝƐŶŽ� ŽĚ� ƚŽŐĂ� ĚĂ� ůŝ� ƐƵ� ĚŽƐƉĞůŝ� ŝ� ĚĂ� ůŝ� ƐĞ�
ƉůĂđĂũƵ�ŝůŝ�ƉƌŝƉŝƐƵũƵ�ŝǌŶŽƐƵ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝůŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐŝƌĂŶũĂͿ͖�ƉƌŝŚŽĚĞ�ŝ ƌĂƐŚŽĚĞ�ŽĚ�ŬƵƌƐŶŝŚ�ƌĂǌůŝŬĂ͖�ƉƌŝŚŽĚĞ�ŝ�
ƌĂƐŚŽĚĞ�ŝǌ�ŽĚŶŽƐĂ�ƐĂ�ŵĂƚŝēŶŝŵ͕�ǌĂǀŝƐŶŝŵ�ŝ�ŽƐƚĂůŝŵ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ůŝĐŝŵĂ͖�ŝ�ŽƐƚĂůĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ƉƌŝŚŽĚĞ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚĞ͘�
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ�Ƶ�ŐŽĚŝŶŝ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŝƐƚĞ�ŽĚŽďƌĞ�ǌĂ�ŝƐƉůĂƚƵ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ŬĂŵĂƚĂ
<ĂŵĂƚĞ� ŶĂƐƚĂůĞ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉůĂƐŵĂŶĂ� ŝ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝǌ� ƉŽƐůŽǀŶŝŚ� ŽĚŶŽƐĂ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƉƌŝŚŽĚĂ� Ƶ�
ŽďƌĂēƵŶƐŬŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ� Ƶ� ŬŽŵĞ� ƐƵ� ŶĂƐƚĂůĞ͘� WƌŝŚŽĚŝ� ŽĚ� ŬĂŵĂƚĂ� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ƐĞ� Ƶ� ƉĞƌŝŽĚƵ� ŶĂ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ŽĚŶŽƐĞ͕� ŬŽƌŝƓđĞŶũĞŵ�
ŵĞƚŽĚĞ�ĞĨĞŬƚŝǀŶĞ�ŬĂŵĂƚŶĞ�ƐƚŽƉĞ͕�ŬŽũŽŵ�ƐĞ�ŽēĞŬŝǀĂŶŝ�ďƵĚƵđŝ�ŶŽǀēĂŶŝ�Ɖƌŝůŝǀ�ŽĚ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�ĚŝƐŬŽŶƚƵũĞ�ŶĂ�
ŶĞƚŽ�ƐĂĚĂƓŶũƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ͘

ZĂƐŚŽĚŝ�ŽĚ�ŬĂŵĂƚĂ
<ĂŵĂƚĞ� ŶĂƐƚĂůĞ� ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽďĂǀĞǌĂ� ŝǌ� ƉŽƐůŽǀŶŝŚ� ŽĚŶŽƐĂ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƌĂƐŚŽĚĂ͘�
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ�;ŬĂŵĂƚĞ�ŝ�ĚƌƵŐŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǀĞǌĂŶŝ�ƐĂ�ŬƌĞĚŝƚŶŝŵ�ĨŝŶĂŶƐŝƌĂŶũĞŵͿ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉĞƌŝŽĚĂ�
ŬĂĚĂ�ƐƵ�ŶĂƐƚĂůŝ͕�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŽƐŶŽǀŶŝŵ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŵ�ƉƌŝŶĐŝƉŽŵ�ĚĞĨŝŶŝƐĂŶŝŵ�ƐĂ�DZ^�Ϯϯ͘

<ƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ
ĂͿ &ƵŶŬĐŝŽŶĂůŶĂ�ŝ�ǀĂůƵƚĂ�ƉƌŝŬĂǌŝǀĂŶũĂ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϱ

^ƚĂǀŬĞ�ƵŬůũƵēĞŶĞ�Ƶ ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ��ƌƵƓƚǀĂ�ƐĞ�ŽĚŵĞƌĂǀĂũƵ�ŝ�ƉƌŝŬĂǌƵũƵ�Ƶ�ĚŝŶĂƌŝŵĂ�;ͣZ^�͟Ϳ�ďĞǌ�ŽďǌŝƌĂ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�
ůŝ�Z^��ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶƵ�ǀĂůƵƚƵ��ƌƵƓƚǀĂ͘�
ďͿ dƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ŝ�ƐƚĂŶũĂ

dƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ� ƐĞ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂǀĂũƵ� Ƶ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶƵ� ǀĂůƵƚƵ� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ĚĞǀŝǌŶŝŚ� ŬƵƌƐĞǀĂ� ǀĂǎĞđŝŚ� ŶĂ� ĚĂŶ�
ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ŝůŝ�ŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ĂŬŽ�ƐƵ�ƐƚĂǀŬĞ�ƉŽŶŽǀŽ�ŽĚŵĞƌĂǀĂŶĞ͘�WŽǌŝƚŝǀŶĞ�ŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŶĂƐƚĂůĞ�
ŝǌ� ŝǌŵŝƌĞŶũĂ� ƚĂŬǀŝŚ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĂ� ŝ� ŝǌ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂ�ŵŽŶĞƚĂƌŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĂ� ŝǌƌĂǎĞŶŝŚ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŝŵ�ǀĂůƵƚĂŵĂ�ŶĂ� ŬƌĂũƵ
ŐŽĚŝŶĞ͕� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ� ŽƐŝŵ� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� ŬĂĚĂ� ƐƵ� ŽĚůŽǎĞŶĞ� Ƶ� ŬĂƉŝƚĂůƵ� ŬĂŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ǌĂƓƚŝƚĞ� ƚŽŬŽǀĂ�
ŐŽƚŽǀŝŶĞ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ǌĂƓƚŝƚĞ�ŶĞƚŽ�ƵůĂŐĂŶũĂ͘�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŶŝ�ŝǌŶŽƐ�ƌĂǌŐƌĂŶŝēĞŶŝŚ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ŽďƌĂēƵŶĂƚĞ�ǀĂůƵƚŶĞ�ŬůĂƵǌƵůĞ�ŝ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŶŝ� ŝǌŶŽƐ�ƌĂǌŐƌĂŶŝēĞŶŝŚ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ŽďƌĂēƵŶĂƚŝŚ�ŬƵƌƐŶŝŚ�ƌĂǌůŝŬĂ�ďŝđĞ�ƉƌŝǌŶĂƚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ĚŽƐƉĞđĂ�
ŽďĂǀĞǌĞ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕��ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŬŽũŝŚ�ƐƵ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ĞĨĞŬƚŝ�ƵƚǀƌĜĞŶŝ͘�WŽǌŝƚŝǀŶĞ�ŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŬŽũĞ�
ŶĂƐƚĂũƵ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ŬƌĞĚŝƚĂ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŶƐŬŝŚ� ĞŬǀŝǀĂůĞŶĂƚĂ� ƉƌŝŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ƉŽǌŝĐŝũĞ�
ͣ&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ͬ� ƌĂƐŚŽĚŝ͘͞�^ǀĞ�ĚƌƵŐĞ�ƉŽǌŝƚŝǀŶĞ� ŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ƉƌŝŬĂǌƵũƵ�ƐĞ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�
ƉŽǌŝĐŝũĞ� ͣKƐƚĂůŝ� ƉƌŝŚŽĚŝ� ͬ� ƌĂƐŚŽĚŝ͘͞ WƌŽŵĞŶĞ� Ƶ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŵŽŶĞƚĂƌŶŝŚ ŚĂƌƚŝũĂ� ŽĚ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝǌƌĂǎĞŶŝŚ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŝŵ�
ǀĂůƵƚĂŵĂ� ŬŽũĞ� ƐƵ� ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĞ� ŬĂŽ� ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĞ� ǌĂ� ƉƌŽĚĂũƵ͕� ƚƌĞƚŝƌĂũƵ� ƐĞ� ŬĂŽ� ŬƵƌƐŶĞ� ƌĂǌůŝŬĞ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉƌŽŵĞŶĂ� Ƶ�
ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝ�ŬĂŽ�ŽƐƚĂůĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ�Ƶ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�
<ƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŶĂ�ƉƌŽŵĞŶĞ�Ƶ�ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ͕�Ă�ŽƐƚĂůĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ�Ƶ�
ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƐĞ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ŬĂƉŝƚĂůĂ͘ <ƵƌƐŶĞ� ƌĂǌůŝŬĞ� ŶĂ� ŶĞŵŽŶĞƚĂƌŶŝŵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ ŝ
ŽďĂǀĞǌĂŵĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ǀůĂƐŶŝēŬĞ�ŚĂƌƚŝũĞ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉŽ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ēŝũŝ�ƐĞ�ĞĨĞŬƚŝ�ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�Ƶ�
ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ͕� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ� ŬĂŽ� ĚĞŽ� ŐƵďŝƚŬĂ� ŝůŝ� ĚŽďŝƚŬĂ� ŶĂ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘� <ƵƌƐŶĞ� ƌĂǌůŝŬĞ� ŶĂ�
ŶĞŵŽŶĞƚĂƌŶŝŵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ǀůĂƐŶŝēŬĞ�ŚĂƌƚŝũĞ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĞ�ŬĂŽ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ� ǌĂ� ƉƌŽĚĂũƵ͕� ƵŬůũƵēƵũƵ� ƐĞ� Ƶ� ŽĚŶŽƐŶĞ� ƌĞǌĞƌǀĞ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ƌĞǀĂůŽƌŝǌŽǀĂŶŝŚ� ƌĞǌĞƌǀŝ� Ƶ� ŬĂƉŝƚĂůƵ͘ &ƵŶŬĐŝŽŶĂůŶĂ� ŝ�
ŝǌǀĞƓƚĂũŶĂ�ǀĂůƵƚĂ��ƌƵƓƚǀĂ�ũĞ�ĚŝŶĂƌ�;Z^�Ϳ͘�dƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ŝǌƌĂǎĞŶĞ�Ƶ ƐƚƌĂŶŽũ�ǀĂůƵƚŝ�ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂũƵ�Ƶ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽũ�
ǀĂůƵƚŝ� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ǀĂǎĞđĞŐ� ŬƵƌƐĂ� ŶĂ� ĚĂŶ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͘� DŽŶĞƚĂƌŶĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĞ� ŝǌƌĂǎĞŶĞ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ�
ƉƌĞƌĂēƵŶĂǀĂũƵ�ƐĞ�Ƶ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶƵ�ǀĂůƵƚƵ�ƉƌŝŵĞŶŽŵ�ǀĂǎĞđĞŐ�ŬƵƌƐĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ ƐƚĂŶũĂ͘�^ǀĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�Ƶ�
ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ� ƉĞƌŝŽĚĂ� ǌĂ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ŝǌǀĞƓƚĂǀĂ͘� EĞŵŽŶĞƚĂƌŶĞ� ƐƚĂǀŬĞ� Ƶ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ͕� ŬŽũĞ� ƐĞ� ǀƌĞĚŶƵũƵ� ƉŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉƵ� ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŐ� ƚƌŽƓŬĂ� ŝǌƌĂǎĞŶŽŐ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂƚŝ� ƐƵ� ƉŽ� ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŵ� ŬƵƌƐƵ� ǀĂǎĞđĞŵ� ŶĂ� ĚĂŶ� ŝŶŝĐŝũĂůŶĞ�
ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͘�EĞŵŽŶĞƚĂƌŶĞ�ƐƚĂǀŬĞ�ŬŽũĞ� ƐƵ� ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�ƉƌŝǌŶĂƚĞ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶĞ�ƉŽƓƚĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝǌƌĂǎĞŶĞ�Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ�
ǀĂůƵƚŝ͕�ƉƌĞƌĂēƵŶĂƚĞ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞŶŽŵ�ŝƐƚŽƌŝũƐŬŽŐ�ŬƵƌƐĂ�ǀĂǎĞđĞŐ�ŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌŽĐĞŶĞ͘

ϯ͘ϭϭ͘ KƐƚĂůŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ
KƐƚĂůŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�ĚŽďŝƚŬĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ͗�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ͕�ŽƉƌĞŵĞ�ŝ�ďŝŽůŽƓŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕�ƉƌŽĚĂũĞ�
ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�Ƶ�ƵēĞƓđƵ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŝ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͖��ǀŝƓŬŽǀĂ͖�ĞĨĞŬĂƚĂ�ƵŐŽǀŽƌĞŶĞ�ǌĂƓƚŝƚĞ�ŽĚ�ƌŝǌŝŬĂ͕�
ŬŽũŝ� ŶĞ� ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ� ƵƐůŽǀĞ� ĚĂ� ƐĞ ŝƐŬĂǎƵ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶŝŚ� ƌĞǌĞƌǀŝ͖� ŶĂƉůĂƚĞ� ŽƚƉŝƐĂŶŝŚ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͖� ŝ� ŽƐƚĂůŝŚ�
ŶĞƉŽŵĞŶƵƚŝŚ�ƉƌŝŚŽĚĂ͘
KƐƚĂůŝ� ƌĂƐŚŽĚŝ� � ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ƌĂƐŚŽĚĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ͗� � ƉƌŽĚĂũĞ� ŝ� ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ͕�ŽƉƌĞŵĞ� ŝ�ďŝŽůŽƓŬŝŚ�
ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕� ƉƌŽĚĂũĞ� ŚĂƌƚŝũĂ� ŽĚ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� Ƶ� ƵēĞƓđƵ Ƶ� ŬĂƉŝƚĂůƵ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ� ŝ� ƉƌŽĚĂũĞ� ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͖� ŵĂŶũŬŽǀĂ͖� ĞĨĞŬĂƚĂ�
ƵŐŽǀŽƌĞŶĞ�ǌĂƓƚŝƚĞ�ŽĚ�ƌŝǌŝŬĂ͕�ŽƐŝŵ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ǀĂůƵƚŶĞ�ŬůĂƵǌƵůĞ͖�ŝ�ĚŝƌĞŬƚŶŝŚ�ŽƚƉŝƐĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘

ϯ͘ϭϮ͘ WŽƌĞǌ�ŶĂ�ĚŽďŝƚĂŬ�ŝ�ŽĚůŽǎĞŶĂ�ƉŽƌĞƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĞ

ϯ͘ϭϮ͘ϭ͘ dĞŬƵđŝ�ƉŽƌĞǌ
WŽƌĞǌ�ŶĂ�ĚŽďŝƚĂŬ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŝǌŶŽƐ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ŝ�ƉůĂđĂ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŽĚƌĞĚďĂŵĂ��ĂŬŽŶĂ�Ž�ƉŽƌĞǌƵ�ŶĂ�ĚŽďŝƚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�
ůŝĐĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͘�WŽƌĞǌ�ŶĂ�ĚŽďŝƚĂŬ�ŽďƌĂēƵŶĂƚ�ũĞ�ƉŽ�ƐƚŽƉŝ�ŽĚ�ϭϱй ŶĂ�ƉŽƌĞƐŬƵ�ŽƐŶŽǀŝĐƵ�ŬŽũĂ ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ Ƶ ƉŽƌĞƐŬŽŵ�
ďŝůĂŶƐƵ͕� ŶĂŬŽŶ� ƵŵĂŶũĞŶũĂ� ǌĂ� ŝƐŬŽƌŝƓđĞŶĞ� ƉŽƌĞƐŬĞ� ŬƌĞĚŝƚĞ͘� KƉŽƌĞǌŝǀĂ� ŽƐŶŽǀŝĐĂ� ƵŬůũƵēƵũĞ� ĚŽďŝƚĂŬ� ŝƐŬĂǌĂŶ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ�
ƵƐƉĞŚĂ͕� ŬŽũŝ� ũĞ� ŬŽƌŝŐŽǀĂŶ� Ƶ� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ� ƉŽƌĞƐŬŝŵ� ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� ^ƌďŝũĞ͘ �ĂŬŽŶ� Ž� ƉŽƌĞǌƵ� ŶĂ� ĚŽďŝƚ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ
ŽďǀĞǌŶŝŬƵ�ŬŽũŝ�ŝǌǀƌƓŝ�ƵůĂŐĂŶũĂ�Ƶ�ŽƐŶŽǀŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƉŽƌĞƐŬŝ�ŬƌĞĚŝƚ Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ŽĚ�ϮϬй�ŝǌǀƌƓĞŶŽŐ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�Ɛ�
ƚŝŵ�ƓƚŽ�ƉŽƌĞƐŬŝ�ŬƌĞĚŝƚ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ďŝƚŝ�ǀĞđŝ�ŽĚ�ϱϬй�ŽďƌĂēƵŶĂƚŽŐ�ƉŽƌĞǌĂ�Ƶ�ŐŽĚŝŶŝ�Ƶ�ŬŽũŽũ�ũĞ�ŝǌǀƌƓĞŶŽ�ƵůĂŐĂŶũĞ͘�EĞŝƐŬŽƌŝƓđĞŶŝ�
ĚĞŽ�ƉŽƌĞƐŬŽŐ�ŬƌĞĚŝƚĂ�ŵŽǎĞ�ƐĞ�ƉƌĞŶĞƚŝ�ŶĂ�ƌĂēƵŶ�ƉŽƌĞǌĂ�ŶĂ�ĚŽďŝƚ�ŝǌ�ďƵĚƵđŝŚ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŝŚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�Ăůŝ ŶĞ�ĚƵǎĞ�ŽĚ�ĚĞƐĞƚ�



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϲ

ŐŽĚŝŶĂ͘�'ƵďŝĐŝ�ŝǌ�ƚĞŬƵđĞŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚŝƚŝ�ǌĂ�ƵŵĂŶũĞŶũĞ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ŽƐŶŽǀŝĐĞ�ďƵĚƵđŝŚ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŝŚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�Ăůŝ�ŶĞ�
ĚƵǎĞ�ŽĚ�ϱ ŐŽĚŝŶĂ͘

ϯ͘ϭϮ͘Ϯ͘ KĚůŽǎĞŶŝ�ƉŽƌĞǌ
KĚůŽǎĞŶŝ�ƉŽƌĞǌ�ŶĂ ĚŽďŝƚĂŬ�ƐĞ ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ǌĂ�ƐǀĞ�ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŝǌŵĞĜƵ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ŽƐŶŽǀĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝ�ŶũŝŚŽǀĞ�
ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�dƌĞŶƵƚŶŽ�ǀĂǎĞđĞ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ƐƚŽƉĞ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƵ�ŬŽƌŝƓđĞŶĞ�ǌĂ�ŽďƌĂēƵŶ�ŝǌŶŽƐĂ�ŽĚůŽǎĞŶŽŐ�
ƉŽƌĞǌĂ͘�KĚůŽǎĞŶĞ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ ǌĂ�ƐǀĞ�ŽƉŽƌĞǌŝǀĞ�ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ͘�KĚůŽǎĞŶĂ�ƉŽƌĞƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ǌĂ�ŽĚďŝƚŶĞ�ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŝ�ǌĂ�ĞĨĞŬƚĞ�ƉƌĞŶĞƚŽŐ�ŐƵďŝƚŬĂ�ŝ�ŶĞŝƐŬŽƌŝƓđĞŶŝŚ�ƉŽƌĞƐŬŝŚ�ŬƌĞĚŝƚĂ�ŝǌ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŚ�
ƉĞƌŝŽĚĂ�ĚŽ�ŶŝǀŽĂ�ĚŽ�ŬŽũĞŐ�ũĞ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ĚĂ�đĞ�ƉŽƐƚŽũĂƚŝ�ďƵĚƵđŝ�ŽƉŽƌĞǌŝǀŝ ĚŽďŝĐŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞƚ ŬŽũŝŚ�ƐĞ�ŽĚůŽǎĞŶĂ�ƉŽƌĞƐŬĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŵŽŐƵ�ŝƐŬŽƌŝƐƚŝƚŝ͘ dĞŬƵđŝ�ŝ�ŽĚůŽǎĞŶŝ�ƉŽƌĞǌŝ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ�ŝ�ƵŬůũƵēĞŶŝ�ƐƵ�Ƶ�ŶĞƚŽ�ĚŽďŝƚĂŬ�ƉĞƌŝŽĚĂ͘

ϯ͘ϭϯ͘ EĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĂ
EĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĂ�ƐƵ�ŵĂƚĞƌŝũĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͗�ŬŽũĂ��ƌƵƓƚǀŽ�Ěƌǎŝ�ǌĂ�ƵƉŽƚƌĞďƵ�Ƶ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝ�ŝůŝ�ŝƐƉŽƌƵŬƵ�ƌŽďĞ�
ŝůŝ�ƉƌƵǎĂŶũĞ�ƵƐůƵŐĂ͕�ǌĂ�ŝǌŶĂũŵůũŝǀĂŶũĞ�ĚƌƵŐŝŵ�ůŝĐŝŵĂ�ŝůŝ�Ƶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶĞ�ƐǀƌŚĞ͖��ǌĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�đĞ�ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚŝƚŝ�ĚƵǎĞ
ŽĚ�ũĞĚŶŽŐ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ͖�ŝ��ēŝũĂ�ũĞ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶĂ�ŶĂďĂǀŶĂ�ĐĞŶĂ�Ƶ�ǀƌĞŵĞ�ŶĂďĂǀŬĞ�ǀĞđĂ�ŽĚ�ƉƌŽƐĞēŶĞ�ďƌƵƚŽ�ǌĂƌĂĚĞ�
ƉŽ� ǌĂƉŽƐůĞŶŽŵ� Ƶ� ZĞƉƵďůŝĐŝ͕� ƉƌĞŵĂ� ƉŽƐůĞĚŶũĞŵ� ŽďũĂǀůũĞŶŽŵ� ƉŽĚĂƚŬƵ� ƌĞƉƵďůŝēŬŽŐ� ŽƌŐĂŶĂ� ŶĂĚůĞǎŶŽŐ� ǌĂ� ƉŽƐůŽǀĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘�
EĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĂ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ͗� ǌĞŵůũŝƓƚĂ͕� ŐƌĂĜĞǀŝŶƐŬŝ� ŽďũĞŬƚŝ͕� ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ�
ŽƉƌĞŵĂ� Ƶ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ� ƉƌĂǀŶŽŐ ůŝĐĂ� ŝ� ƉƌĞĚƵǌĞƚŶŝŬĂ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĂ� ƵǌĞƚŝ� Ƶ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ůŝǌŝŶŐ͕� ĂůĂƚ� ŝ� ŝŶǀĞŶƚĂƌ� ƐĂ�
ŬĂůŬƵůĂƚŝǀŶŝŵ�ŽƚƉŝƐŽŵ� ŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ�ŽƉƌĞŵĂ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ƐƚĂŶŽǀĞ͕�ƐƚĂŵďĞŶĞ�ǌŐƌĂĚĞ� ŝ�ŽĚŵĂƌĂůŝƓƚĂ�
ŬŽũŝ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�ƵƐůŽǀ�ǌĂ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ ƉŽ�DZ^͕�ŬĂŽ�ŝ ƵůĂŐĂŶũĂ�ǌĂ�ƉƌŝďĂǀůũĂŶũĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ͘�EĂďĂǀŬĞ�
ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ��Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂũƵ�ƐĞ�ƉŽ�ŶĂďĂǀŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�EĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ēŝŶŝ�ĨĂŬƚƵƌŶĂ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŶĂďĂǀůũĞŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ƵǀĞđĂŶĂ� ǌĂ� ƐǀĞ� ǌĂǀŝƐŶĞ� ƚƌŽƓŬŽǀĞ� ŶĂďĂǀŬĞ ŝ� ƐǀĞ� ƚƌŽƓŬŽǀĞ� ĚŽǀŽĜĞŶũĂ� Ƶ� ƐƚĂŶũĞ�
ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶĞ�ƉƌŝƉƌĂǀŶŽƐƚŝ͘��ĞŶƵ�ŬŽƓƚĂŶũĂ�ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ�Ƶ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽũ�ƌĞǎŝũŝ�ēŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŝ�
ƉƌŝƉĂĚĂũƵđŝ�ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ͕�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŶĂ�ƚŽ�ƵůĂŐĂŶũĞ͘
<ƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŬŽũĞ�ƉƌŽǌŝůĂǌĞ� ŝǌ�ŬƵƉŽǀŝŶĞ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝǌ� ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀĂ͕�ŬĂŽ� ŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ�ŶĂƐƚĂůŝ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚĂ�
ƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�Ƶ�ƵƉŽƚƌĞďƵ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌƵũƵ�ƐĞ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƵŬůũƵēƵũƵ�ƐĞ�Ƶ�ŶĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŬƵƉůũĞŶŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘
EĂŬŽŶ� ƓƚŽ� ƐĞ� ƉƌŝǌŶĂ� ŬĂŽ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ͕� ŶĂŬƌĞƚŶŝŶĂ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĂ ŝƐŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� ƉŽ� ŶĂďĂǀŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� � ŝůŝ� ƉŽ� ĐĞŶŝ�
ŬŽƓƚĂŶũĂ�ƵŵĂŶũĞŶŽũ�ǌĂ�ƵŬƵƉĂŶ�ŝǌŶŽƐ�ŽďƌĂēƵŶĂƚĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ŝ�ƵŬƵƉĂŶ�ŝǌŶŽƐ�ŐƵďŝƚĂŬĂ�ǌďŽŐ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ͘
EĂ�ĚĂŶ�ƐǀĂŬŽŐ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ���ƌƵƓƚǀŽ��ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ĚĂ�ůŝ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŶĞŬĂ��ŝŶĚŝĐŝũĂ�Ž�ƚŽŵĞ�ĚĂ�ũĞ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ŵŽǎĚĂ ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶŽ͘�
hŬŽůŝŬŽ�ƚĂŬǀĂ��ŝŶĚŝĐŝũĂ�ƉŽƐƚŽũŝ͕���ƌƵƓƚǀŽ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ŝǌŶŽƐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũŝ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƉŽǀƌĂƚŝ͘��ŬŽ�ũĞ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŵĂŶũĂ�ŽĚ�ŶũĞŐŽǀĞ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƐĞ�ƐǀŽĚŝ�ŶĂ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŝ�
ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ� ƐĞ� ƐŵĂŶũƵũƵ� ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ� ĨŽƌŵŝƌĂŶĞ� ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞ� ƌĞǌĞƌǀĞ� ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ� ƚŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘��ŬŽ�ŶŝƐƵ� ĨŽƌŵŝƌĂŶĞ�
ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞ�ƌĞǌĞƌǀĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ēŝũĂ�ũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƵŵĂŶũĞŶĂ͕�ŝůŝ�ƐƵ�ŝƐŬŽƌŝƓđĞŶĞ�ǌĂ�ĚƌƵŐĞ�ƐǀƌŚĞ͕�ǌĂ�ŝǌŶŽƐ�ŐƵďŝƚŬĂ�
ŽĚ�ƵŵĂŶũĞŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ƐĞ�ƌĂƐŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͘�
�ŬŽ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŶĂŐŽǀĞƓƚĂũŝ�ĚĂ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ�ƉƌŝǌŶĂƚ�ŐƵďŝƚĂŬ�ŽĚ�ƵŵĂŶũĞŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŶĞ�ƉŽƐƚŽũŝ� ŝůŝ� ũĞ�
ƵŵĂŶũĞŶ͕� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞŶĂ� � ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƚŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘� 'ƵďŝƚĂŬ� ǌďŽŐ� ƵŵĂŶũĞŶũĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƉƌŝǌŶĂƚ� Ƶ�
ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŵ� ŐŽĚŝŶĂŵĂ�ƉƌŝǌŶĂũĞ� ƐĞ� ŬĂŽ� ƉƌŝŚŽĚ͕� Ƶ� ƐůƵēĂũƵ� ĚĂ� ũĞ� ƉƌŝŵĞŶũĞŶ�ŽƐŶŽǀŶŝ� ƉŽƐƚƵƉĂŬ� ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�
ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĞ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ� ŬĂŽ� ƉŽǀĞđĂŶũĞ� ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞ� ƌĞǌĞƌǀĞ� ƵŬŽůŝŬŽ� ũĞ� ƉƌŝŵĞŶũĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŶŝ� ƉŽƐƚƵƉĂŬ�
ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĞ͕� Ă� ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕� ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ� ŝ� ŽƉƌĞŵĞ� ƐĞ�
ƉŽǀĞđĂǀĂ�ĚŽ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�EĂŬŶĂĚŶŝ�ŝǌĚĂƚĂŬ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ǀĞđ�ƉƌŝǌŶĂƚĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵƵ�
ƉƌŝƉŝƐƵũĞ�ƐĞ�ŝƐŬĂǌĂŶŽŵ�ŝǌŶŽƐƵ�ƚŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͕�ĂŬŽ�ũĞ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ĚĂ�đĞ�Ɖƌŝůŝǀ�ďƵĚƵđŝŚ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ĚĂ�ďƵĚĞ�ǀĞđŝ�ŽĚ�
ƉƌǀŽďŝƚŶŽ� ƉƌŽĐĞŶũĞŶĞ� ƐƚŽƉĞ� ƉƌŝŶŽƐĂ� ƚŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘�EĂŬŶĂĚŶŝ� ŝǌĚĂƚĂŬ� ƐĞ� ƚƌĞƚŝƌĂ� ŬĂŽ� ĚŽĚĂƚŶŽ�ƵůĂŐĂŶũĞ͕� ĂŬŽ͗� ĚŽůĂǌŝ� ĚŽ�
ƉƌŽĚƵǎĞŶũĂ� ŬŽƌŝƐŶŽŐ� ǀĞŬĂ� ƚƌĂũĂŶũĂ͕� ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ŝ� ƉŽǀĞđĂŶũĞ� ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ͖� ƐĞ� ŶĂĚŐƌĂĚŶũŽŵ� ŵĂƓŝŶƐŬŝŚ� ĚĞůŽǀĂ� ƉŽƐƚŝǎĞ�
ǌŶĂēĂũŶŽ� ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ� ŬǀĂůŝƚĞƚĂ� ŝǌůĂǌŶŝŚ� ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͖� ƵƐǀĂũĂŶũĞ� ŶŽǀŝŚ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ� ƉƌŽĐĞƐĂ� ŽŵŽŐƵđĂǀĂ� ǌŶĂēĂũŶŽ�
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ϳ

ƐŵĂŶũĞŶũĞ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŚ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘�^ǀĂŬŝ�ĚƌƵŐŝ�ŶĂŬŶĂĚŶŝ�ŝǌĚĂƚĂŬ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƌĂƐŚŽĚ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�
Ƶ� ŬŽŵĞ� ũĞ� ŶĂƐƚĂŽ͘� ^ǀĂŬŝ� ĚƌƵŐŝ ŶĂŬŶĂĚŶŝ� ŝǌĚĂƚĂŬ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ƐĞ� ŬĂŽ� ƌĂƐŚŽĚ� ƉĞƌŝŽĚĂ� Ƶ� ŬŽŵĞ� ũĞ� ŶĂƐƚĂŽ͘� EĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�
ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĂ�ƉƌĞƐƚĂũƵ�ĚĂ�ƐĞ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƐƚĂŶũĂ͕�ŶĂŬŽŶ�ŽƚƵĜŝǀĂŶũĂ�ŝůŝ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ƚƌĂũŶŽ�ƉŽǀƵēĞŶŽ�ŝǌ�
ƵƉŽƚƌĞďĞ� ŝ� ŬĂĚĂ� ƐĞ� ŽĚ� ŶũĞŐŽǀŽŐ� ŽƚƵĜĞŶũĂ� ŶĞ� ŽēĞŬƵũƵ� ŶŝŬĂŬǀĞ� ďƵĚƵđĞ� ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ� ŬŽƌŝƐƚŝ͘� �ŽďŝĐŝ� ŝůŝ� ŐƵďŝĐŝ� ŬŽũŝ�
ƉƌŽŝƐƚĞŬŶƵ�ŝǌ�ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ�ŝůŝ�ŽƚƵĜĞŶũĂ�ƵƚǀƌĜƵũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƌĂǌůŝŬĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŚ�ŶĞƚŽ�ƉƌŝůŝǀĂ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŝ�ŝƐŬĂǌĂŶŽŐ�
ŝǌŶŽƐĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŝ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ�ŝůŝ�ƌĂƐŚŽĚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ͘

ϯ͘ϭϰ͘ /ŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ
/ŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ� ƐƵ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ� ŐƌĂĜĂǀŝŶƐŬĂ͕� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĂ� ŝ� ŽƐƚĂůĂ� ǌĞŵůũŝƓƚĂ͕� ŐĂƌĂǎĂ� ŝ� ƉŽƐůŽǀŶŝ� ƉƌŽƐƚŽƌŝ� ŬŽũĞ�
�ƌƵƓƚǀŽ�ŬĂŽ�ǀůĂƐŶŝŬ�Ěƌǎŝ�ƌĂĚŝ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ�ǌĂƌĂĚĞ�ŽĚ� ŝǌĚĂǀĂŶũĂ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ� ŝůŝ�ƌĂĚŝ�ƵǀĞđĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬĂƉŝƚĂůĂ� ŝůŝ�ƌĂĚŝ� ŝ�
ũĞĚŶŽŐ� ŝ� ĚƌƵŐŽŐ͕� Ă� ŶĞ� ƌĂĚŝ� ƵƉŽƚƌĞďĞ� ǌĂ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ� ŝůŝ� ƐŶĂďĚĞǀĂŶũĞ� ƌŽďŽŵ� ŝůŝ� ƉƌƵǎĂŶũĂ� ƵƐůƵŐĂ� ŝůŝ� ǌĂ� ƉŽƚƌĞďĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŶŽŐ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͕�ŝůŝ�ƉƌŽĚĂũĞ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƌĞĚŽǀŶŽŐ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�͘
WŽēĞƚŶŽ�ŵĞƌĞŶũĞ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ�ǀƌƓŝ�ƐĞ�ƉŽ�ŶĂďĂǀŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝůŝ�ĐĞŶŝ�ŬŽƓƚĂŶũĂ͘�Wƌŝ�ƉŽēĞƚŶŽŵ�ŵĞƌĞŶũƵ͕�ǌĂǀŝƐŶŝ�
ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŶĂďĂǀŬĞ�ƐĞ�ƵŬůũƵēƵũƵ�Ƶ�ŶĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŝůŝ�ĐĞŶƵ�ŬŽƓƚĂŶũĂ͘�
EĂŬŽŶ�ƉŽēĞƚŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ͕�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ�ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉƌĞŵĂ�ŶũŝŚŽǀŽũ�ƉŽƓƚĞŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�WŽƓƚĞŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƐĞ�
ŵĞƌŝ�ŬĂŽ�ŶĂũǀĞƌŽǀĂƚŶŝũĂ�ĐĞŶĂ�ŬŽũĂ� ƌĞĂůŶŽ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ƐĞ�ĚŽďŝũĞ�ŶĂ� ƚƌǎŝƓƚƵ͕�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ� ƐƚĂŶũĂ͘� �WƌŽĐĞŶƵ� ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�
ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ�ũĞ�ǀƌƓŝŽ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŝ�ƉƌŽĐĞŶŝƚĞůũ͘
�ŽďŝƚĂŬ�ŝůŝ�ŐƵďŝƚĂŬ�ŶĂƐƚĂŽ�ǌďŽŐ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ƉŽƓƚĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ƐĞ�Ƶ�ŶĞƚŽ�ĚŽďŝƚĂŬ�ŝůŝ�ŶĞƚŽ�
ŐƵďŝƚĂŬ�ƉĞƌŝŽĚĂ�Ƶ�ŬŽũĞŵ�ũĞ�ŶĂƐƚĂŽ͘��

ϯ͘ϭϱ͘ �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĂ
KďƌĂēƵŶ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ŽĚ� ŵĞƐĞĐĂ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ ƐƉŽƐŽďŶŽ� ǌĂ� ƐǀŽũƵ� ĨƵŶŬĐŝũƵ͘� �ŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĂ� ƐĞ� ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŶŽŵ� ŵĞƚŽĚŽŵ͕� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ƐƚŽƉĂ� ŬŽũĞ� ƐĞ� ƵƚǀƌĜƵũƵ� ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉƌŽĐĞŶũĞŶŽŐ� ŬŽƌŝƐŶŽŐ� ǀĞŬĂ� ƵƉŽƚƌĞďĞ�
ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘� KƐŶŽǀŝĐĂ� ǌĂ� ŽďƌĂēƵŶ� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ũĞ� ŶĂďĂǀŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ƵŵĂŶũĞŶĂ� ǌĂ� ƉƌĞŽƐƚĂůƵ� ;ƌĞǌŝĚƵĂůŶƵͿ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŝ� ŝǌŶŽƐ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ͘�WƌĞŽƐƚĂůĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ũĞ�ŶĞƚŽ�ŝǌŶŽƐ�ŬŽũŝ��ƉƌĞĚƵǌĞđĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�đĞ�ĚŽďŝƚŝ� �ǌĂ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ��ŶĂ�
ŬƌĂũƵ� ŶũĞŐŽǀŽŐ� ŬŽƌŝƐŶŽŐ� ǀĞŬĂ� ƚƌĂũĂŶũĂ͕� ƉŽ� ŽĚďŝƚŬƵ� ŽēĞŬŝǀĂŶŝŚ� ƚƌŽƓŬŽǀĂ� ŽƚƵĜĞŶũĂ͘� <ŽƌŝƐŶŝ� ǀĞŬ� ƚƌĂũĂŶũĂ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ�
ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞ�ƐƚŽƉĞ͕�ƉƌĞŝƐƉŝƚƵũƵ�ƐĞ�ƉĞƌŝŽĚŝēŶŽ�ŝ�ĂŬŽ�ƐƵ�ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĂ�ŶĂ�ŶŽǀŝŵ�ƉƌŽĐĞŶĂŵĂ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ƌĂǌůŝēŝƚĂ�
ŽĚ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŚ͕�ŽďƌĂēƵŶ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ǌĂ�ƚĞŬƵđŝ�ŝ�ďƵĚƵđŝ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞ�ŬŽƌŝŐƵũƵ͘�DĞƚŽĚ�ŽďƌĂēƵŶĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ŬŽũŝ�
ƐĞ� ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ� ƉƌĞŝƐƉŝƚƵũĞ� ƐĞ� ƉĞƌŝŽĚŝēŶŽ� ŝ� ƵŬŽůŝŬŽ� ũĞ� ĚŽƓůŽ� ĚŽ� ǌŶĂēĂũŶĞ� ƉƌŽŵĞŶĞ� Ƶ� ŽēĞŬŝǀĂŶŽŵ� ŽďƌĂƐĐƵ� � ƚƌŽƓĞŶũĂ�
ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ŽĚ�ƚŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕�ŵĞƚŽĚ�ƐĞ�ŵĞŶũĂ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ŽĚƌĂǎĂǀĂ� � ƚĂũ� ŝǌŵĞŶũĞŶŝ�ŶĂēŝŶ͘�<ĂĚĂ� ũĞ�ƚĂŬǀĂ�ƉƌŽŵĞŶĂ��
ŵĞƚŽĚĂ�ŽďƌĂēƵŶĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ͕�ŽŶĚĂ� ƐĞ�ŽŶĂ� ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽ�ŽďƵŚǀĂƚĂ� ŬĂŽ�ƉƌŽŵĞŶĂ� ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�
ƉƌŽĐĞŶĞ͕�Ă�ŽďƌĂēƵŶĂƚŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ǌĂ�ƚĞŬƵđŝ�ŝ�ďƵĚƵđŝ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞ�ŬŽƌŝŐƵũƵ͘�
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝŽŶĞ�ƐƚŽƉĞ͕�ƵƚǀƌĜĞŶĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŽŐ�ŬŽƌŝƐŶŽŐ�ŬŽƌŝƐŶŽŐ�ǀĞŬĂ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�;ďĞǌ�ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĂ�ƌĞǌŝĚƵĂůŶŽŐ�
ŽƐƚĂƚŬĂͿ��ƐƵ͗�

ϮϬϭϵ͘
;йͿ

ϮϬϭϴ͘
;йͿ

WŽƐůŽǀŶŝ�ƉƌŽƐƚŽƌŝ Ϯ͕ϱϬ Ϯ͕ϱϬ
<ĂŶĐĞůĂƌŝũƐŬĂ�ŽƉƌĞŵĂ ϭϭ͘ϬϬ ϭϭ͘ϬϬ
WŽŐŽŶƐŬĂ�ŽƉƌĞŵĂ ϭϲ͘ϲϬ ϭϲ͘ϲϬ
KƉƌĞŵĂ�Ƶ�ŐƌĂĜĞǀŝŶĂƌƐƚǀƵ ϭϮ͘ϱϬ ϭϮ͘ϱϬ
ZĂƐŚůĂĚŶŝ�ƵƌĞĜĂũŝ ϭϲ͘ϱϬ ϭϲ͘ϱϬ
�ůĂƚ�ŝ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ ϯϬ͘ϬϬ ϯϬ͘ϬϬ
dĞůĞĨŽŶƐŬĂ�ŝ�ƉƌŝƉĂĚĂũƵđĂ�ŽƉƌĞŵĂ ϭϬ͘ϬϬ ϭϬ͘ϬϬ
�ƵĚŝŽ�ŝ�ǀŝĚĞŽ�ŽƉƌĞŵĂ ϮϬ͘ϬϬ ϮϬ͘ϬϬ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϴ

KďƌĂēƵŶ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ƐǀƌŚĞ�ǀƌƓŝ�ƐĞ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ƉŽƌĞǌƵ�ŶĂ�ĚŽďŝƚ�ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ� ŝ�
WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ�Ž�ŶĂēŝŶƵ�ƌĂǌǀƌƐƚĂǀĂŶũĂ�ƐƚĂůŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ƉŽ�ŐƌƵƉĂŵĂ�ŝ�ŶĂēŝŶƵ�ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĂ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ƐǀƌŚĞ͕�
ƓƚŽ�ƌĞǌƵůƚŝƌĂ�Ƶ�ŽĚůŽǎĞŶŝŵ�ƉŽƌĞǌŝŵĂ͘

ϯ͘ϭϲ͘ hŵĂŶũĞŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŵŽǀŝŶĞ
^ĂŐůĂƐŶŽ�ƵƐǀŽũĞŶŽũ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽũ�ƉŽůŝƚŝĐŝ͕�ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ƉƌŽǀĞƌĂǀĂ�ŶĂ�ƐǀĂŬŝ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ�ĚĂ�ůŝ�ƉŽƐƚŽũĞ�
ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ�ŐƵďŝƚŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝŵŽǀŝŶĞ͘�h�ƐůƵēĂũƵ�ĚĂ�ƚĂŬǀŝ� ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ�ƉŽƐƚŽũĞ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�
ŝŵŽǀŝŶĞ͘ EĂĚŽŬŶĂĚŝǀŝ� ŝǌŶŽƐ�ŽĚƌĞĜĞŶ�ũĞ�ŬĂŽ�ǀŝƓŝ�ŽĚ�ŶĞƚŽ�ƉƌŽĚĂũŶĞ�ĐĞŶĞ�ŝ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�Ƶ�ƵƉŽƚƌĞďŝ͘�EĞƚŽ�ƉƌŽĚĂũŶĂ�ĐĞŶĂ�ũĞ�
ŝǌŶŽƐ ŬŽũŝ� ƐĞ�ŵŽǎĞ� ĚŽďŝƚŝ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƉƌŽĚĂũĞ� ŝŵŽǀŝŶĞ� Ƶ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũŝ� ŝǌŵĞĜƵ� ĚǀĞ� ǀŽůũŶĞ� ŶĞǌĂǀŝƐŶĞ� ƐƚƌĂŶĞ͕� ƵŵĂŶũĞŶĂ� ǌĂ�
ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉƌŽĚĂũĞ͕�ĚŽŬ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�Ƶ�ƵƉŽƚƌĞďŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƐĂĚĂƓŶũƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŚ�ďƵĚƵđŝŚ�ŶŽǀēĂŶŝŚ�ƚŽŬŽǀĂ�ǌĂ�ŬŽũĞ�
ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�đĞ�ŶĂƐƚĂƚŝ�ŝǌ�ŬŽŶƚŝŶƵŝƌĂŶĞ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ŬƌŽǌ�ŶũĞŶ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝ�ǀĞŬ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ƚĞ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĂ�ŬƌĂũƵ�ǀĞŬĂ�
ƚƌĂũĂŶũĂ͘�EĂĚŽŬŶĂĚŝǀŝ� ŝǌŶŽƐ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ� ǌĂ� ƐǀĂŬŽ� ǌĂƐĞďŶŽ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ� ŝůŝ͕� ĂŬŽ� ƚŽ� ŶŝũĞ�ŵŽŐƵđĞ͕� ǌĂ� ũĞĚŝŶŝĐƵ� ŬŽũĂ� ƐƚǀĂƌĂ�
ŶŽǀĂĐ�ŬŽũŽũ�ƚŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ƉƌŝƉĂĚĂ͘�'ĚĞ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝ�ŝǌŶŽƐ�ƉƌĞůĂǌŝ�ƚĂũ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀŝ�ŝǌŶŽƐ͕�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŝŵŽǀŝŶĞ�
ũĞ�ƵŵĂŶũĞŶĂ�ĚŽ�ŶũĞŶŽŐ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀŽŐ�ŝǌŶŽƐĂ͘�'ƵďŝƚĂŬ ǌďŽŐ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ƌĂǌůŝŬĞ͕�ŶĂ�ƚĞƌĞƚ�ƌĂƐŚŽĚĂ�
ƐĂŐůĂƐŶŽ�DZ^�ϯϲ�ͣhŵĂŶũĞŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŵŽǀŝŶĞ͘͞

ϯ͘ϭϳ͘ �ĂůŝŚĞ
�ĂůŝŚĞ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕� ƌĞǌĞƌǀŶŝŚ�ĚĞůŽǀĂ� ŝ� ŝŶǀĞŶƚĂƌĂ�ƐĂ� ũĞĚŶŽŬƌĂƚŶŝŵ�ŽƚƉŝƐŽŵ� ŝ� ƌŽďĞ�ƉƌŽĐĞŶũƵũƵ�ƐĞ�ƉŽ�ŶĂďĂǀŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�
ŬŽũĂ�ŽďƵŚǀĂƚĂ ĨĂŬƚƵƌŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ĚŽďĂǀůũĂēĂ�ŝ�ǌĂǀŝƐŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ŶĂďĂǀŬĞ͘�EĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ēŝŶĞ�Ɛǀŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŶĂďĂǀŬĞ�
ǌĂ�ĚŽǀŽĜĞŶũĞ� ǌĂůŝŚĂ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀŽ� ƐĂĚĂƓŶũĞ�ŵĞƐƚŽ� ŝ� ƐƚĂŶũĞ͘� dƌŽƓŬŽǀŝ�ŶĂďĂǀŬĞ� ǌĂůŝŚĂ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ŬƵƉŽǀŶƵ� ĐĞŶƵ͕�ƵǀŽǌŶĞ�
ĚĂǎďŝŶĞ� ŝ� ĚƌƵŐĞ� ŽďĂǀĞǌĞ� ;ŽƐŝŵ ŽŶŝŚ� ŬŽũĞ��ƌƵƓƚǀŽ�ŵŽǎĞ� ŶĂŬŶĂĚŶŽ�ĚĂ� ƉŽǀƌĂƚŝ�ŽĚ�ƉŽƌĞƐŬŝŚ� ǀůĂƐƚŝͿ͕� ƚƌŽƓŬŽǀĞ� ƉƌĞǀŽǌĂ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝǀŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ƉƌŝƉŝƐĂƚŝ�ŶĂďĂǀĐŝ͘ WŽƉƵƐƚŝ͕�ƌĂďĂƚŝ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ƐůŝēŶĞ�ƐƚĂǀŬĞ�ƐĞ�
ŽĚƵǌŝŵĂũƵ� Ɖƌŝ� ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũƵ� ƚƌŽƓŬŽǀĂ� ŶĂďĂǀŬĞ͘� <ƵƌƐŶĞ� ƌĂǌůŝŬĞ� ŶĂƐƚĂůĞ� ŽĚ� ĚĂŶĂ� ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ� ǌĂůŝŚĂ� ĚŽ� ĚĂŶĂ� ƉůĂđĂŶũĂ�
ŽďĂǀĞǌĂ�Ƶ�ƐƚƌĂŶŽũ�ǀĂůƵƚŝ� ŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŬĂŵĂƚĂ�ŶŝƐƵ�ƵŬůũƵēĞŶŝ�Ƶ� ƚƌŽƓĂŬ�ŶĂďĂǀŬĞ͘ /ǌůĂǌ�ǌĂůŝŚĂ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ� ŝ� ƌĞǌĞƌǀŶŝŚ�ĚĞůŽǀĂ͕�
ƐŝƚŶŽŐ� ŝŶǀĞŶƚĂƌĂ� ŝ� ƌŽďĞ ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂ�ŵĞƚŽĚŽŵ�ƉƌŽƐĞēŶĞ�ƉŽŶĚĞƌŝƐĂŶĞ�ĐĞŶĞ͘ �ĂůŝŚĞ�ŶĞĚŽǀƌƓĞŶĞ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ� ŝ ŐŽƚŽǀŝŚ�
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉŽ�ĐĞŶŝ�ŬŽƓƚĂŶũĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉŽ�ŶĞƚŽ�ƉƌŽĚĂũŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ĂŬŽ�ũĞ�ŶŝǎĂ͘��ĞŶƵ�ŬŽƓƚĂŶũĂ�ēŝŶĞ�Ɛǀŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�
ŬŽŶǀĞƌǌŝũĞ�ŝ�ĚƌƵŐŝ�ŶĂƐƚĂůŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŝ�ǌĂ�ĚŽǀŽĜĞŶũĞ�ǌĂůŝŚĂ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀŽ�ƐĂĚĂƓŶũĞ�ŵĞƐƚŽ�ŝ�ƐƚĂŶũĞ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ͗�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�
ĚŝƌĞŬƚŶŽŐ ƌĂĚĂ͖ ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ĚŝƌĞŬƚŶŽŐ� ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͖ ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƉŽǌĂũŵůũŝǀĂŶũĂ� ƵŬŽůŝŬŽ� ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ� ƵƐůŽǀĞ� ǌĂ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�
ƐĂŐůĂƐŶŽ�DZ^�Ϯϯ͖�ŝ�ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŝ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽƉƓƚŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ͘ h�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ǌĂůŝŚĂ�ŶĞĚŽǀƌƓĞŶĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŚ�
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ŶĞ�ƵůĂǌĞ͕�ǀĞđ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ƌĂƐŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͗�ŶĞƵŽďŝēĂũĞŶŽ�ǀĞůŝŬŽ�ƌĂƐŝƉĂŶũĞ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕ ƌĂĚŶĞ�ƐŶĂŐĞ� ŝůŝ�ĚƌƵŐŝ�
ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͖ ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƐŬůĂĚŝƓƚĞŶũĂ͕�ŽƐŝŵ� ĂŬŽ ƚŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ŶŝƐƵ� ŶĞŽƉŚŽĚŶŝ� Ƶ� ƉƌŽĐĞƐƵ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ� ƉƌĞ� ŶĂƌĞĚŶĞ�
ĨĂǌĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͖ ƌĞǎŝũƐŬŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝũĞ� ŬŽũŝ�ŶĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ĚŽǀŽĜĞŶũƵ� ǌĂůŝŚĂ�ŶĂ� ƐĂĚĂƓŶũĞ�ŵĞƐƚŽ� ŝ�Ƶ� ƐĂĚĂƓŶũĞ�
ƐƚĂŶũĞ͖�ŝ ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƌŽĚĂũĞ EĞƚŽ�ƉƌŽĚĂũŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶƵ�ƉƌŽĚĂũŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ͕�ƵŵĂŶũĞŶƵ�ǌĂ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶĞ�
ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉƌŽĚĂũĞ� ŝ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶĞ� ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ĚŽǀƌƓĞŶũĂ� ;ŬŽĚ�ŶĞĚŽǀƌƓĞŶĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞͿ͘�hŬŽůŝŬŽ� ũĞ�ŶĞƚŽ�ƉƌŽĚĂũŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�
ǌĂůŝŚĂ� ŶĞĚŽǀƌƓĞŶĞ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŚ� ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ� ŶŝǎĂ� ŽĚ� ŶũŝŚŽǀĞ� ĐĞŶĞ� ŬŽƓƚĂŶũĂ͕� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ĚĞůŝŵŝēĂŶ� ŽƚƉŝƐ ĚŽ� ŶĞƚŽ�
ƉƌŽĚĂũŶĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘ dĞƌĞđĞŶũĞŵ� ŽƐƚĂůŝŚ� ƌĂƐŚŽĚĂ� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ŝƐƉƌĂǀŬĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ǌĂůŝŚĂ� Ƶ� ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ� ŬĂĚĂ� ƐĞ� ŽĐĞŶŝ� ĚĂ� ũĞ�
ƉŽƚƌĞďŶŽ� ƐǀĞƐƚŝ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ǌĂůŝŚĂ� ŶĂ� ŶũŝŚŽǀƵ� ŶĞƚŽ� ƉƌŽĚĂũŶƵ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ͘� KƓƚĞđĞŶĞ� ǌĂůŝŚĞ� ŝ� ǌĂůŝŚĞ� ŬŽũĞ� ƉŽ� ŬǀĂůŝƚĞƚƵ� ŶĞ�
ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝŵĂ�ƐĞ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƚŝ�ŽƚƉŝƐƵũƵ͘ �ĂůŝŚĞ�ƵƐůƵŐĂ�ēŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŝ�ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŶĂƐƚĂůŝ�Ƶ�ǀĞǌŝ�
ƐĂ� ƉƌƵǎĂŶũĞŵ� ƵƐůƵŐĂ͘ �ŝƌĞŬƚŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƵƐůƵŐĂ� ƐƵ� ĚŝƌĞŬƚŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƌĂĚĂ� ŽƐŽďůũĂ� ŬŽũĞ� ĚŝƌĞŬƚŶŽ� ƵēĞƐƚǀƵũĞ� Ƶ� ƉƌƵǎĂŶũƵ�
ƵƐůƵŐĂ͕� ĚŝƌĞŬƚŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ� ŝ ŽƐƚĂůŝ� ĚŝƌĞŬƚŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ĂŶŐĂǎŽǀĂŶũĞ� ƐƉŽůũŶŝŚ� ĞŬƐƉĞƌĂƚĂ� ŝ� ƐůŝēŶŽ͘�
/ŶĚŝƌĞŬƚŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƵƐůƵŐĂ� ƐƵ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƉŽŵŽđŶŽŐ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕� ĞŶĞƌŐŝũĞ� ƵƚƌŽƓĞŶĞ� ǌĂ� ƉƌƵǎĂŶũĞ� ƵƐůƵŐĞ͕� ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĂ� ŝ�
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ�ŽƉƌĞŵĞ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�ƉƌƵǎĂŶũĂ�ƵƐůƵŐĞ�ŝ�Ɛů͘ �ĂůŝŚĞ�ƌŽďĞ�Ƶ�ŵĂůŽƉƌŽĚĂũŝ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�ƐĞ�ƉŽ�ƉƌŽĚĂũŶŽũ�ĐĞŶŝ�
Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ͘�EĂ�ŬƌĂũƵ�ŽďƌĂēƵŶƐŬŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ǀƌƓŝ�ƐĞ�ƐǀŽĜĞŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ǌĂůŝŚĂ ŶĂ�ŶĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƵƚĞŵ�ĂůŽŬĂĐŝũĞ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĞ��ƌĂǌůŝŬĞ�Ƶ�ĐĞŶŝ�ŝ�ƉŽƌĞǌĂ�ŶĂ�ĚŽĚĂƚƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ͕�ŽďƌĂēƵŶĂƚŝŚ�ŶĂ�ƉƌŽƐĞēŶŽũ�ŽƐŶŽǀŝ͕�ŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ǌĂůŝŚĂ�Ƶ�ƐƚĂŶũƵ�
ŶĂ�ŬƌĂũƵ�ŐŽĚŝŶĞ�ŝ�ŶĂďĂǀŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ͘ �ĂůŝŚĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ƐĂƐƚŽũĞ�ŽĚ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ŬŽũĞ�ũĞ�ƉƌĞĚƵǌĞđĞ�
ƉŽǎŶũĞůŽ� ƐĂ� ƐǀŽũŝŚ� ďŝŽůŽƓŬŝŚ� ƌĞƐƵƌƐĂ� ŵĞƌĞ� ƐĞ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƉŽēĞƚŶŽŐ� ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ� ƉŽ� ƉŽƓƚĞŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƵŵĂŶũĞŶŽũ� ǌĂ�
ƉƌŽĐĞŶũĞŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĂ�ŵĞƐƚƵ�ǎĞƚǀĞ͘�KǀĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƐĞ�ƐŵĂƚƌĂ�ĐĞŶŽŵ�ŬŽƓƚĂŶũĂ�ǌĂůŝŚĂ͘�
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ϵ

ϯ͘ϭϴ͘ ^ƚĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŶĂŵĞŶũĞŶĂ�ƉƌŽĚĂũŝ�ŝ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽďƵƐƚĂǀůũĂ
�ƌƵƓƚǀŽ�ŽĚŵĞƌĂǀĂ�ƐƚĂůŶƵ�ŝŵŽǀŝŶƵ�;ŝůŝ�ŐƌƵƉƵ�ǌĂ�ŽƚƵĜĞŶũĞͿ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶƵ�ŬĂŽ�ŝŵŽǀŝŶĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�Ěƌǎŝ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ͕�ƉŽ�ŶŝǎĞŵ�
ŽĚ�ƐůĞĚĞđĂ�ĚǀĂ�ŝǌŶŽƐĂ͗�ƉŽ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝůŝ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƵŵĂŶũĞŶŽũ�ǌĂ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉƌŽĚĂũĞ͘ ^ƚĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ŶĂŵĞŶũĞŶĂ�ƉƌŽĚĂũŝ�ƐƵ�ŶĂďĂǀůũĞŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĂ�ƌĂĚŝ�ƉƌŽĚĂũĞ͕�Ă�ǀƌĞĚŶƵũƵ�ƐĞ�ƉŽ�ŶĂďĂǀŶŽũ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�
^ƌĞĚƐƚǀĂ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽďƵƐƚĂǀůũĂ�ƐƵ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͕�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ ŝ�ŽƉƌĞŵĂ�ĚĞůĂ ƉƌĞĚƵǌĞđĂ�ēŝũĞ�
ƐĞ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ�ŽďƵƐƚĂǀůũĂ͘�KǀĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƐĞ�ǀƌĞĚŶƵũƵ�ƉŽ�ƐĂĚĂƓŶũŽũ� ;ŶĞŽƚƉŝƐĂŶŽũͿ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘ �ŬŽ�ƉŽēĞƚŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŽǀŝŚ�
ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŶĞ� ŽĚŐŽǀĂƌĂ� ƚƌǎŝƓŶŽũ� ĐĞŶŝ� ƵŵĂŶũĞŶŽũ� ǌĂ ƚƌŽƓŬŽǀĞ� ƉƌŽĚĂũĞ� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞŶũŝǀĂŶũĞ� ƉŽ� ƉŽƓƚĞŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�
WŽǌŝƚŝǀŶŝ� ĞĨĞŬƚŝ� ƐƵ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀŶŝ�ĞĨĞŬƚŝ� ƉƌŽĐĞŶĞ� ƐƵ� ƌĂƐŚŽĚŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ͘�
;ƉĂƌĂŐƌĂĨ�ϭϴ͕ϭϵ�ŝ�Ϯϯ�D^&/�ϱ�Ͳ ^ƚĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŶĂŵĞŶũĞŶĂ�ƉƌŽĚĂũŝ�ŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ƉƌĞƐƚĂũƵͿ

ϯ͘ϭϵ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ũĞ�ƐǀĂŬŝ ƵŐŽǀŽƌ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŬŽŐĂ ŶĂƐƚĂũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ũĞĚŶŽŐ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ�ŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�
ŝůŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ĚƌƵŐŽŐ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ� ũĞ�ƐǀĂŬŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ŬŽũĞ� ũĞ͗ ŐŽƚŽǀŝŶĂ͖� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�
ĚƌƵŐŽŐ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ͖ ƵŐŽǀŽƌŶŽ�ƉƌĂǀŽ͗�ƉƌŝŵĂŶũĂ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝůŝ�ĚƌƵŐŽŐ ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŽĚ�ĚƌƵŐŽŐ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ͖� ŝůŝ� ƌĂǌŵĞŶĞ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŝůŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ�Ɛ�ĚƌƵŐŝŵ�ĞŶƚŝƚĞƚŽŵ ƉŽĚ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ�ƉŽǀŽůũŶŝ͖�ŝůŝ�ƵŐŽǀŽƌ
ŬŽũŝ�đĞ�ďŝƚŝ�ŝůŝ�ŵŽǎĞ�ďŝƚŝ�ŝǌŵŝƌĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝŵĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ�ŝ�ŬŽũŝ�ũĞ͗�ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶŝ͕�ǌĂ�ŬŽũŝ�ĞŶƚŝƚĞƚ�ũĞƐƚĞ�ŝůŝ�
ŵŽǎĞ� ďŝƚŝ� Ƶ� ŽďĂǀĞǌŝ� ĚĂ� Ɖƌŝŵŝ� ƉƌŽŵĞŶůũŝǀ� ďƌŽũ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ͖� ŝůŝ� ĚĞƌŝǀĂƚŶŝ͕� ŬŽũŝ� đĞ� ďŝƚŝ� ŝůŝ�
ŵŽǎĞ� ďŝƚŝ� ŝǌŵŝƌĞŶ� ĚƌƵŐĂēŝũĞ� ŶĞŐŽ� ƌĂǌŵĞŶŽŵ� ĨŝŬƐŶŽŐ� ŝǌŶŽƐĂ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝůŝ� ĚƌƵŐŽŐ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ǌĂ� ĨŝŬƐŶŝ� ďƌŽũ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂů� ĞŶƚŝƚĞƚĂ͘� �Ă� ŽǀƵ� ƉŽƚƌĞďƵ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ� ŶĞ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ƐĂ�ƉƌĂǀŽŵ�ƉŽŶŽǀŶĞ�ƉƌŽĚĂũĞ�ĞŵŝƚĞŶƚƵ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĞ�ŬĂŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŬĂƉŝƚĂůĂ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŬŽũŝ�
ĞŶƚŝƚĞƚƵ� ŶĂŵĞđƵ� ŽďĂǀĞǌƵ� ĚĂ� ĚƌƵŐŽũ� ƐƚƌĂŶŝ� ƉƌĞĚĂ� ƐƌĂǌŵĞƌŶŝ� ĚĞŽ� ŶĞƚŽ� ŝŵŽǀŝŶĞ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ� ƐĂŵŽ� Ɖƌŝ� ůŝŬǀŝĚĂĐŝũŝ� ŝ� ŬŽũŝ� ƐƵ�
ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶŝ� ŬĂŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ŝůŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŬŽũŝ� ƐƵ ƵŐŽǀŽƌŝ� ǌĂ� ďƵĚƵđĞ� ƉƌŝŵĂŶũĞ� ŝůŝ� ĚĂǀĂŶũĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�
ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ��ƌƵƓƚǀĂ͘�
<ůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũĂ
�ƌƵƓƚǀŽ� ŬůĂƐŝĨŝŬƵũĞ� ƐǀŽũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� Ƶ� ƐůĞĚĞđĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ͗� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ēŝũŝ� ƐĞ ĞĨĞŬƚŝ�
ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝŵĂ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ͕�ŬƌĞĚŝƚŝ�ŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�
ŝ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ� ĚƌǎĞ� ĚŽ� ƌŽŬĂ� ĚŽƐƉĞđĂ͘� <ůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũĂ� ǌĂǀŝƐŝ� ŽĚ� ƐǀƌŚĞ� ǌĂ� ŬŽũƵ� ƐƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƉƌŝďĂǀůũĞŶĂ͘�
ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ ǀƌƓŝ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂĐŝũƵ�ƐǀŽũŝŚ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƉůĂƐŵĂŶĂ�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ŝŶŝĐŝũĂůŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ͘
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƉŽ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ēŝũŝ�ƐĞ�ĞĨĞŬƚŝ�ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝŵĂ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ
ƵƐƉĞŚĂ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ēŝũŝ� ƐĞ� ĞĨĞŬƚŝ� ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ� ƐƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ� ĚƌǎĞ� ƌĂĚŝ� ƚƌŐŽǀĂŶũĂ͘� &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŽ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ� ƐĞ� ŬůĂƐŝĨŝŬƵũĞ� Ƶ� ŽǀƵ� ŬĂƚĞŐŽƌŝũƵ ƵŬŽůŝŬŽ� ũĞ� ƉƌŝďĂǀůũĞŶŽ�
ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ�ƌĂĚŝ�ƉƌŽĚĂũĞ�Ƶ�ŬƌĂƚŬŽŵ�ƌŽŬƵ͘��ĞƌŝǀĂƚŝ�ƐĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ŬůĂƐŝĨŝŬƵũƵ�ŬĂŽ ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ĚƌǎĞ�ƌĂĚŝ�ƚƌŐŽǀĂŶũĂ͕�ŽƐŝŵ�
ĂŬŽ�ƐƵ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ�ŬĂŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌĂƓƚŝƚĞ�ŽĚ�ƌŝǌŝŬĂ͘�^ƌĞĚƐƚǀĂ�Ƶ ŽǀŽũ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũŝ�ƐƵ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĂ�ŬĂŽ�ƚĞŬƵđĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘�
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�ƐƵ�ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ƐƵ�ŶĂǌŶĂēĞŶĂ�ŬĂŽ ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ ǌĂ�
ƉƌŽĚĂũƵ� ŝ� ŶŝƐƵ� ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĂ� ŬĂŽ� ŬƌĞĚŝƚŝ� ŝ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŬŽũĞ ƐĞ� ĚƌǎĞ ĚŽ� ĚŽƐƉĞđĂ� ŝůŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ēŝũŝ� ƐĞ� ĞĨĞŬƚŝ� ƉƌŽŵĞŶĂ� Ƶ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� Ƶ ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ͘� &ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĞ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�ƐƵ�ƉůĂƐŵĂŶŝ�ǌĂ�ŬŽũĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŶĂŵĞƌĂ�ĚƌǎĂŶũĂ Ƶ�ŶĞŽĚƌĞĜĞŶŽŵ�ǀƌĞŵĞŶƐŬŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ͕�ŬŽũŝ�ŵŽŐƵ�
ďŝƚŝ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ǌďŽŐ�ƉŽƚƌĞďĞ�ǌĂ�ůŝŬǀŝĚŶŽƓđƵ�ŝůŝ�ƵƐůĞĚ ƉƌŽŵĞŶĞ�ŬĂŵĂƚŶŝŚ�ƐƚŽƉĂ͕�ĚĞǀŝǌŶŝŚ�ŬƵƌƐĞǀĂ�ŝůŝ�ƚƌǎŝƓŶŝŚ�ĐĞŶĂ͘�hŬŽůŝŬŽ�ǌĂ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�ŶĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ĂŬƚŝǀŶŽ�ƚƌǎŝƓƚĞ͕�ƵŬŽůŝŬŽ�ƐƵ�ƐĂ�ĨŝŬƐŶŝŵ�ƌŽŬŽŵ�ĚŽƐƉĞđĂ͕�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ
ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�ƐĞ�ǀƌĞĚŶƵũƵ�ƉŽ�ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉƌŝŵĞŶŽŵ�ŵĞƚŽĚĂ�ĞĨĞŬƚŝǀŶĞ ŬĂŵĂƚŶĞ�ƐƚŽƉĞ͘
<ŽĚ�ƵēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŶĂŵĞƌĂ�ĚƌǎĂŶũĂ�Ƶ ŶĞŽĚƌĞĜĞŶŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ͘�KǀĂ�ƵēĞƓđĂ�ŵŽŐƵ�ďŝƚŝ�ƉƌŽĚĂƚĂ�Ƶ ǌĂǀŝƐŶŽƐƚŝ�ŽĚ�
ƉŽƚƌĞďĂ�ǌĂ�ůŝŬǀŝĚŶŽƓđƵ�ŝůŝ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ƚƌǎŝƓŶŝŚ�ĐĞŶĂ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�ŝŵĂ�ƵēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŬŽũĂ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�
ƵůĂŐĂŶũĂ� Ƶ� ĂŬĐŝũĞ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ� ŝ� ďĂŶĂŬĂ͘ KǀĂ� ƵůĂŐĂŶũĂ� ƐƵ� ǀƌĞĚŶŽǀĂŶĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ŬĂŽ� ŚĂƌƚŝũĞ� ŽĚ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�
ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĞ� ǌĂ� ƉƌŽĚĂũƵ͘� �ĨĞŬĂƚ ƉƌŽŵĞŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƵēĞƓđĂ� Ƶ� ŬĂƉŝƚĂůƵ͕ ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽ� ƐĞ� ŽďƵŚǀĂƚĂ� ƉƌĞŬŽ�
ƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝŽŶŝŚ� ƌĞǌĞƌǀŝ �ƌƵƓƚǀĂ͘� hēĞƓđĂ� Ƶ� ŬĂƉŝƚĂůƵ� ǌĂ� ŬŽũĞ� ŶĞ� ƉŽƐƚŽũŝ� ĂŬƚŝǀŶŽ� ƚƌǎŝƓƚĞ� ǀƌĞĚŶŽǀĂŶĂ� ƐƵ� ƉŽ� ŶĂďĂǀŶŽũ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘
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ϭϬ

&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ĚƌǎĞ�ĚŽ�ĚŽƐƉĞđĂ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ� ĚƌǎĞ� ĚŽ� ĚŽƐƉĞđĂ� ƐƵ� ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƐĂ� ĨŝŬƐŶŝŵ� ŝůŝ ƵƚǀƌĚŝǀŝŵ� ƌŽŬŽǀŝŵĂ�
ƉůĂđĂŶũĂ� ŝ� ĨŝŬƐŶŝŵ� ƌŽŬŽǀŝŵĂ� ĚŽƐƉĞđĂ͕� ŬŽũĂ� ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ� ŝŵĂ� ŶĂŵĞƌƵ� ŝ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ� Ěƌǎŝ� ĚŽ� ĚŽƐƉĞđĂ͘� h� ƐůƵēĂũƵ ĚĂ�
�ƌƵƓƚǀŽ� ŽĚůƵēŝ� ĚĂ� ƉƌŽĚĂ� ǌŶĂēĂũĂŶ� ĚĞŽ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŬŽũĂ� ƐĞ ĚƌǎĞ� ĚŽ� ĚŽƐƉĞđĂ͕� ĐĞůĂ� ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂ� đĞ� ďŝƚŝ�
ƌĞŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĂ�ŬĂŽ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ͘�&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ĚƌǎĞ�ĚŽ�ĚŽƐƉĞđĂ�ŬůĂƐŝĨŝŬƵũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ĚƵŐŽƌŽēŶĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ͕�ŽƐŝŵ�ĂŬŽ�ƐƵ�ƌŽŬŽǀŝ�ĚŽƐƉĞđĂ ŬƌĂđŝ�ŽĚ�ϭϮ�ŵĞƐĞĐŝ�ŽĚ�ĚĂƚƵŵĂ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͕�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŬůĂƐŝĨŝŬƵũƵ�ŬĂŽ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘
WƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ
<ƵƉŽǀŝŶĂ� ŝůŝ� ƉƌŽĚĂũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂ� ŬŽƌŝƓđĞŶũĞŵ� ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽŐ� ŽďƵŚǀĂƚĂŶũĂ� ŶĂ ĚĂƚƵŵ�
ƐĂůĚŝƌĂŶũĂ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͘
sƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ� ƐĞ ǀƌĞĚŶƵũƵ� ƉŽ� ƚƌǎŝƓŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŬŽũĂ� ƵŬůũƵēƵũĞ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝŽŶĞ ƚƌŽƓŬŽǀĞ� ŬŽĚ� ƐǀŝŚ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŝůŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŽƐŝŵ�ŽŶŝŚ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ǀƌĞĚŶƵũƵ�ƉŽ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬƌŽǌ ďŝůĂŶƐ�ƵƐƉĞŚĂ͘�&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ŬŽũĂ�ƐĞ�ǀŽĚĞ�ƉŽ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ēŝũŝ�ƐĞ�ĞĨĞŬƚŝ�ƉƌŽŵĞŶĂ�Ƶ�ĨĞƌ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ ŝƐŬĂǌƵũƵ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƉŽ�
ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�Ă�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝŽŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƚĞƌĞƚĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ͘
WƌĞƐƚĂŶĂŬ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ
�ƌƵƓƚǀŽ�ǀƌƓŝ� ŝƐŬŶũŝǎĞŶũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬĂĚĂ�ƉƌĂǀĂ�ŶĂ�Ɖƌŝůŝǀ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƚŽŐ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ ŝƐƚĞŬŶƵ� ŝůŝ�ŬĂĚĂ�ƚĂ�
ƉƌĂǀĂ�ƉƌĞŶĞƐĞ�ŶĂ�ĚƌƵŐŽŐĂ͘�^ǀĂŬŽ�ƉƌĂǀŽ�ƉŽ�ƉƌĞŶĞƚŽũ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽũ�ĂŬƚŝǀŝ͕�ŬƌĞŝƌĂŶŽ�ŝůŝ ǌĂĚƌǎĂŶŽ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ��ƌƵƓƚǀĂ͕�ƉƌŝǌŶĂũĞ�
ƐĞ�ŬĂŽ�ƉŽƐĞďŶŽ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ŝůŝ�ŽďĂǀĞǌĂ͘
sƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ƉŽ�ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŝŵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝŵĂ
�ŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ũĞ� ŝǌŶŽƐ� ƉŽ� ŬŽŵĞ� ƐĞ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ� ǀƌĞĚŶƵũƵ͕ ƵŵĂŶũĞŶ� ǌĂ� ŽƚƉůĂƚĞ�
ŐůĂǀŶŝĐĞ͘
sƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ƉŽ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
&Ğƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ũĞ� ŝǌŶŽƐ� ǌĂ� ŬŽũŝ� ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ŵŽǎĞ� ďŝƚŝ� ƌĂǌŵĞŶũĞŶŽ͕� ŝůŝ� ŽďĂǀĞǌĂ ŝǌŵŝƌĞŶĂ͕� ŝǌŵĞĜƵ�
ŽďĂǀĞƓƚĞŶŝŚ͕� ǀŽůũŶŝŚ� ƐƚƌĂŶĂ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ŶĞǌĂǀŝƐŶĞ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͘ &Ğƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ƐĞ� ŽĚƌĞĜƵũĞ� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ� ƚƌǎŝƓŶŝŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ŝǌǀĞƓƚĂǀĂŶũĂ�ŝ�ŽƐƚĂůŝŚ�ŵŽĚĞůĂ ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ��ƌƵƓƚǀŽ�ŬŽƌŝƐƚŝ͘ &Ğƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉŽũĞĚŝŶŝŚ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ŝƐŬĂǌĂŶŝŚ� ƉŽ� ŶŽŵŝŶĂůŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ũĞ� ƉƌŝďůŝǎŶŽ ũĞĚŶĂŬĂ� ŶũŝŚŽǀŽũ� ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘� Kǀŝ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�ŐŽƚŽǀŝŶƵ͕�ŬĂŽ� ŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŬŽũĞ�ŶĞŵĂũƵ�ƵŐŽǀŽƌĞŶŽ�ĚŽƐƉĞđĞ͕�Ŷŝ�ƵŐŽǀŽƌĞŶƵ�ĨŝŬƐŶƵ�
ŬĂŵĂƚŶƵ�ƐƚŽƉƵ͘
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ
�ƌƵƓƚǀŽ�ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ƐƵŵŶũŝǀŝŚ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŚ�ŐƵďŝƚĂŬĂ�ŬŽũŝ�ŶĂƐƚĂũƵ͕ ũĞƌ�ŬƵƉĐŝ�ŶŝƐƵ�Ƶ�
ŵŽŐƵđŶŽƐƚŝ� ĚĂ� ŝǌǀƌƓĞ� ƚƌĂǎĞŶĂ� ƉůĂđĂŶũĂ͘� h� ƉƌŽĐĞŶŝ� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞŐ� ŝǌŶŽƐĂ� ŐƵďŝƚŬĂ� ŽĚ ŽďĞǌǀƌĞĜŝǀĂŶũĂ� ǌĂ� ƐƵŵŶũŝǀĂ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕� �ƌƵƓƚǀŽ� ƐĞ� ŽƐůĂŶũĂ� ŶĂ� ƐƚĂƌŽƐƚ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕� ƌĂŶŝũĞ� ŝƐŬƵƐƚǀŽ� ƐĂ ŽƚƉŝƐŽŵ͕� ďŽŶŝƚĞƚ� ŬƵƉĂĐĂ� ŝ� ƉƌŽŵĞŶĞ� Ƶ�
ƵƐůŽǀŝŵĂ� ƉůĂđĂŶũĂ͘� KǀŽ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ƉƌŽĐĞŶĞ� ǀĞǌĂŶĞ� ǌĂ� ďƵĚƵđĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ� ŬƵƉĂĐĂ� ŝ� ƚŝŵĞ� ŝǌĂǌǀĂŶĞ� ďƵĚƵđĞ� ŶĂƉůĂƚĞ� Ƶ�
ŐŽƚŽǀŝŶŝ͘� ^ƚǀĂƌŶŝ� ŶŝǀŽ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŬŽũĂ� ƐƵ ŶĂƉůĂđĞŶĂ�ŵŽǎĞ� ĚĂ� ƐĞ ƌĂǌůŝŬƵũĞ� ŽĚ� ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŚ� ŶŝǀŽĂ� ŶĂƉůĂƚĞ͕� ƓƚŽ�ŵŽǎĞ�
ƉŽǌŝƚŝǀŶŽ� ŝůŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŶŽ�ĚĂ�ƐĞ ŽĚƌĂǌŝ�ŶĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘ ^ǀĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ƐƵ�Ƶ�ŬĂƓŶũĞŶũƵ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϲϬ ĚĂŶĂ�ǌĂ�
ŬƵƉĐĞ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�ŝ ϲϬ ĚĂŶĂ�ǌĂ�ŬƵƉĐĞ�Ƶ ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ͕�ŬĂŽ�ŝ�ǌĂ�ƐǀĂ�ŽƐƚĂůĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞŶŝ�ĚĂ�ƐƵ�ŶĞŶĂƉůĂƚŝǀĂ͕�
ĨŽƌŵŝƌĂ� ƐĞ� ŝƐƉƌĂǀŬĂ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� Ƶ� ƉƵŶŽŵ� ŝǌŶŽƐƵ�ĚŽƐƉĞůŝŚ͕� Ă� ŶĞŶĂƉůĂđĞŶŝŚ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘ KĚůƵŬƵ�Ž ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŽŵ�ŽƚƉŝƐƵ͕�
ŽĚŶŽƐŶŽ�ŝƐƉƌĂǀĐŝ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌĞŬŽ�ƌĂēƵŶĂ ŝƐƉƌĂǀŬĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ĚŽŶŽƐŝ�'ĞŶĞƌĂůŶŝ�ĚŝƌĞŬƚŽƌ��ƌƵƓƚǀĂ͘
KƚƉŝƐ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŽĚ� ŬƵƉĂĐĂ� ƐĞ� ǀƌƓŝ�Ƶ� ƌŽŬƵ�ŽĚ� ϲϬ� ĚĂŶĂ� ŝůŝ� ƉƌĞŵĂ�KĚůƵĐŝ� 'ĞŶĞƌĂůŶŽŐ� ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ� ĚƌƵƓƚǀĂ͕� ŶĂ� ƉƌĞĚůŽŐ�
ƐƚƌƵēŶŝŚ� ƐůƵǎďŝ� ŬŽũĞ� ƐƵ� ƉƌŽĐĞŶŝůĞ� ĚĂ� ũĞ� ŶĂƉůĂƚĂ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŶĞŝǌǀĞƐŶĂ� ǌĂ� �ƌƵƓƚǀŽ͕� ƉŽĚ� ƵƐůŽǀŽŵ� ĚĂ� ƐƵ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�
ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ� ďŝůĂ� ƵŬůũƵēĞŶĂ� Ƶ ƉƌŝŚŽĚĞ� �ƌƵƓƚǀĂ͕� ĚĂ� ũĞ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ� Ƶ� ŬŶũŝŐĂŵĂ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŽƚƉŝƐĂŶŽ� ŬĂŽ� ŶĞŶĂƉůĂƚŝǀŽ� ŝ� ĚĂ�
�ƌƵƓƚǀŽ�ŶŝũĞŵŽŐůŽ�ĚĂ�ŶĂƉůĂƚŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ƐƵĚƐŬŝŵ�ƉƵƚĞŵ͘�
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ŽďĂǀĞǌĂ� ũĞ� ƐǀĂŬĂ�ŽďĂǀĞǌĂ� ŬŽũĂ� ũĞ͗� ƵŐŽǀŽƌŶŽ�ƉƌĂǀŽ͕� ĚŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝůŝ ĚƌƵŐŽŐ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ĚƌƵŐŽŵ�ĞŶƚŝƚĞƚƵ͖� ŝůŝ� ƌĂǌŵĞŶũŝǀĂŶũĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝůŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ� Ɛ�ĚƌƵŐŝŵ�ĞŶƚŝƚĞƚŽŵ�ƉƌĞŵĂ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�
ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ�ŶĞƉŽǀŽůũŶŝ�ǌĂ��ƌƵƓƚǀŽ͖�ŝůŝ�ƵŐŽǀŽƌ�ŬŽũŝ�đĞ�ďŝƚŝ�ŝůŝ�ŵŽǎĞ�ďŝƚŝ�ŝǌŵŝƌĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝŵĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�
�ƌƵƓƚǀĂ� ŝ� ŬŽũŝ� ũĞ͗ ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶŝ͕� ǌĂ� ŬŽũŝ� �ƌƵƓƚǀŽ� ũĞƐƚĞ� ŝůŝ�ŵŽǎĞ� ďŝƚŝ� Ƶ� ŽďĂǀĞǌŝ� ĚĂ� ĚŽƐƚĂǀŝ� ƉƌŽŵĞŶůũŝǀ� ďƌŽũ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�
ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� �ƌƵƓƚǀĂ͖� ŝůŝ� ĚĞƌŝǀĂƚŶŝ͕� ŬŽũŝ� đĞ� ďŝƚŝ� ŝůŝ�ŵŽǎĞ� ďŝƚŝ� ŝǌŵŝƌĞŶ� ĚƌƵŐĂēŝũĞ� ŶĞŐŽ� ƌĂǌŵĞŶŽŵ� ĨŝŬƐŶŽŐ� ŝǌŶŽƐĂ�
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ϭϭ

ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝůŝ� ĚƌƵŐŽŐ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ǌĂ� ĨŝŬƐŶŝ� ďƌŽũ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� �ƌƵƓƚǀĂ͘� �Ă� ŽǀƵ� ƉŽƚƌĞďƵ͕�
ƉƌĂǀĂ͕�ŽƉĐŝũĞ� ŝůŝ�ǀĂƌĂŶƚŝ�ǌĂ�ƐƚŝĐĂŶũĞ�ĨŝŬƐŶŽŐ�ďƌŽũĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ĞŶƚŝƚĞƚĂ�ǌĂ� ĨŝŬƐŶŝ� ŝǌŶŽƐ�ŶĂǌŶĂēĞŶĞ�
ǀĂůƵƚĞ� ƐƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ĂŬŽ�ĞŶƚŝƚĞƚ�ŶƵĚŝ�ƉƌĂǀĂ͕� ŽƉĐŝũĞ� ŝůŝ� ǀĂƌĂŶƚĞ� Ɛǀŝŵ�ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ�ǀůĂƐŶŝĐŝŵĂ� ŝƐƚĞ� ŬůĂƐĞ� ƐǀŽũŝŚ�
ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶŝŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ƐƌĂǌŵĞƌŶŽ� ŶũŝŚŽǀŝŵ� ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ� ƵēĞƓđŝŵĂ͘� dĂŬŽĜĞ͕� ǌĂ� ŽǀƵ� ƉŽƚƌĞďƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�
ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ� ŶĞ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ƐĂ� ƉƌĂǀŽŵ� ƉŽŶŽǀŶĞ� ƉƌŽĚĂũĞ� ĞŵŝƚĞŶƚƵ�
ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶĞ�ŬĂŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŬĂƉŝƚĂůĂ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŬŽũŝ�ĞŶƚŝƚĞƚƵ�ŶĂŵĞđƵ�ŽďĂǀĞǌƵ�ĚĂ�ĚƌƵŐŽũ� ƐƚƌĂŶŝ�ƉƌĞĚĂ�ƐƌĂǌŵĞƌŶŝ�
ĚĞŽ� ŶĞƚŽ� ŝŵŽǀŝŶĞ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ� ƐĂŵŽ� Ɖƌŝ� ůŝŬǀŝĚĂĐŝũŝ� ŝ� ŬŽũŝ� ƐƵ� ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶŝ� ŬĂŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ŝůŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŬŽũŝ� ƐƵ�
ƵŐŽǀŽƌŝ� ǌĂ� ďƵĚƵđĞ� ƉƌŝŵĂŶũĞ� ŝůŝ� ĚĂǀĂŶũĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ƐŽƉƐƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ĞŶƚŝƚĞƚĂ͘ <ĂŽ� ŝǌƵǌĞƚĂŬ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŬŽũŝ�
ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝũƵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ũĞ�ŬůĂƐŝĨŝŬŽǀĂŶ�ŬĂŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŬĂĚĂ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ǌĂŚƚĞǀĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝƐĂŶŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŽŵ�DZ^�ϯϮ�ʹ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͗�WƌĞǌĞŶƚĂĐŝũĂ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ŶĂďĂǀŶĞ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬŽũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉŽƓƚĞŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ ƉƌŝŵůũĞŶĞ�ŶĂĚŽŬŶĂĚĞ͘�EĂŬŽŶ�ŝŶŝĐŝũĂůŶŽŐ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĂ͕�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�
ƐĞ�ŝƐŬĂǌƵũƵ�ƉŽ ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞŵ�ŵĞƚŽĚĂ�ĞĨĞŬƚŝǀŶĞ�ŬĂŵĂƚŶĞ�ƐƚŽƉĞ͕�ŽƐŝŵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ�ƉŽ ĨĞƌ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŬƌŽǌ� ďŝůĂŶƐ� ƵƐƉĞŚĂ͘� �ŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŽďĂǀĞǌĞ� ũĞ� ŝǌŶŽƐ� ƉŽ� ŬŽŵĞ� ƐĞ ŽďĂǀĞǌĞ� ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�
ǀƌĞĚŶƵũƵ͕�ƵŵĂŶũĞŶ�ǌĂ�ŽƚƉůĂƚĞ�ŐůĂǀŶŝĐĞ͕�Ă�ƵǀĞđĂŶ�ŝůŝ�ƵŵĂŶũĞŶ�ǌĂ�ĂŬƵŵƵůŝƌĂŶƵ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƵŬůũƵēƵũƵ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƉŽ�
ŽƐŶŽǀƵ�ŬƌĞĚŝƚĂ�ŽĚŽďƌĞŶŝŚ�ŽĚ�ďĂŶĂŬĂ�Ƶ� ǌĞŵůũŝ͘�KďĂǀĞǌĂ� ũĞ ƚĞŬƵđĂ�ƵŬŽůŝŬŽ� ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�ďƵĚĞ� ŝǌŵŝƌĞŶĂ Ƶ� ƌĞĚŽǀŶŽŵ�
ƚŽŬƵ�ƉŽƐůŽǀŶŽŐ�ĐŝŬůƵƐĂ��ƌƵƓƚǀĂ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŬŽũĂ ĚŽƐƉĞǀĂ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ĚŽ�ϭϮ�ŵĞƐĞĐŝ ŶĂŬŽŶ�ĚĂƚƵŵĂ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͘�^ǀĞ�ŽƐƚĂůĞ�
ŽďĂǀĞǌĞ� ƐĞ� ŬůĂƐŝĨŝŬƵũƵ� ŬĂŽ ĚƵŐŽƌŽēŶĞ͘ WƌŝŵůũĞŶŝ� ŬƌĞĚŝƚŝ� ƐĂ� ƵŐŽǀŽƌĞŶŽŵ� ǀĂůƵƚŶŽŵ� ŬůĂƵǌƵůŽŵ� ƐĞ� ŽďƌĂēƵŶĂǀĂũƵ� Ƶ�
ĚŝŶĂƌƐŬŽũ� ƉƌŽƚŝǀǀƌĞĚŶŽƐƚŝ ĚĞǀŝǌŶŽŐ� ŝǌŶŽƐĂ� ŶĞŽƚƉůĂđĞŶŽŐ� ĚĞůĂ� ŬƌĞĚŝƚĂ͘� WƌŝŚŽĚŝ� ŝ� ƌĂƐŚŽĚŝ� ŶĂƐƚĂůŝ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƉƌŝŵĞŶĞ�
ǀĂůƵƚŶĞ ŬůĂƵǌƵůĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂũƵ� ƐĞ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ďŝůĂŶƐĂ�ƵƐƉĞŚĂ�ŬĂŽ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ƌĂƐŚŽĚŝ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�
ǀƌƓŝ�ŝƐŬŶũŝǎĞŶũĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝǌŵŝƌĞŶĂ͕�ƵŬŝŶƵƚĂ�ŝůŝ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƉƌĞŶĞƚĂ�ŶĂ�ĚƌƵŐŽŐĂ͘
KďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ
KďĂǀĞǌĞ�ƉƌĞŵĂ�ĚŽďĂǀůũĂēŝŵĂ�ŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶƵũƵ�ƐĞ�ƉŽ�ŶŽŵŝŶĂůŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘
WĞŶǌŝũƐŬĞ�ŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŶĂŬŶĂĚĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ
�ƌƵƓƚǀŽ�ǌĂƌĂēƵŶĂǀĂ�ŝ�ƉůĂđĂ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ǌĂ�ƉĞŶǌŝŽŶŽ�ŝ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ�ŝ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ǌĂ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ�ŽĚ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƚŝ�
ƉŽ� ƐƚŽƉĂŵĂ� ƵƚǀƌĜĞŶŝŵ� ǌĂŬŽŶŽŵ͕� Ƶ� ŬŽƌŝƐƚ� ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ� ĚƌǎĂǀŶŝŚ� ĨŽŶĚŽǀĂ͕� ŶĂ� ďĂǌŝ� ďƌƵƚŽ� ǌĂƌĂĚĞ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ͘� ^ǀŝ�
ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ� ƵƐƉĞŚĂ� Ƶ� ƉĞƌŝŽĚƵ� ŶĂ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ŽĚŶŽƐĞ͘� �ƌƵƓƚǀŽ ŶĞŵĂ� ĚŽĚĂƚŶŝŚ� ŽďĂǀĞǌĂ� ǌĂ�
ŶĂŬŶĂĚĞ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ� ƉŽ� ŽǀŽŵ� ŽƐŶŽǀƵ͘ h� ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ� �ĂŬŽŶŽŵ� Ž� ƌĂĚƵ͕� �ƌƵƓƚǀŽ� ŝŵĂ� ŽďĂǀĞǌƵ� ĚĂ� ƉůĂđĂ� ŽƚƉƌĞŵŶŝŶƵ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ŽĚůĂƐŬĂ� Ƶ� ƉĞŶǌŝũƵ͕� Ƶ� ŝǌŶŽƐƵ� ŽĚ� Ϯ�ŵĞƐĞēŶĞ� ǌĂƌĂĚĞ� ŽƐƚǀĂƌĞŶĞ� Ƶ� ZĞƉƵďůŝĐŝ� ^ƌďŝũŝ� Ƶ�ŵĞƐĞĐƵ� ŬŽũŝ�
ƉƌĞƚŚŽĚŝ�ŵĞƐĞĐƵ�ŽĚůĂƐŬĂ�Ƶ�ƉĞŶǌŝũƵ͘�

ϯ͘ϮϬ͘ <ƌĞĚŝƚŝ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ
<ƌĞĚŝƚŝ�ŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ŶĞĚĞƌŝǀĂƚŶĂ ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƐĂ�ĨŝŬƐŶŝŵ�ŝůŝ�ƵƚǀƌĚŝǀŝŵ�ƌŽŬŽǀŝŵĂ ƉůĂđĂŶũĂ͕�ŬŽũĂ�ƐĞ�
ŶĞ�ŬŽƚŝƌĂũƵ�Ŷŝ�ŶĂ�ũĞĚŶŽŵ�ĂŬƚŝǀŶŽŵ ƚƌǎŝƓƚƵ͘�hŬůũƵēƵũƵ�ƐĞ�Ƶ�ƚĞŬƵđĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͕�ŽƐŝŵ ƵŬŽůŝŬŽ�ƐƵ�ŝŵ�ƌŽŬŽǀŝ�ĚŽƐƉĞđĂ�ĚƵǎŝ�ŽĚ�ϭϮ�
ŵĞƐĞĐŝ�ŶĂŬŽŶ�ĚĂƚƵŵĂ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͘�h�ƚŽŵ�ƐůƵēĂũƵ�ƐĞ ŬůĂƐŝĨŝŬƵũƵ�ŬĂŽ ĚƵŐŽƌŽēŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘ �ƵŐŽƌŽēŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕�Ă�ƚŽ�
ƐƵ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƐĂ�ƌŽŬŽŵ�ĚŽƐƉĞůŽƐƚŝ�ĚƵǎŝŵ�ŽĚ�ĚǀĂŶĂĞƐƚ�ŵĞƐĞĐŝ�ƉŽƐůĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũŶŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ͕�ƉƌŝǌŶĂũƵ ƐĞ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�DZ^�
ϭ� ŝ� ĚƌƵŐŝŵ� ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ�DZ^͘� �ƵŐŽƌŽēŶĂ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ͗� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŽĚ�ŵĂƚŝēŶŝŚ� ŝ� ǌĂǀŝƐŶŝŚ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ͖�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ ŶĂ�ƌŽďŶŝ�ŬƌĞĚŝƚ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ�
ƉŽ�ƵŐŽǀŽƌŝŵĂ�Ž�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŵ�ůŝǌŝŶŐƵ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ũĞŵƐƚĂǀĂ͕�ƐƵŵŶũŝǀĂ�ŝ�ƐƉŽƌŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƐĂ�ƉƌŽĐĞŶũĞŶŝŵ�
ƌŽŬŽŵ� ŶĂƉůĂƚĞ� ĚƵǎŝŵ� ŽĚ� ŐŽĚŝŶƵ� ĚĂŶĂ� ŝ� ŽƐƚĂůĂ� ĚƵŐŽƌŽēŶĂ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕� ŬĂŽ� ŝ� ŶũŝŚǀĂ� ŝƐƉƌĂǀŬĂ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ�
ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶũĂ͕�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŽĚŵĞƌĂǀĂ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�DZ^�ϯϲ�ŝ�DZ^�ϯϵ͘ <ƌĂƚŬŽƌŽēŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�
ŬƵƉĂĐĂ�ʹ ǌĂǀŝƐŶŝŚ�ŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŝ�ŽƐƚĂůŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�ŝ�ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕�
ƌŽďĞ�ŝ�ƵƐůƵŐĂ͘ <ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�ŬƌĞĚŝƚĞ͕�ŚĂƌƚŝũĞ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ƉůĂƐŵĂŶĞ�ƐĂ�ƌŽŬŽŵ�
ĚŽƐƉĞđĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ� ƉƌŽĚĂũĞ� ĚŽ ŐŽĚŝŶƵ�ĚĂŶĂ�ŽĚ� ĚĂŶĂ� ēŝŶŝĚďĞ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽĚ�ĚĂŶĂ�ďŝůĂŶƐĂ͘ <ƌĂƚŬŽƌŽēŶĂ� ƉŽƚĂǎŝǀĂŶũĂ� ŽĚ�
ŬƵƉĂĐĂ�ŵĞƌĞ�ƐĞ�ƉŽ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝǌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŶĞ�ĨĂŬƚƵƌĞ�ƵŵĂŶũĞŶŽũ�ǌĂ�ŽĚŽďƌĞŶĞ�ƉŽƉƵƐƚĞ͕�ŬĂŽ�ŝ�ǌĂ�ŝƐƉƌĂǀŬƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬŽũĂ�ũĞ�
ǌĂƐŶŽǀĂŶĂ�ŶĂ�ƉƌŽĐĞŶŝ�ŶĂƉůĂƚŝǀŽƐƚŝ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽŐ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘�/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐĞ�ĨŽƌŵŝƌĂ�ǌĂ�ŽŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ŬŽũĞ�
ƉŽƐƚŽũŝ�ŽďũĞŬƚŝǀĂŶ�ĚŽŬĂǌ�ĚĂ�ƐƵ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ǌĂ�ŬŽũĂ�ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽŐƵ�ŶĂƉůĂƚŝƚŝ�
Ƶ�ƉƵŶŽŵ�ŝǌŶŽƐƵ͕�ŝ�ŝƐƚĂ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂ�ŬĂŽ�ƌĂƐŚŽĚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƉƌŽĐĞŶĂ�ŝǌǀƌƓĞŶĂ͘��ŬŽ�ƐĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�Ƶ�
ĨĂŬƚƵƌŝ� ŝƐŬĂǌƵũĞ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ͕� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂǀĂŶũĞ� Ƶ� ŝǌǀĞƓƚĂũŶƵ� ǀĂůƵƚƵ� ƉŽ� ƐƌĞĚŶũĞŵ� ŬƵƌƐƵ� ǀĂǎĞđĞŵ� ŶĂ� ĚĂŶ�



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϮ

ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͘�WƌŽŵĞŶĞ�ĚĞǀŝǌŶŽŐ� ŬƵƌƐĂ�ŽĚ�ĚĂƚƵŵĂ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ĚŽ�ĚĂƚƵŵĂ�ŶĂƉůĂƚĞ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝƐŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� ŬĂŽ�ŬƵƌƐŶĞ�
ƌĂǌůŝŬĞ� Ƶ� ŬŽƌŝƐƚ� ƉƌŝŚŽĚĂ� ŝůŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞƚ� ƌĂƐŚŽĚĂ͘� WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝƐŬĂǌĂŶĂ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ� ŶĂ� ĚĂŶ� ďŝůĂŶƐĂ� ƉƌĞƌĂēƵŶĂǀĂũƵ� ƐĞ�
ƉƌĞŵĂ�ǀĂǎĞđĞŵ�ƐƌĞĚŶũĞŵ�ŬƵƌƐƵ�E�^͕�Ă�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ�ŝůŝ�ƌĂƐŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ͘ <ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�
ƉůĂƐŵĂŶŝ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŶĞ�ĚƌǎĞ�ƌĂĚŝ�ƚƌŐŽǀĂŶũĂ ŵĞƌĞ�ƐĞ�ƉŽ�ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ŶĞ ƵǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ŶĂŵĞƌƵ��ƌƵƓƚǀĂ�ĚĂ�ŝŚ�
ĚƌǎĞ�ĚŽ�ĚŽƐƉĞđĂ͘ hŬŽůŝŬŽ�ƉŽƐƚŽũŝ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽđĂ�ĚĂ��ƌƵƓƚǀŽ�ŶĞđĞ�ďŝƚŝ�Ƶ ƐƚĂŶũƵ�ĚĂ�ŶĂƉůĂƚŝ�ƐǀĞ�ĚŽƐƉĞůĞ� ŝǌŶŽƐĞ�;ŐůĂǀŶŝĐƵ� ŝ�
ŬĂŵĂƚƵͿ�ƉƌĞŵĂ�ƵŐŽǀŽƌŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�ǌĂ�ĚĂƚĞ�ŬƌĞĚŝƚĞ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝůŝ�ƵůĂŐĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ĚƌǎĞ�ĚŽ�ĚŽƐƉĞđĂ�ŬŽũĂ�ƐƵ�ŝƐŬĂǌĂŶĂ�
ƉŽ�ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ŶĂƐƚĂŽ� ũĞ�ŐƵďŝƚĂŬ�ǌďŽŐ�ŽďĞǌǀƌĞĜŝǀĂŶũĂ� ŝůŝ�ŶĞŶĂƉůĂđĞŶŝŚ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘ KƚƉŝƐ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŝŚ�
ƉŽƚĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝ� ƉůĂƐŵĂŶĂ� ŬŽĚ� ŬŽũŝŚ� ƉŽƐƚŽũŝ� ǀĞƌŽǀĂƚŶŽđĂ� ŶĞŶĂƉůĂƚŝǀŶŽƐƚŝ� ǀƌƓŝ� ƐĞ� ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŝŵ� ŽƚƉŝƐŝǀĂŶũĞŵ͕� ĚŽŬ� ƐĞ� Ƶ�
ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ� ŬĂĚĂ� ũĞ� ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚ� ŶĂƉůĂƚĞ� ŝǌǀĞƐŶĂ� ŝ� ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀĂŶĂ͕� ŽƚƉŝƐ͕� Ƶ� ĐĞůŝŶŝ� ŝůŝ� ĚĞůŝŵŝēŶŽ͕� ǀƌƓŝ� ĚŝƌĞŬƚŶŝŵ�
ŽƚƉŝƐŝǀĂŶũĞŵ͘ sĞƌŽǀĂƚŶŽđĂ� ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚŝ� ŶĂƉůĂƚĞ� ƵƚǀƌĜƵũĞ� ƐĞ� Ƶ� ƐǀĂŬŽŵ� ŬŽŶŬƌĞƚŶŽŵ� ƐůƵēĂũƵ� ŶĂ� ŽƐŶŽǀƵ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀĂŶŝŚ�ƌĂǌůŽŐĂ�;ƐƚĞēĂũ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ůŝŬǀŝĚĂĐŝũĂ�ĚƵǎŶŝŬĂ͕�ƉƌĞǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚ͕�ŽƚƵĜĞŶũĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ͕�ƉƌŝŶƵĚŶŽ�ƉŽƌĂǀŶĂŶũĞ͕�
ǀĂŶƉĂƌŶŝēŶŽ�ƉŽƌĂǀŶĂŶũĞ͕�ǌĂƐƚĂƌĞůŽƐƚ͕�ƐƵĚƐŬŽ�ƌĞƓĞŶũĞ͕�ĂŬƚ�ƵƉƌĂǀŶŽŐ�ŽƌŐĂŶĂ͕�ŬĂŽ�ŝ�Ƶ�ĚƌƵŐŝŵ�ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ�ǌĂ�ŬŽũĂ��ƌƵƓƚǀŽ�
ƉŽƐĞĚƵũĞ� ǀĞƌŽĚŽƐƚŽũŶƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũƵ� Ž ŶĞŶĂƉůĂƚŝǀŽƐƚŝ͘Ϳ ^ƵŵŶũŝǀĂ� ŝ� ƐƉŽƌŶĂ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ĚƵŐŽƌŽēŶĂ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�Ƶ�ƐƵĚƐŬŽŵ�ƐƉŽƌƵ�ŝ�ƐƵŵŶũŝǀĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƐĂ�ƌŽŬŽŵ�ĚŽƐƉĞůŽƐƚŝ�ĚƵǎŝŵ�ŽĚ�ĚǀĂŶĂĞƐƚ�ŵĞƐĞĐŝ�ƉŽƐůĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũŶŽŐ�
ƉĞƌŝŽĚĂ͘� ^ƵĚƐŬŝ� ƐƉŽƌ� ƚƌĂũĞ� ŶĂũŵĂŶũĞ� ĚǀĂŶĂĞƐƚ� ŵĞƐĞĐŝ� ŝ� ƚƌĞƚŝƌĂũƵ� ƐĞ� ŬĂŽ ĚƵŐŽƌŽēŶĂ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘� <ŽĚ� ƐƵŵŶũŝǀŝŚ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŶĂƉůĂƚĞ͕�ƉĂ�ƐĞ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�ĚĂ�ũĞ�ƌŽŬ ŶĂƉůĂƚĞ�ĚƵǎŝ�ŽĚ�ŐŽĚŝŶĞ͕�ƉƌĞŬŶũŝǎĂǀĂũƵ�ŶĂ�ĚƵŐŽƌŽēŶĂ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘� ^Ă� ǌĂƐƚĂƌĞůŽƓđƵ� ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ƉƌĞƐƚĂũĞ� ƉƌĂǀŽ� ŶĂ� ƚŽ� ĚĂ� ƐĞ� ǌĂŚƚĞǀĂ� ŝƐƉƵŶũĞŶũĞ� ŽĚƌĞĜĞŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ͘� �Ă�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ǌĂƐƚĂƌĞůŽƐƚ�ƉŽēŝŶũĞ�ŽĚ�ƉƌǀŽŐ�ĚĂŶĂ�ŶĂŬŽŶ�ǀƌĞŵĞŶƐŬŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ŬĂĚĂ� ũĞ�ƉŽǀĞƌŝůĂĐ� ŝŵĂŽ ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ǌĂŚƚĞǀĂ�
ŝƐƉƵŶũĞŶũĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�;ĚŽƐƉĞůŽ ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞͿ͘�<ŽĚ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ǌĂ�ŬŽũĞ�ũĞ�ƵŐŽǀŽƌŽŵ�ƉƌŽƉŝƐĂŶ�ĚƌƵŐĂēŝũŝ�ƌŽŬ�ǌĂ�
ƉůĂđĂŶũĞ͕�ƉŽƐƚŽũŝ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŽŵĞŶĂŵĂ�ƵŐŽǀŽƌĞŶŽŐ�ƌŽŬĂ�ƉůĂđĂŶũĂ�;ĂŶĞŬƐŽŵ�ƵŐŽǀŽƌĂͿ�ƉƌŽŵĞŶŝ�ŝ�ƌŽŬ�ŽĚ�ŬŽũĞŐ�
ƉŽēŝŶũĞ� ĚĂ� ƚĞēĞ� ǌĂƐƚĂƌĞůŽƐƚ͘� ^Ă� �ĂŬŽŶŽŵ� Ž� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶŝŵ� ŽĚŶŽƐŝŵĂ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝƐĂŶŝ� ƌŽŬŽǀŝ� ǌĂƐƚĂƌĞůŽƐƚŝ� ǌĂ� ŽĚƌĞĜĞŶĂ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĞ͘� �ŬŽ� �ĂŬŽŶŽŵ�ŶŝũĞ� ŽĚƌĞĜĞŶ�ĚƌƵŐĂēŝũŝ ƌŽŬ� ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ� ƐĞ� ŽƉƓƚŝ ƌŽŬ� ǌĂƐƚĂƌĞůŽƐƚŝ� ŽĚ� ϭϬ� ŐŽĚŝŶĂ͘�
�ƵŐŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ�ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ�ĚƵŐŽƌŽēŶĞ�ƐƚĂŵďĞŶĞ�ŬƌĞĚŝƚĞ�ĚĂƚĞ�ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ͘��ƵŐŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ�ƐĞ ŝŶŝĐŝũĂůŶŽ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ƉŽ�
ŶĂďĂǀŶŽũ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ� Ƶ� ǀŝƐŝŶŝ� ĚĂƚŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘EĂ� ĚĂŶ� ƐĂƐƚĂǀůũĂŶũĂ� ďŝůĂŶƐĂ ƐƚĂŶũĂ� ŬƌĞĚŝƚŝ� ƐĞ� ƉƌŝŬĂǌƵũƵ� ƉŽ�
ŶŽŵŝŶĂůŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƵŵĂŶũĞŶŽũ�ǌĂ�ŝǌŶŽƐ�ŽƚƉůĂđĞŶŝŚ�ƌĂƚĂ͘h�ƐůƵēĂũƵ�ŬĂĚĂ ƐĞ ƉƌŽĐĞŶŝ�ĚĂ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŽďũĞŬƚŝǀĂŶ�ĚŽŬĂǌ�ĚĂ�ƐƵ�
ŬƌĞĚŝƚŝ�ŽďĞǌǀƌĞĜĞŶŝ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ǀƌƓŝ�ƉƌŽĐĞŶƵ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀŽŐ ŝǌŶŽƐĂ�ŬƌĞĚŝƚĂ͕�Ă� ŝǌŶŽƐ�ŐƵďŝƚŬĂ�ŶĂƐƚĂŽ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƵŵĂŶũĞŶũĂ�
ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉůĂƐŵĂŶĂ�ĞǀŝĚĞŶƚŝƌĂ�ƐĞ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ ƵƐƉĞŚĂ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƌĂƐŚŽĚĂ͘�

ϯ͘Ϯϭ͘ 'ŽƚŽǀŝŶƐŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶĂ
'ŽƚŽǀŝŶƐŬŝ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŝ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶĂ�ƵŬůũƵēƵũƵ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŶĂ�ƌĂēƵŶŝŵĂ�ŬŽĚ�ďĂŶĂŬĂ͕�ŐŽƚŽǀŝŶƵ�Ƶ�ďůĂŐĂũŶŝ͕�ŬĂŽ�ŝ�ǀŝƐŽŬŽ�ůŝŬǀŝĚŶĂ�
ƐƌĞĚƐƚǀĂ� ƐĂ� ƉƌǀŽďŝƚŶŝŵ ƌŽŬŽŵ� ĚŽƐƉĞđĂ� ĚŽ� ƚƌŝ�ŵĞƐĞĐĂ� ŝůŝ� ŬƌĂđĞ� Ă� ŬŽũĂ� ƐĞ�ŵŽŐƵ� ďƌǌŽ� ŬŽŶǀĞƌƚŽǀĂƚŝ� Ƶ� ƉŽǌŶĂƚĞ� ŝǌŶŽƐĞ�
ŐŽƚŽǀŝŶĞ͕�Ƶǌ ďĞǌŶĂēĂũĂŶ�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘

ϯ͘ϮϮ͘ ZĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ͕�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ
ZĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŝ�ǀƌƓĞ ŬĂĚĂ��ƌƵƓƚǀŽ�ŝŵĂ�ǌĂŬŽŶƐŬƵ�ŝůŝ�ƵŐŽǀŽƌĞŶƵ�ŽďĂǀĞǌƵ�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ƉƌŽƓůŝŚ�ĚŽŐĂĜĂũĂ�ŝ�ŬĂĚĂ�ũĞ�
ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ĚĂ�đĞ�ĚŽđŝ�ĚŽ�ŽĚůŝǀĂ�ƌĞƐƵƌƐĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŝǌŵŝƌŝůĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŵŽǎĞ ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ƉƌŽĐĞŶŝƚŝ�ŝǌŶŽƐ�ŽďĂǀĞǌĞ͘�
ZĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ�ǌĂ�ƐƵĚƐŬĞ�ƐƉŽƌŽǀĞ�ĨŽƌŵŝƌĂũƵ�ƐĞ�Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ŬŽũŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŶĂũďŽůũŽũ�ƉƌŽĐĞŶŝ�ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ��ƌƵƓƚǀĂ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�
ŝǌĚĂƚĂŬĂ�ŬŽũŝ�đĞ�ŶĂƐƚĂƚŝ�ĚĂ�ƐĞ�ƚĂŬǀĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝǌŵŝƌĞ͘ WŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƐĞ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�Ƶ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ͕�Ăůŝ�
ƐĞ�ŽďĞůŽĚĂŶũƵũƵ�Ƶ�ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ�Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͕�ŽƐŝŵ�ĂŬŽ�ũĞ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽđĂ�ŽĚůŝǀĂ�ƌĞƐƵƌƐĂ�ŬŽũŝ�ƐĂĚƌǎĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�
ŬŽƌŝƐƚŝ� ǀĞŽŵĂ� ŵĂůĂ͘� WƌĞĚƵǌĞđĞ� ŶĞ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂ� Ƶ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ� ǀĞđ� ŝŚ� ŽďĞůŽĚĂŶũƵũĞ� Ƶ�
ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ�Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͕�ƵŬŽůŝŬŽ�ũĞ�Ɖƌŝůŝǀ�ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ�ŬŽƌŝƐƚŝ�ǀĞƌŽǀĂƚĂŶ͘

ϯ͘Ϯϯ͘ EĂŬŶĂĚĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ

ϯ͘Ϯϯ͘ϭ͘ WŽƌĞǌŝ�ŝ�ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ�ǌĂ�ŽďĂǀĞǌŶŽ�ƐŽĐŝũĂůŶŽ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ
h�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵĞŶũƵũƵ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�ŽďĂǀĞǌŶŽ�ĚĂ�ƵƉůĂđƵũĞ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ƌĂǌŶŝŵ ĚƌǎĂǀŶŝŵ�
ĨŽŶĚŽǀŝŵĂ�ǌĂ�ƐŽĐŝũĂůŶƵ�ǌĂƓƚŝƚƵ͘�KǀĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƵŬůũƵēƵũƵ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ŶĂ�ƚĞƌĞƚ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞƚ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ�Ƶ�ŝǌŶŽƐŝŵĂ�
ŬŽũŝ� ƐĞ� ŽďƌĂēƵŶĂǀĂũƵ� ƉƌŝŵĞŶŽŵ� ǌĂŬŽŶŽŵ� ƉƌŽƉŝƐĂŶŝŚ� ƐƚŽƉĂ͘� �ƌƵƓƚǀŽ� ŝŵĂ� ǌĂŬŽŶƐŬƵ� ŽďĂǀĞǌƵ ĚĂ� ŝǌǀƌƓŝ� ŽďƵƐƚĂǀƵ�



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϯ

ŽďƌĂēƵŶĂƚŝŚ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ� ŝǌ�ďƌƵƚŽ�ǌĂƌĂĚĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ� ŝ�ĚĂ� ǌĂ�ŶũŝŚŽǀ� ƌĂēƵŶ� ŝǌǀƌƓŝ�ƉƌĞŶŽƐ�ŽďƵƐƚĂǀůũĞŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�Ƶ�ŬŽƌŝƐƚ�
ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ� ĚƌǎĂǀŶŝŚ� ĨŽŶĚŽǀĂ͘��ƌƵƓƚǀŽ� ŶŝũĞ� Ƶ� ŽďĂǀĞǌŝ� ĚĂ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ�ŶĂŬŽŶ�ŽĚůĂƐŬĂ� Ƶ� ƉĞŶǌŝũƵ� ŝƐƉůĂđƵũĞ� ŶĂŬŶĂĚĞ�
ŬŽũĞ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ� ŽďĂǀĞǌƵ� ƉĞŶǌŝŽŶŽŐ� ĨŽŶĚĂ� ZĞƉƵďůŝŬĞ ^ƌďŝũĞ͘� �ŽƉƌŝŶŽƐŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞƚ� ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ� ŝ� ŶĂ� ƚĞƌĞƚ� ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ�
ŬŶũŝǎĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƚĞƌĞƚ ƚƌŽƓŬŽǀĂ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ŶĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ͘

ϯ͘Ϯϯ͘Ϯ͘ KďĂǀĞǌĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĂ�ŝ�ũƵďŝůĂƌŶŝŚ�ŶĂŐƌĂĚĂ
h�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ƌĂĚƵ ŝ�WŽũĞĚŝŶĂēŶŝŵ�ŬŽůĞŬƚŝǀŶŝŵ�ƵŐŽǀŽƌŽŵ�Ž�ƌĂĚƵ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�Ƶ�ŽďĂǀĞǌŝ�ĚĂ�ŝƐƉůĂƚŝ�ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĞ�
ƉƌŝůŝŬŽŵ�ŽĚůĂƐŬĂ�Ƶ�ƉĞŶǌŝũƵ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ϯ�ŵĞƐĞēŶĞ�ďƌƵƚŽ�ǌĂƌĂĚĞ�ŬŽũƵ�ũĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝ�ŽƐƚǀĂƌŝŽ�Ƶ�ŵĞƐĞĐƵ�ŬŽũŝ�ƉƌĞƚŚŽĚŝ�ŵĞƐĞĐƵ�Ƶ�
ŬŽŵĞ� ƐĞ� ŝƐƉůĂđƵũĞ� ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĂ͕� ŬŽũĞ� Ɖƌŝ� ƚŽŵ� ŶĞ�ŵŽŐƵ� ďŝƚŝ�ŵĂŶũĞ� ŽĚ� ϯ�ŵĞƐĞēŶĞ� ƉƌŽƐĞēŶĞ� ďƌƵƚŽ� ǌĂƌĂĚĞ� ŝƐƉůĂđĞŶĞ� Ƶ�
�ƌƵƓƚǀƵ�Ƶ�ŵĞƐĞĐƵ�ŬŽũŝ�ƉƌĞƚŚŽĚŝ�ŵĞƐĞĐƵ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐĞ�ŝƐƉůĂđƵũĞ�ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĂ͘�WŽƌĞĚ�ƚŽŐĂ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�Ƶ�ŽďĂǀĞǌŝ�ĚĂ�ŝƐƉůĂƚŝ�ŝ�
ũƵďŝůĂƌŶĞ� ŶĂŐƌĂĚĞ� Ƶ� ŝǌŶŽƐƵ� ŽĚ� ũĞĚŶĞ� ƉŽůŽǀŝŶĞ� ĚŽ� ƚƌŝ� ƉƌŽƐĞēŶĞ�ŵĞƐĞēŶĞ ǌĂƌĂĚĞ͘� �ƌŽũ� ŵĞƐĞēŶŝŚ� ǌĂƌĂĚĂ� ǌĂ� ũƵďŝůĂƌŶĞ�
ŶĂŐƌĂĚĞ�ŽĚƌĞĜƵũĞ�ƐĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ďƌŽũĂ�ŐŽĚŝŶĂ�ŬŽũĞ�ũĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝ�ƉƌŽǀĞŽ�Ƶ��ƌƵƓƚǀƵ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�ŽƚƉƌĞŵŶŝŶĞ�ŝǌŵŝƌƵũĞ ŶĂ�ƚĞƌĞƚ�
ƚĞŬƵđŝŚ�ƌĂƐŚŽĚĂ͘�ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ƐŵĂƚƌĂ�ĚĂ�ƐĂĚĂƓŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ĚĞĨŝŶŝƐĂŶŝŚ�ĚƵŐŽƌŽēŶŝŚ�ŶĂŬŶĂĚĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ�ŶŝũĞ�
ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŽ�ǌŶĂēĂũŶĂ͕�ƚĞ�ƉƌŝůŽǎĞŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝ�ŶĞ�ƐĂĚƌǎŝ�ƌĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ�ƉŽ�ŐŽƌĞ�ŶĂǀĞĚĞŶŽŵ�ŽƐŶŽǀƵ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ŶũŝŚŽǀĞ�
ƐĂĚĂƓŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕ Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ǌĂŚƚĞǀŝŵĂ�DZ^�ϭϵ�ͣEĂŬŶĂĚĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŵĂ͘͞�

ϯ͘Ϯϯ͘ϯ͘ <ƌĂƚŬŽƌŽēŶĂ͕�ƉůĂđĞŶĂ�ŽĚƐƵƐƚǀĂ
�ŬƵŵƵůŝƌĂŶĂ�ƉůĂđĞŶĂ�ŽĚƐƵƐƚǀĂ�ŵŽŐƵ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌĞŶŽƐĞ� ŝ�ŬŽƌŝƐƚĞ�Ƶ ŶĂƌĞĚŶŝŵ�ƉĞƌŝŽĚŝŵĂ͕�ƵŬŽůŝŬŽ�Ƶ�ƚĞŬƵđĞŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ŶŝƐƵ�
ŝƐŬŽƌŝƓđĞŶĂ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƚŝ͘�KēĞŬŝǀĂŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƉůĂđĞŶŝŚ�ŽĚƐƵƐƚĂǀĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ŬƵŵƵůŝƌĂŶŝŚ�ŶĞŝƐŬŽƌŝƓđĞŶŝŚ�ƉƌĂǀĂ�
ŶĂ� ĚĂŶ� ďŝůĂŶƐĂ͕� ǌĂ� ŬŽũĞ� ƐĞ� ŽēĞŬƵũĞ� ĚĂ� đĞ� ďŝƚŝ� ŝƐŬŽƌŝƓđĞŶŝ� Ƶ� ŶĂƌĞĚŶŽŵ� ƉĞƌŝŽĚƵ͘� h� ƐůƵēĂũƵ� ŶĞĂŬƵŵƵůŝƌĂŶŽŐ� ƉůĂđĞŶŽŐ�
ŽĚƐƵƐƚǀĂ͕�ŽďĂǀĞǌĂ�ŝůŝ�ƚƌŽƓĂŬ�ƐĞ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚĂ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ŽĚƐƵƐƚǀŽ�ŝƐŬŽƌŝƐƚŝ͘

ϯ͘Ϯϯ͘ϰ͘ hēĞƓđĞ�Ƶ�ĚŽďŝƚŝ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ
WƌĞĚƵǌĞđĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ŽďĂǀĞǌĞ� ŝ�ƚƌŽƓĂŬ�ǌĂ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ�ĚŽďŝƚŝ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ ƐĂ�KĚůƵŬŽŵ�hƉƌĂǀŶŽŐ�ŽĚďŽƌĂ� ŝůŝ�ĚƌƵŐŽŵ�
ŽĚůƵŬŽŵ�ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ��ƌƵƓƚǀĂ͘

ϯ͘Ϯϰ͘ �ĂƌĂĚĂ�ƉŽ�ĂŬĐŝũŝ
�ƌƵƓƚǀŽ� ŝǌƌĂēƵŶĂǀĂ� ŝ�ŽďĞůŽĚĂŶũƵũĞ�ŽƐŶŽǀŶƵ�ǌĂƌĂĚƵ ƉŽ�ĂŬĐŝũŝ͘�KƐŶŽǀŶĂ�ǌĂƌĂĚĂ�ƉŽ�ĂŬĐŝũŝ�ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ƐĞ�ĚĞůũĞŶũĞŵ�ŶĞƚŽ�
ĚŽďŝƚŝ� ŬŽũĂ� ƉƌŝƉĂĚĂ� ĂŬĐŝŽŶĂƌŝŵĂ͕� ŝŵĂŽĐŝŵĂ� ŽďŝēŶŝŚ� ĂŬĐŝũĂ �ƌƵƓƚǀĂ͕� ƉŽŶĚĞƌŝƐĂŶŝŵ� ƉƌŽƐĞēŶŝŵ� ďƌŽũĞŵ� ŝǌĚĂƚŝŚ� ŽďŝēŶŝŚ�
ĂŬĐŝũĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ƉĞƌŝŽĚĂ͘

ϯ͘Ϯϱ͘ ZĂƐƉŽĚĞůĂ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ
�ŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ� ĂŬĐŝŽŶĂƌŝŵĂ �ƌƵƓƚǀĂ� ƐĞ� Ƶ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ� �ƌƵƓƚǀĂ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ŬĂŽ� ŽďĂǀĞǌĂ� Ƶ� ƉĞƌŝŽĚƵ� Ƶ�
ŬŽũĞŵ�ƐƵ�ĂŬĐŝŽŶĂƌŝ��ƌƵƓƚǀĂ�ŽĚŽďƌŝůŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ͘
�ŬŽ� ƐƵ� ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ� ŽďũĂǀůũĞŶĞ� ƉŽƐůĞ� ĚĂƚƵŵĂ ďŝůĂŶƐĂ� ƐƚĂŶũĂ͕� Ăůŝ� ƉƌĞ� ŶĞŐŽ� ƓƚŽ� ƐƵ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ŝǌǀĞƓƚĂũŝ� ŽĚŽďƌĞŶŝ� ǌĂ�
ŽďũĂǀůũŝǀĂŶũĞ͕�ŽǀĞ ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ƐĞ�ŶĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŬĂŽ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŶĂ�ĚĂƚƵŵ�ďŝůĂŶƐĂ�ƐƚĂŶũĂ͕�ũĞƌ�ŶĞ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ�ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵ�ƐĂĚĂƓŶũĞ�
ŽďĂǀĞǌĞ�ƉƌĞŵĂ�DZ^�ϯϳ ͣZĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ͕�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ�ŝŵŽǀŝŶĂ͘͞�dĂŬǀĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ƐĞ�ŽďĞůŽĚĂŶũƵũƵ�
Ƶ�ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ�Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͕�Ƶ ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�DZ^�ϭ�ͣWƌĞǌĞŶƚĂĐŝũĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ͘͞

ϯ͘Ϯϲ͘ KďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĞ�ŽĚŶŽƐĂ�ƐĂ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ůŝĐŝŵĂ
�Ă� ƐǀƌŚĞ� ŽǀŝŚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝǌǀĞƓƚĂũĂ͕� ƉƌĂǀŶĂ� ůŝĐĂ� ƐĞ� ƚƌĞƚŝƌĂũƵ� ŬĂŽ� ƉŽǀĞǌĂŶĂ� ƵŬŽůŝŬŽ� ũĞĚŶŽ� ƉƌĂǀŶŽ� ůŝĐĞ� ŝŵĂ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�
ŬŽŶƚƌŽůŝƐĂŶũĂ�ĚƌƵŐŽŐ�ƉƌĂǀŶŽŐ�ůŝĐĂ�ŝůŝ�ǀƌƓŝ�ǌŶĂēĂũĂŶ�ƵƚŝĐĂũ�ŶĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ŽĚůƵŬĞ�ĚƌƵŐŽŐ�ůŝĐĂ͕�ƓƚŽ�ũĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĂŶŽ�Ƶ�
DZ^� Ϯϰ� ͣKďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĞ� ŽĚŶŽƐĂ� ƐĂ� ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ� ůŝĐŝŵĂ͘͞ KĚŶŽƐŝ� ŝǌŵĞĜƵ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŝ� ŶũĞŐŽǀŝŚ� ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ� ƉƌĂǀŶŝŚ� ůŝĐĂ�
ƌĞŐƵůŝƐĂŶŝ� ƐƵ�ŶĂ�ƵŐŽǀŽƌŶŽũ�ŽƐŶŽǀŝ� ŝ� ƉŽ� ƚƌǎŝƓŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ͘� ^ƚĂŶũĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ďŝůĂŶƐĂ� ƐƚĂŶũĂ͕� ŬĂŽ� ŝ�
ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŝǌǀĞƓƚĂũŶŝŚ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ŶĂƐƚĂůĞ�ƐĂ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ ůŝĐŝŵĂ�ƉŽƐĞďŶŽ�ƐĞ�ŽďĞůŽĚĂŶũƵũƵ�Ƶ�ŶĂƉŽŵĞŶĂŵĂ�
Ƶǌ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũĞ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϰ

ϯ͘Ϯϳ͘ WƌĂǀŝēŶĂ�;ĨĞƌͿ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ
&Ğƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ D^&/� ϭϯ� ĚĞĨŝŶŝƓĞ� ŬĂŽ� ĐĞŶƵ ŬŽũĂ� ďŝ� ďŝůĂ� ĚŽďŝũĞŶĂ� ǌĂ� ƉƌŽĚĂũƵ� ŝŵŽǀŝŶĞ͕� ŝůŝ� ƉůĂđĞŶĂ� ǌĂ� ƉƌĞŶŽƐ� ŽďĂǀĞǌĞ� Ƶ�
ƌĞĚŽǀŶŽũ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũŝ� ŝǌŵĞĜƵ� ƵēĞƐŶŝŬĂ� ŶĂ� ƚƌǎŝƓƚƵ ŶĂ� ĚĂƚƵŵ� ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũĂ͘� KǀĂũ�D^&/� ƐĞ� ƉƌŝŵĞŶũƵũĞ� ŬĂĚĂ� ĚƌƵŐŝ�D^&/�
ǌĂŚƚĞǀĂ� ŝůŝ� ĚŽǌǀŽůũĂǀĂ� ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ŝůŝ� ŽďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĂ� Ž� ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũƵ ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ;ŝ�
ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũĂ͕�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƵŵĂŶũĞŶĂ�ǌĂ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉƌŽĚĂũĞ͕�ǌĂƐŶŽǀĂŶĂ�ŶĂ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ŝůŝ�ŽďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĂ�Ž�
ƚŝŵ� ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũŝŵĂͿ͘� �ĂŚƚĞǀŝ� ǌĂ� ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũĞŵ� ŝ� ŽďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĞŵ� ŝǌ� ŽǀŽŐ� D^&/ ŶĞ� ƉƌŝŵĞŶũƵũƵ� ƐĞ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�
ƉůĂđĂŶũĂ�ďĂǌŝƌĂŶĞ�ŶĂ�ĂŬĐŝũĂŵĂ�;D^&/�ϮͿ͖�ůŝǌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�;DZ^�ϭϳͿ͖�ŝ�ŽĚŵĞƌĂǀĂŶũĂ�ŶĞƚŽ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�;DZ^�ϮͿ�ŝ
ƵƉŽƚƌĞďŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�;DZ^�ϯϲͿ͘��ĂůũĞ͕��ĂŚƚĞǀŝ ǌĂ�ŽďĞůŽĚĂŶũŝǀĂŶũĞŵ�ŝǌ�ŽǀŽŐ�D^&/�ŶŝƐƵ�ŽďĂǀĞǌŶŝ�ǌĂ�ŝŵŽǀŝŶĂ�ƉůĂŶĂ�;DZ^�
ϭϵͿ͖� ŝŶǀĞƐƚŝĐŝũĞ�Ƶ�ƉůĂŶŽǀĞ�ƉĞŶǌŝũƐŬŝŚ�ƉƌŝŵĂŶũĂ� ;DZ^�ϮϲͿ� ŝ� ŝŵŽǀŝŶĂ�ēŝũĂ� ũĞ�ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ũĞĚŶĂŬĂ� ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�
ƵŵĂŶũĞŶŽũ�ǌĂ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ŽƚƵĜĞŶũĂ�;DZ^�ϯϲͿ͘

ϯ͘Ϯϴ͘ �ƌǎĂǀŶĂ�ĚĂǀĂŶũĂ
�ƌǎĂǀŶĂ�ĚĂǀĂŶũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ƉŽŵŽđ�ĚƌǎĂǀĞ�Ƶ�ŽďůŝŬƵ�ƉƌĞŶŽƐĂ�ƌĞƐƵƌƐĂ��ƌƵƓƚǀƵ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŝƐƉƵŶũĞŶŝŚ�ŝǌǀĞƐŶŝŚ�ƵƐůŽǀĂ�Ƶ�
ƉƌŽƓůŽƐƚŝ�ŝůŝ�ďƵĚƵđŶŽƐƚŝ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŶĂ�ƉŽƐůŽǀŶĞ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ��ƌƵƓƚǀĂ͘�KŶĂ�ŝƐŬůũƵēƵũƵ�ŽŶĞ�ŽďůŝŬĞ�ĚƌǎĂǀŶĞ�ƉŽŵŽđŝ�ŬŽũŝ�ƐĞ�
ŶĞ�ŵŽŐƵ�Ƶ�ƌĂǌƵŵŶŽũ�ŵĞƌŝ�ǀƌĞĚŶŽƐŶŽ�ŝƐŬĂǌĂƚŝ�ŬĂŽ�ŝ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ƐĂ�ĚƌǎĂǀŽŵ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽŐƵ�ƌĂǌůŝŬŽǀĂƚŝ�ŽĚ�ƵŽďŝēĂũĞŶŝŚ�
ƉŽƐůŽǀŶŝŚ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĂ� �ƌƵƓƚǀĂ͘� �ƌǎĂǀŶĂ� ĚĂǀĂŶũĂ� ƐĞ� ƉƌŝǌŶĂũƵ� ŬĂĚĂ� ƉŽƐƚŽũŝ� ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ� ƵǀĞƌĞŶũĞ� ĚĂ� đĞ� ƐĞ� �ƌƵƓƚǀŽ�
ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƚŝ� ƵƐůŽǀĂ� ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ� ƐĂ� ĚĂǀĂŶũŝŵĂ� ŝ� ĚĂ� đĞ� ĚĂǀĂŶũĞ� ďŝƚŝ� ƉƌŝŵůũĞŶŽ͘� �ƌǎĂǀŶŽ� ĚĂǀĂŶũĞ� ƐĞ� ƉƌŝǌŶĂũĞ� ŬĂŽ� ƉƌŝŚŽĚ�
ƚŽŬŽŵ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŝŚ�ǌĂ�ƐƵēĞůũĂǀĂŶũĞ͕�ŶĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƚƐŬŽũ�ŽƐŶŽǀŝ͕�ƐĂ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƚƌŽƓŬŽǀŝŵĂ�ŬŽũĞ�ƚƌĞďĂ�ƉŽŬƌŝƚŝ�ŝǌ�ƚŽŐ�
ƉƌŝŚŽĚĂ͘��ƌǎĂǀŶŽ�ĚĂǀĂŶũĞ� ŬŽũĞ� ƐĞ� ƉƌŝŵĂ� ŬĂŽ�ŶĂĚŽŬŶĂĚĂ� ǌĂ� ŶĂƐƚĂůĞ� ƌĂƐŚŽĚĞ� ŝůŝ� ŐƵďŝƚŬĞ� ŝůŝ� Ƶ� ƐǀƌŚƵ�ƉƌƵǎĂŶũĂ� ĚŝƌĞŬƚŶĞ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ƉŽĚƌƓŬĞ��ƌƵƓƚǀƵ�ƐĂ�ŬŽũŽŵ�ŶŝƐƵ�ƉŽǀĞǌĂŶŝ�ďƵĚƵđŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ ƉĞƌŝŽĚĂ�Ƶ�ŬŽũĞŵ�ƐĞ�ƉƌŝŵĂ͘
�ƌǎĂǀŶĂ� ĚĂǀĂŶũĂ� ƉŽǀĞǌĂŶĂ� ƐĂ� ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ͕� ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ŶĞŵŽŶĞƚĂƌŶĂ� ĚĂǀĂŶũĂ� ƉŽ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕� ŝƐŬĂǌƵũƵ� ƐĞ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ�
ƐƚĂŶũĂ� ŝůŝ� ŬĂŽ� ŽĚůŽǎĞŶŝ� ƉƌŝŚŽĚ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ĚĂǀĂŶũĂ͕� ŝůŝ� ŽĚƵǌŝŵĂŶũĞŵ� ŝǌŶŽƐĂ� ĚĂǀĂŶũĂ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ŝǌƌĂēƵŶĂǀĂŶũĂ�
ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ͘

ϰ͘ hWZ�s>:�E:��&/E�E^/:^</D Z/�/�/D�

ϰ͘ϭ͘�ŝůũĞǀŝ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ�ƌŝǌŝĐŝŵĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ
WŽƐůŽǀĂŶũĞ��ƌƵƓƚǀĂ�ũĞ�ŝǌůŽǎĞŶŽ ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ƌŝǌŝĐŝŵĂ͗�ƚƌǎŝƓŶŽŵ ƌŝǌŝŬƵ�;ĚĞǀŝǌŶŽŵ�ŝ�ŬĂŵĂƚŶŽŵͿ͕�ŬƌĞĚŝƚŶŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�
ŝ� ƌŝǌŝŬƵ� ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚŝ͘ &ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ� ƌŝǌŝĐŝ� ƐĞ� ƐĂŐůĞĚĂǀĂũƵ� ŶĂ� ǀƌĞŵĞŶƐŬŽũ� ŽƐŶŽǀŝ� ŝ� ƉƌĞǀĂƐŚŽĚŶŽ� ƐĞ� ŝǌďĞŐĂǀĂũƵ� ƵŵĂŶũĞŶũĞŵ�
ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚŝ� �ƌƵƓƚǀĂ� Žǀŝŵ� ƌŝǌŝĐŝŵĂ͘� �ƌƵƓƚǀŽ� ŶĞ� ŬŽƌŝƐƚŝ� ŶŝŬĂŬǀĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ǌĂƓƚŝƚĞ� ŽĚ� ĞĨĞŬĂƚĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�
ƌŝǌŝŬĂ� ŶĂ� ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ŝǌ� ƌĂǌůŽŐĂ� ƓƚŽ ƚĂŬǀŝ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ŶŝƐƵ� Ƶ� ƓŝƌŽŬŽũ� ƵƉŽƚƌĞďŝ͕� Ŷŝƚŝ� ƉŽƐƚŽũŝ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶŽ� ƚƌǎŝƓƚĞ� ƚĂŬǀŝŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͘

ϰ͘Ϯ͘dƌǎŝƓŶŝ�ƌŝǌŝŬ
ZŝǌŝŬ� ĚĂ� đĞ� ĨĞƌ� ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŝůŝ� ďƵĚƵđŝ� ƚŽŬŽǀŝ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ� ĨůƵŬƚƵŝƌĂƚŝ� ƵƐůĞĚ�ƉƌŽŵĞŶĂ� ƚƌǎŝƓŶŝŚ� ĐĞŶĂ͘
dƌǎŝƓŶŝ�ƌŝǌŝŬ�ƐĞ�ƐĂƐƚŽũŝ�ŽĚ�ƚƌŝ�ǀƌƐƚĞ�ƌŝǌŝŬĂ͗ ǀĂůƵƚŶŽŐ�ƌŝǌŝŬĂ ;ĚĞǀŝǌŶŝ�ƌŝǌŝŬͿ͕�ƌŝǌŝŬĂ�ŬĂŵĂƚŶĞ�ƐƚŽƉĞ�ŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ƌŝǌŝŬĂ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�
ĐĞŶĞ͘

ϰ͘ϯ͘�ĞǀŝǌŶŝ�ƌŝǌŝŬ
sĂůƵƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ� ũĞ�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ĨůƵŬƚƵŝƌĂŶũĂ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŝůŝ�ďƵĚƵđŝŚ�ƚŽŬŽǀĂ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ�ƵƐůĞĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�
ĚĞǀŝǌŶŽŐ� ŬƵƌƐĂ͘ sĂůƵƚŶŝ� ƌŝǌŝŬ ;ŝůŝ� ƌŝǌŝŬ�ŽĚ� ŬƵƌƐŶŝŚ�ƉƌŽŵĞŶĂͿ� ƐĞ� ũĂǀůũĂ� ŬŽĚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ŬŽũŝ� ƐƵ�ŽǌŶĂēĞŶŝ�Ƶ�
ƐƚƌĂŶŽũ� ǀĂůƵƚŝ͕� ƚŽ� ũĞƐƚ� Ƶ� ǀĂůƵƚŝ� ŬŽũĂ� ŶŝũĞ� ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶĂ� ǀĂůƵƚĂ� Ƶ� ŬŽũŽũ� ƐƵ� ŽŶŝ� ŽĚŵĞƌĞŶŝ͘� �ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ŝǌůŽǎĞŶŽ� ƌŝǌŝŬƵ� ŽĚ�
ƉƌŽŵĞŶĞ� ŬƵƌƐĂ� ƐƚƌĂŶŝŚ� ǀĂůƵƚĂ� ƉƌŝůŝŬŽŵ� ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ� Ƶ� ǌĞŵůũŝ� ŝ� ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ͕� Ă� ŬŽũŝ� ƉƌŽŝƐƚŝēĞ� ŝǌ� ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ� ƐĂ� ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ�
ǀĂůƵƚĂŵĂ͕� ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ� �hZ͘� �ĞǀŝǌŶŝ� ƌŝǌŝŬ� ŶĂƐƚĂũĞ� Ƶ� ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ� ŶĞƵƐŬůĂĜĞŶŽƐƚŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĂ�
ŝǌƌĂǎĞŶŝŚ�Ƶ�ƐƚƌĂŶŽũ�ǀĂůƵƚŝ� ŝ�ƐĂ�ǀĂůƵƚŶŽŵ ŬůĂƵǌƵůŽŵ͘�h�ŵĞƌŝ�Ƶ�ŬŽũŽũ�ũĞ�ƚŽ�ŵŽŐƵđĞ͕��ƌƵƓƚǀŽ�ŵŝŶŝŵŝǌŝƌĂ�ĚĞǀŝǌŶŝ�ƌŝǌŝŬ�ŬƌŽǌ�
ŵŝŶŝŵŝǌŝƌĂƐŶũĞ�ŽƚǀŽƌĞŶĞ�ĚĞǀŝǌŶĞ�ƉŽǌŝĐŝũĞ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϱ

h�ŶĂƌĞĚŶŽũ�ƚĂďĞůŝ ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ�ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ��ƌƵƓƚǀĂ ĚĞǀŝǌŶŽŵ ƌŝǌŝŬƵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
�hZ '�W h^� Z^� hŬƵƉŶŽ

'ŽƚŽǀŝŶĂ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶŬŝ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŝ
WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ
hēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ
KƐƚĂůĂ ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
^ǀĞŐĂ͗
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
KďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ
�ƵŐŽƌŽēŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
KƐƚĂůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
^ǀĞŐĂ͗
EĞƚŽ�ĚĞǀŝǌŶĂ�ƉŽǌŝĐŝũĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘

h�ŶĂƌĞĚŶŽũ�ƚĂďĞůŝ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ�ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ��ƌƵƓƚǀĂ�ĚĞǀŝǌŶŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
�hZ '�W h^� Z^� hŬƵƉŶŽ

'ŽƚŽǀŝŶĂ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶŬŝ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŝ ϭϮ ϭϮ
WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ
hēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ
KƐƚĂůĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
^ǀĞŐĂ͗
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
KďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ
�ƵŐŽƌŽēŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
KƐƚĂůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
^ǀĞŐĂ͗
EĞƚŽ�ĚĞǀŝǌŶĂ�ƉŽǌŝĐŝũĂ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ ϭϮ ϭϮ

EĂ� ŽƐŶŽǀƵ� ŽďĞůŽĚĂŶũĞŶĞ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ ŝŵŽǀŝŶĞ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĂ� Ƶ� ƐƚƌĂŶŝŵ� ǀĂůƵƚĂŵĂ� ĞǀŝĚĞŶƚŶŽ� ũĞ� ĚĂ� ũĞ� �ƌƵƓƚǀŽ� ƉƌĞ� ƐǀĞŐĂ�
ŽƐĞƚůũŝǀŽ� ŶĂ� ƉƌŽŵĞŶĞ� ĚĞǀŝǌŶŽŐ� ŬƵƌƐĂ� �hZ͘ h� ƐůĞĚĞđŽũ� ƚĂďĞůŝ� ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ� ũĞ� ŽƐĞƚůũŝǀŽƐƚ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŶĂ� ĂƉƌĞƐŝũĂĐŝũƵ� ŝ�
ĚĞƉƌĞƐŝũĂĐŝũƵ� Z^�� ǌĂ� ϭϬй� Ƶ� ŽĚŶŽƐƵ� ŶĂ� ƉŽŵĞŶƵƚĞ� ƐƚƌĂŶĞ� ǀĂůƵƚĞ͘� ^ƚŽƉĂ� ŽƐĞƚůũŝǀŽƐƚŝ� ŽĚ� ϭϬй� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ƉƌŽĐĞŶƵ�
ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ��ƌƵƓƚǀĂ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ŵŽŐƵđŝŚ ƉƌŽŵĞŶĂ�ŬƵƌƐĂ�Z^��Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ��hZ͘ hŶŽƐŝ�ƐĞ�ƉŽĚĂĐŝ�ϭϬй�н�ŝůŝ�ʹ ŝǌ�ƉƌĞƚŚŽĚŶĞ
ƚĂďĞůĞ

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϵ͘ ϮϬϭϴ͘

нϭϬй ͲϭϬй нϭϬй ͲϭϬй
�hZ ϭϯ ϭϭ

ϭϯ ϭϭ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϲ

ϰ͘ϰ͘<ĂŵĂƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ
ZŝǌŝŬ� ŽĚ� ƉƌŽŵĞŶĞ� ŬĂŵĂƚŶŝŚ� ƐƚŽƉĂ� ũĞ� ƌŝǌŝŬ� ĚĂ� đĞ� ĨĞƌ ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŝůŝ� ďƵĚƵđŝ� ƚŽŬŽǀŝ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ�
ĨůƵŬƚƵŝƌĂƚŝ� ƵƐůĞĚ� ƉƌŽŵĞŶĂ� ƚƌǎŝƓŶŝŚ� ŬĂŵĂƚŶŝŚ� ƐƚŽƉĂ͘ ZŝǌŝŬ� ŽĚ� ŬĂŵĂƚŶĞ� ƐƚŽƉĞ ƐĞ� ũĂǀůũĂ� ŬŽĚ� ŬĂŵĂƚŽŶŽƐŶŝŚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�ƉƌŝǌŶĂƚŝŚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƐƚĂŶũĂ�;ŶĂ�ƉƌŝŵĞƌ͕�ŬƌĞĚŝƚŝ�ŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ĞŵŝƚŽǀĂŶŝ�ĚƵǎŶŝēŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝͿ�ŝ�ŬŽĚ�ŶĞŬŝŚ�
ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ� ŬŽũŝ� ŶŝƐƵ� ƉƌŝǌŶĂƚŝ� Ƶ� ďŝůĂŶƐƵ ƐƚĂŶũĂ� ;ŶĂ� ƉƌŝŵĞƌ͕� ŶĞŬŝŵ�ŽďĂǀĞǌĂŵĂ�ƉŽ� ŬƌĞĚŝƚŝŵĂͿ͘ �ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ�
ŝǌůŽǎĞŶŽ�ƌĂǌŶŝŵ�ƌŝǌŝĐŝŵĂ�ŬŽũŝ�ŬƌŽǌ�ĞĨĞŬƚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂ�ǀŝƐŝŶĞ�ƚƌǎŝƓŶŝŚ�ŬĂŵĂƚŶŝŚ�ƐƚŽƉĂ�ĚĞůƵũƵ�ŶĂ ŶũĞŐŽǀ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉŽůŽǎĂũ�ŝ�
ƚŽŬŽǀĞ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ͘�WŽƐůŽǀĂŶũĞ��ƌƵƓƚǀĂ�ũĞ�ŝǌůŽǎĞŶŽ�ƌŝǌŝŬƵ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ŬĂŵĂƚŶŝŚ�ƐƚŽƉĂ�Ƶ�ŵĞƌŝ�Ƶ ŬŽũŽũ�ŬĂŵĂƚŽŶŽƐŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
;ƵŬůũƵēƵũƵđŝ� ŝŶǀĞƐƚŝĐŝũĞͿ� ŝ� ŬĂŵĂƚŽŶŽƐŶĞ� ŽďĂǀĞǌĞ� ĚŽƐƉĞǀĂũƵ� ǌĂ� ŶĂƉůĂƚƵ� Ƶ� ƌĂǌůŝēŝƚŽ� ǀƌĞŵĞ� ŝůŝ� Ƶ� ƌĂǌůŝēŝƚŝŵ� ŝǌŶŽƐŝŵĂ͘
^ƚƌƵŬƚƵƌĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝ� ŽďĂǀĞǌĂ� ŶĂ� ĚĂŶ� ϯϭ͘� ĚĞĐĞŵďƌĂ� ϮϬϭϵ͘� ŝ� ϮϬϭϴ͘� ŐŽĚŝŶĞ� ƐĂ� ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĂ� ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚŝ�
ŬĂŵĂƚŶŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�ĚĂƚĂ�ũĞ�Ƶ�ƐůĞĚĞđĞŵ�ƉƌĞŐůĞĚƵ͗�

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϵ͘ ϮϬϭϴ͘

&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ
EĞŬĂŵĂƚŽŶŽƐŶĂ ϲ͘ϵϯϬ ϳ͘ϬϯϬ
<ĂŵĂƚŽŶŽƐŶĂ�;ĨŝŬƐŶĂ ŬĂŵĂƚŶĂ�ƐƚŽƉĂͿ�
<ĂŵĂƚŽŶŽƐŶĂ�;ǀĂƌŝũĂďŝůŶĂ�ŬĂŵĂƚŶĂ�ƐƚŽƉĂͿ�

ϲ͘ϵϯϬ ϳ͘ϬϯϬ

&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
EĞŬĂŵĂƚŽŶŽƐŶĞ
<ĂŵĂƚŽŶŽƐŶĞ�;ĨŝŬƐŶĂ�ŬĂŵĂƚŶĂ�ƐƚŽƉĂͿ� ϯϯϱ ϭ͘ϲϱϮ
<ĂŵĂƚŽŶŽƐŶĞ�;ǀĂƌŝũĂďŝůŶĂ�ŬĂŵĂƚŶĂ�ƐƚŽƉĂͿ�

ϯϯϱ ϭ͘ϲϱϮ

ϰ͘ϱ͘ZŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ĐĞŶĂ
ZŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ĐĞŶĂ� ũĞ�ƌŝǌŝŬ�ĚĂ�đĞ� ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ� ŝůŝ�ďƵĚƵđŝ� ƚŽŬŽǀŝ�ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ� ĨůƵŬƚƵŝƌĂƚŝ�ǌďŽŐ�
ƉƌŽŵĞŶĂ�ƚƌǎŝƓŶŝŚ�ĐĞŶĂ�;ŬŽũĞ�ŶŝƐƵ�ŽŶĞ�ŬŽũĞ�ŶĂƐƚĂũƵ�ŽĚ�ƌŝǌŝŬĂ�ŬĂŵĂƚŶĞ�ƐƚŽƉĞ ŝůŝ�ǀĂůƵƚŶŽŐ�ƌŝǌŝŬĂͿ͕�ďŝůŽ�ĚĂ�ƐƵ�ƚĞ�ƉƌŽŵĞŶĞ�
ƉƌŽƵǌƌŽŬŽǀĂŶĞ ĨĂŬƚŽƌŝŵĂ�ƐƉĞĐŝĨŝēŶŝŵ�ǌĂ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝůŝ�ŶũĞŐŽǀŽŐ�ĞŵŝƚĞŶƚĂ͕�ŝůŝ�ĚĂ�ĨĂŬƚŽƌŝ�ƵƚŝēƵ ŶĂ�
ƐǀĞ� ƐůŝēŶĞ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ŬŽũŝŵĂ� ƐĞ� ƚƌŐƵũĞ� ŶĂ� ƚƌǎŝƓƚƵ ZŝǌŝŬ� ŽĚ� ƉƌŽŵĞŶĞ� ĐĞŶĂ� ƐĞ� ũĂǀůũĂ� ŬŽĚ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶĂƚĂ�ǌďŽŐ�ƉƌŽŵĞŶĂ͕�ŶĂ ƉƌŝŵĞƌ͕�ĐĞŶĂ ƌŽďĞ�ŝůŝ�ĐĞŶĂ�ŬĂƉŝƚĂůĂ͘

ϰ͘ϲ͘<ƌĞĚŝƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ
<ƌĞĚŝƚŶŝ� ƌŝǌŝŬ� ŶĂƐƚĂũĞ� ŬŽĚ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŶƐŬŝŚ� ĞŬǀŝǀĂůĞŶĂƚĂ͕ ĚĞƉŽǌŝƚĂ� Ƶ� ďĂŶŬĂŵĂ� ŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ͕�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ŝ�ĨŝǌŝēŬŝŚ�ůŝĐĂ�ŝ�ƉƌĞƵǌĞƚŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ͘�<ƌĞĚŝƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ�ũĞ�ƌŝǌŝŬ ŶĂƐƚĂŶŬĂ�ĨƵŝĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŐƵďŝƚĂŬĂ��ƌƵƓƚǀĂ�
ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŬĂƓŶũĞŶũĂ�ŬůŝũĞŶĂƚĂ�ŝůŝ�ĚƌƵŐĞ�ƵŐŽǀŽƌĞ�ƐƚƌĂŶĞ�Ƶ�ŝǌŵŝƌŝǀĂŶũƵ�ƵŐŽǀŽƌŶŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ͘�<ƌĞĚŝƚŝŶŝ�ƌŝǌŝŬ�ƐĞ�ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ�
ǀĞǌƵũĞ� ǌĂ� ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ� �ƌƵƓƚǀĂ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ŐŽƚŽǀŝŶĞ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŶƐŬŝŚ� ĞŬǀŝǀĂůĞŶĂƚĂ͕� ĚĞƉŽǌŝƚĂ� Ƶ� ďĂŶŬĂŵĂ ŝ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝũĂŵĂ͕�ŝŶǀĞƐƚŝƌĂŶũĂ�Ƶ�ŚĂƌƚŝũĞ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ŝ�ĨŝǌŝēŬŝŚ�ůŝĐĂ�ŝ�ƉƌĞƵǌĞƚŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�
ŝǌůŽǎĞŶŽ�ŬƌĞĚŝƚŶŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�ŝ�ŽďĞǌďĞĜĞŶũĞ�ŽĚ�ŬƌĞĚŝƚŶŽŐ�ƌŝǌŝŬĂ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŽ�ũĞ�ƉƌĞĚƵǌŝŵĂŶũĞŵ�ŽĚƌĞĜĞŝŚ�ŵĞƌĂ�ŝ�ĂŬƚŚŶŽƐƚŝ
ŶĂ ŶŝǀŽƵ��ƌƵƓƚǀĂ͘ �ƌƵƓƚǀŽ�ŝŵĂ�ǌŶĂēĂũŶƵ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũƵ�ŬƌĞĚŝƚŶŽŐ�ƌŝǌŝŬĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ͕�ũĞƌ�ŝŵĂ�ǌŶĂēĂũĂŶ�ďƌŽũ�
ŵĞĜƵƐŽďŶŽ� ŶĞƉŽǀĞǌĂŶŝŚ� ŬƵƉĂĐĂ� ƐĂ� ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽ� ǀĞůŝŬŝŵ� ŝǌŶŽƐŝŵĂ� ĚƵŐŽǀĂŶũĂ͘� WŽƌĞĚ� ƉƌĞŬŝĚĂ� ŝƐƉŽƌƵŬĂ� ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕�
ŬŽƌŝƐƚĞ� ƐĞ� ƐůĞĚĞđŝ�ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ� ŶĂƉůĂƚĞ͗� ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŝƌĂŶũĞ� ĚƵŐĂ͕� ŬŽŵƉĞŶǌĂĐŝũĞ� ƐĂ� ƉƌĂǀŶŝŵ� ůŝĐŝŵĂ͕� ƵƚƵǎĞŶũĂ͕� ǀĂŶƐƵĚƐŬĂ�
ƉŽƌĂǀŶĂŶũĂ�ŝ�ŽƐƚĂůŽ͘
EĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ �ƌƵƓƚǀŽ�ƌĂƐƉŽůĂǎĞ�ŐŽƚŽǀŝŶŽŵ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶƐŬŝŵ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚ�ŝŵĂ�Ƶ�ƵŬƵƉŶŽŵ�ŝǌŶŽƐƵ�ŽĚ�
Z^�� ϲϭϰ ŚŝůũĂĚĂ� ĚŝŶĂƌĂ� ;ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘� ŐŽĚŝŶĞ͗ Z^�� Ϯϭϴ ŚŝůũĂĚĂ ĚŝŶĂƌĂͿ͕� ƓƚŽ� ƉŽ� ƉƌŽĐĞŶŝ� ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�
ŵĂŬƐŝŵĂůŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽǀŝŚ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϳ

�ƌƵƓƚǀŽ�ůŝŵŝƚŝƌĂ�ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ�ƉƌĞŵĂ�ŬƌĞĚŝƚŶŽŵ�ƌŝǌŝŬƵ�ƚŝŵĞ�ƓƚŽ�ǀƌƓŝ�ƵůĂŐĂŶũĞ�ƐǀŽũŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ƐĂŵŽ�Ƶ�ǀŝƐŽŬŽ�ůŝŬǀŝĚŶĞ�ŚĂƌƚŝũĞ
ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŽŶŝŚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŬŽũĂ� ŝŵĂũƵ� �ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝ�ŬƌĞĚŝƚŶŝ�ƌĞũƚŝŶŐ͘�ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ŶĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�ŵŽǎĞ�
ĚŽđŝ�ĚŽ�ŶĞŝƐƉƵŶũĞŶũĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�ĚƌƵŐĞ�ƵŐŽǀŽƌŶĞ�ƐƚƌĂŶĞ�ƉŽ�ŽǀŽŵ�ŽƐŶŽǀƵ͘
WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ŬƵƉĂĐĂ
DĂŬƐŝŵĂůŶĂ�ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ��ƌƵƓƚǀĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŬƌĞĚŝƚŶŽŐ�ƌŝǌŝŬĂ ǌĂ�ƉŽƚŝĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝŵ�ƌĞŐŝŽŶŝŵĂ�ĚĂƚĂ�ũĞ�
Ƶ�ƐůĞĚĞđŽũ�ƚĂďĞůŝ͗

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϵ͘ ϮϬϭϴ͘

<ƵƉĐŝ�ʹ ďƌƵƚŽ
� h�ǌĞŵůũŝ ϭϬ͘ϱϱϬ ϳϳ͘ϲϴϴ
� h�ĞǀƌŽǌŽŶŝ
� ŽƐƚĂůŝ

/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬƵƉĂĐĂ ϲ͘ϮϮϳ ϭϮ͘ϯϱϵ
hŬƵƉŶŽ͗ ϰ͘ϯϮϯ ϲϱ͘ϯϮϵ

ϰ͘ϳ͘ZŝǌŝŬ�ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚŝ
ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ƵƉƌĂǀůũĂ�ƌŝǌŝŬŽŵ�ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ŶĂēŝŶ�ŬŽũŝ�ŵƵ�ŽďĞǌďĞĜƵũĞ�ĚĂ��ƌƵƓƚǀŽ�Ƶ�ƐǀĂŬŽŵ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ŵŽƌĂ ĚĂ�
ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ƐǀĞ�ƐǀŽũĞ�ĚŽƐƉĞůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ͘��ƌƵƓƚǀŽ�ƵƉƌĂǀůũĂ�ƌŝǌŝŬŽŵ�ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚŝ�ŽĚƌǎĂǀĂũƵđŝ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ�ŶŽǀēĂŶĞ� ƌĞǌĞƌǀĞ͕�
ƉƌĂđĞŶũĞŵ� ƉůĂŶŝƌĂŶŝŚ� ŝ� ƐƚǀĂƌŶŝŚ� ŶŽǀēĂŶŝŚ� ƚŽŬŽǀĂ� ŝ� ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ� ĂĚĞŬǀĂƚŶŽŐ� ŽĚŶŽƐĂ� ƉƌŝůŝǀĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ŝ�
ĚŽƐƉĞđĂ�ŽďĂǀĞǌĂ͘�ZŽēŶŽƐƚ�ĚŽƐƉĞđĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ŽďĂǀĞǌĂ��ƌƵƓƚǀĂ�ĚĂƚĂ�ũĞ�Ƶ�ƐůĞĚĞđŽũ�ƚĂďĞůŝ͗

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĂ Ę̌�ϭ ̨Ě�ϭ�Ę̌�Ϯ ̨Ě�Ϯ�Ę̌�ϱ hŬƵƉŶŽ
�ƵŐŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ ϭ͘ϲϱϮ ϭ͘ϲϱϮ
KďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ϴϵ͘ϴϯϭ ϴϵ͘ϴϯϭ
<ƌĂƚ͘�ĨŝŶĂŶ͘�ŽďĂǀĞǌĞ ϭ͘Ϯϲϰ ϭ͘Ϯϲϰ
KƐƚĂůĞ�ŬƌĂƚ͘�ŽďĂǀĞǌĞ

ϵϭ͘Ϭϴϱ ϭ͘ϲϱϮ ϵϮ͘ϳϰϳ

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĂ Ę̌�ϭ ̨Ě�ϭ�Ę̌�Ϯ ̨Ě�Ϯ�Ę̌�ϱ hŬƵƉŶŽ
�ƵŐŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ ϯϯϱ ϯϯϱ
KďĂǀĞǌĞ�ŝǌ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ϯ͘ϯϱϳ ϯ͘ϯϱϳ
<ƌĂƚ͘�ĨŝŶĂŶ͘�ŽďĂǀĞǌĞ ϭ͘ϮϬϭ ϭ͘ϮϬϭ
KƐƚĂůĞ�ŬƌĂƚ͘�ŽďĂǀĞǌĞ

ϰ͘ϱϱϴ ϯϯϱ ϰ͘ϴϵϯ

WƌŝŬĂǌĂŶŝ�ŝǌŶŽƐŝ�ǌĂƐŶŽǀĂŶŝ�ƐƵ�ŶĂ�ŶĞĚŝƐŬŽŶƚŽǀĂŶŝŵ�ŶŽǀēĂŶŝŵ�ƚŽŬŽǀŝŵĂ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŶĂũƌĂŶŝũĞŐ�ĚĂƚƵŵĂ�ŶĂ�ŬŽũŝ�đĞ��ƌƵƓƚǀŽ�
ďŝƚŝ�ŽďĂǀĞǌŶŽ�ĚĂ�ƚĂŬǀĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŶĂŵŝƌŝ�;ĂŬƚƵĞůŶŝ�ĂŶƵŝƚĞƚŶŝ�ƉůĂŶͿ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϴ

ϱ͘ hWZ�s>:�E:��Z/�/<KD�<�W/d�>�
h� ƉŽƐƚƵƉŬƵ� ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ� ŬĂƉŝƚĂůŶŝŵ� ƌŝǌŝŬŽŵ͕� ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŝŵĂ� ǌĂ� Đŝůũ� ŽēƵǀĂŶũĞ� � ŵŽŐƵđŶŽƐƚŝ� ĚĂ� ƉŽƐůƵũĞ� ƉŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉƵ� ƐƚĂůŶŽƐƚŝ� ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͕� ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�ŵĂŬƐŝŵŝǌŝƌĂũƵđŝ� ƉƌŝŶŽƐĞ� ǀůĂƐŶŝĐŝŵĂ� ŝ� ĚƌƵŐŝŵ� ŝŶƚĞƌĞƐŶŝŵ� ƐƚƌĂŶĂŵĂ� ƉƵƚĞŵ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂĐŝũĞ�ŽĚŶŽƐĂ�ĚƵŐĂ� ŝ� ŬĂƉŝƚĂůĂ͘�ZƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ ƉƌĞŐůĞĚĂ� ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�ŽĚŶŽƐĂ�ĚƵŐŽǀĂ� ŝ� ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŶĂ�ŐŽĚŝƓŶũŽũ�
ŽƐŶŽǀŝ͘��ƌƵƓƚǀŽ�ĂŶĂůŝǌŝƌĂ�ŬĂƉŝƚĂů�ŬƌŽǌ�ƉŽŬĂǌĂƚĞůũ� ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚŝ͘�KǀĂũ�ƉŽŬĂǌĂƚĞůũ� ŝǌƌĂēƵŶĂǀĂ�ƐĞ�ŬĂŽ ŽĚŶŽƐ�ŶĞƚŽ�ŽďĂǀĞǌĂ�
;ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚŝͿ�ŝ�ƵŬƵƉŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ͘�EĞƚŽ�ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚ�ƐĞ�ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ƐĞ�ƵŬƵƉŶĞ ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�;ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�
ŝ� ĚƵŐŽƌŽēŶĞͿ� ƵŵĂŶũĞ� ǌĂ� ŐŽƚŽǀŝŶƵ� ŝ� ŐŽƚŽǀŝŶƐŬĞ� ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚĞ͘� hŬƵƉĂŶ� ŬĂƉŝƚĂů� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ǌďŝƌ� ƐǀŝŚ� ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂ� ŬĂƉŝƚĂůĂ�
ƉƌŝŬĂǌĂŶŝŚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƐƚĂŶũĂ�ŝ�ŶĞƚŽ�ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚŝ͘

WŽŬĂǌĂƚĞůũŝ�ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϴ͘�ŝ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƐƵ�ďŝůŝ ƐůĞĚĞđŝ͗

ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϮϬϭϵ͘ ϮϬϭϴ͘

ϭ͘��ĂĚƵǎĞŶŽƐƚΎ ϯ͘ϴϬϬ ϱ͘ϭϴϬ
Ϯ͘�'ŽƚŽǀŝŶĂ�ŝ�ŐŽƚŽǀŝŶƐŬŝ ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚŝ ϲϭϰ Ϯϭϴ

/�EĞƚŽ�ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚ ;ϭ�ʹ ϮͿ ϯ͘ϭϴϲ ϰ͘ϵϲϮ

ϯ͘�<ĂƉŝƚĂůΎΎ ϯϮϱ͘ϱϳϲ ϯϮϭ͘ϯϬϳ

//�hŬƵƉŶŝ�ŬĂƉŝƚĂů�;/нϯͿ ϯϮϴ͘ϳϲϮ ϯϮϲ͘Ϯϲϵ
///�ZĂĐŝŽ�;ŽĚŶŽƐͿ�ŶĞƚŽ�ǌĂĚƵǎĞŶŽƐƚŝ�ƉƌĞŵĂ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�;/ͬ//Ϳ Ϭ͕Ϭϭ Ϭ͕Ϭϭ

Ύ�ĂĚƵǎĞŶŽƐƚ�ŽďƵŚǀĂƚĂ�ĚƵŐŽƌŽēŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ĨŝŶĂŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ
ΎΎ<ĂƉŝƚĂů�ŽďƵŚǀĂƚĂ�ŝǌŶŽƐ�ƵŬƵƉŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ

�ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�Ƶ�ƐǀŽŵ�ƌĞĚŽǀŶŽŵ�ƉŽƐůŽǀĂŶũƵ�Ƶ�ƌĂǌůŝēŝƚŽŵ�ŽďŝŵƵ�ŝǌůŽǎĞŶŽ�ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ƌŝǌŝĐŝŵĂ�ŝ�ƚŽ͗ ŬƌĞĚŝƚŶŝ�ƌŝǌŝŬ͕
ƚƌǎŝƓŶŝ�ƌŝǌŝŬ�;ŬŽũŝ�ŽďƵŚǀĂƚĂ�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ŬƵƌƐĂ�ƐƚƌĂŶŝŚ�ǀĂůƵƚĂ͕�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ŬĂŵĂƚŶŝŚ�ƐƚŽƉĂ�ŝ�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ƉƌŽŵĞŶĞ�
ĐĞŶĂͿ�ŝ ƌŝǌŝŬ�ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚŝ͘

hƉƌĂǀůũĂŶũĞ� ƌŝǌŝĐŝŵĂ� Ƶ��ƌƵƓƚǀƵ� ũĞ� ƵƐŵĞƌĞŶŽ�ŶĂ�ŵŝŶŝŵŝǌŝƌĂŶũĞ� ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ� ŶĞŐĂƚŝǀŶŝŚ� ƵƚŝĐĂũĂ� ŶĂ� ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽ� ƐƚĂŶũĞ� ŝ�
ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ��ƌƵƓƚǀĂ�Ƶ�ƐŝƚƵĂĐŝũŝ�ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƚŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƚƌǎŝƓƚĂ͘�



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϭϵ

�/>�E^ h^W�,�

ϲ͘ WZ/,K�/�K��WZK��:�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ĚŽŵĂđĞŵ�ƚƌǎŝƓƚƵ ϱ͘ϯϱϯ
^ǀĞŐĂ ϱ͘ϯϱϯ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ŶĂ�ĚŽŵĂđĞŵ�ƚƌǎŝƓƚƵ ϭ͘ϰϮϵ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƵƐůƵŐĂ�ŽƐƚĂůŝŵ�ůŝĐŝŵĂ
^ǀĞŐĂ ϭ͘ϰϮϵ
hŬƵƉŶŽ ϭ͘ϰϮϵ ϱ͘ϯϱϯ
EĂ�ŝŶŽƐƚƌĂŶŽŵ�ƚƌǎŝƓƚƵ�ŶŝƐƵ�ŽƐƚǀĂƌĞŶŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ͘

ϳ͘ WZ/,K�/�K��WZ�D/:�͕�^h�s�E�/:�͕��Kd��/:��/�^>/�EK�/��Zh'/�WK^>KsE/�WZ/,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƉƌĞŵŝũĂ͕�ƐƵďǀĞŶĐŝũĂ͕�ĚŽƚĂĐŝũĂ͕�ƌĞŐƌĞƐĂ ŝ�ƉŽǀƌĂđĂũĂ�ƉŽƌĞƐŬŝŚ�ĚĂǎďŝŶĂ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ǌĂŬƵƉŶŝŶĂ Ϯ͘ϮϯϬ ϭ͘ϴϱϰ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƚĂŶƚŝũĞŵĂ�ŝůŝ�ůŝĐŝƚŝƌĂŶŝŚ�ŶĂŬŶĂĚĂ�
KƐƚĂůŝ�ƉŽƐůŽǀŶŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ
hŬƵƉŶŽ Ϯ͘ϮϯϬ ϭ͘ϴϱϰ

ϴ͘ E���sE��sZ��EK^d�WZK��d��ZK��

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ǀĞůŝŬŽ
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ƌŽďĞ�ŶĂ�ŵĂůŽ
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽĚĂƚŝŚ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ�ƉƌŝďĂǀůũĞŶŝŚ�ƌĂĚŝ�ƉƌŽĚĂũĞ ϱ͘Ϭϳϰ
hŬƵƉŶŽ ϱ͘Ϭϳϰ

ϵ͘ WZ/,K�/�K���<d/s/Z�E:��h�/E�<��/�ZK��

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ĂŬƚŝǀŝƌĂŶũĂ�ŝůŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ ϱ͘ϴϲϴ
hŬƵƉŶŽ ϱ͘ϴϲϴ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϮϬ

ϭϬ͘ WKs���E:�ͬ;^D�E:�E:�Ϳ�sZ��EK^d/���>/,��h�/E�<�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

EĞĚŽǀƌƓĞŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ� ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ� ϲϭ͘ϯϲϴ
'ŽƚŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�ŶĂ�ĚĂŶ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ ϭϭϱ͘ϱϱϳ ϰϳ͘ϯϵϵ
DŝŶƵƐ͗
EĞĚŽǀƌƓĞŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ��ŶĂ�ĚĂŶ�Ϭϭ͘�ũĂŶƵĂƌĂ ϲϭ͘ϯϲϴ
'ŽƚŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�ŶĂ�ĚĂŶ�Ϭϭ͘�ũĂŶƵĂƌĂ ϰϳ͘ϯϵϵ ϰϳ͘ϯϵϵ
hŬƵƉŶŽ ϲ͘ϳϴϵ ϲϭ͘ϯϲϴ

ϭϭ͘ dZKa<Ks/�D�d�Z/:�>�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

dƌŽƓŬŽǀŝ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ�ǌĂ�ŝǌƌĂĚƵ ϭ͘ϲϱϳ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ŽƐƚĂůŽŐ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ�;ƌĞǎŝũƐŬŽŐͿ ϰϯϭ ϮϲϮ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ŐŽƌŝǀĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ ϭ͘ϮϳϮ ϭ͘ϰϭϴ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƌĞǌĞƌǀŶŝŚ�ĚĞůŽǀĂ�
dƌŽƓŬŽǀŝ�ũĞĚŶŽŬƌĂƚŶŽŐ�ŽƚƉŝƐĂ͕�ĂůĂƚĂ�ŝ�ŝŶǀĞŶƚĂƌĂ
hŬƵƉŶŽ ϭ͘ϳϬϯ ϯ͘ϯϯϳ

ϭϮ͘ dZKa<Ks/���Z���͕�E�<E������Z����/�K^d�>/�>/�E/�Z�^,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

dƌŽƓŬŽǀŝ�ǌĂƌĂĚĂ�ŝ�ŶĂŬŶĂĚĂ�ǌĂƌĂĚĂ�;ďƌƵƚŽͿ Ϯ͘ϭϱϳ ϭ͘Ϯϯϲ
dƌŽƓŬŽǀŝ� ƉŽƌĞǌĂ� ŝ� ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ� ŶĂ� ǌĂƌĂĚĞ� ŝ� ŶĂŬŶĂĚĞ� ǌĂƌĂĚĂ� ŶĂ� ƚĞƌĞƚ�
ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ ϯϳϬ ϮϮϮ

KƐƚĂůŝ�ůŝēŶŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ�ŝ�ŶĂŬŶĂĚĞ�͗
Ͳ ŶĂŬŶĂĚĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ƉƌĞǀŽǌĂ�ŶĂ�ƌĂĚ�ŝ�ƐĂ�ƌĂĚĂ ϯϬ Ϯ
hŬƵƉŶŽ Ϯ͘ϱϱϳ ϭ͘ϰϲϬ

ϭϯ͘ dZKa<Ks/�WZK/�sK�E/,�h^>h'�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

dƌŽƓŬŽǀŝ�ƵƐůƵŐĂ�ŶĂ�ŝǌƌĂĚŝ�ƵēŝŶĂŬĂ� ϯϱ͘ϬϬϬ ϱϵ͘ϳϭϭ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŶŝŚ ƵƐůƵŐĂ Ϯϯϭ ϮϮϲ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƵƐůƵŐĂ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ϲϯ ϲ
dƌŽƓŬŽǀŝ ŽƐƚĂůŝŚ�ƵƐůƵŐĂ ϭϳϴ ϭϳϱ
hŬƵƉŶŽ ϯϱ͘ϰϳϮ ϲϬ͘ϭϭϴ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϭ

ϭϰ͘ dZKa<Ks/��DKZd/���/:��/�Z���Zs/^�E:�

dƌŽƓŬŽǀŝ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞ�ŝ�ƌĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ�Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ŽĚ�Z^��ϭ͘ϯϭϳ ŚŝůũĂĚĂ�Ƶ�ϮϬϭϵ͘ ŐŽĚŝŶŝ�;ϭ͘ϭϳϭ�ŚŝůũĂĚĂ�Ƶ�ϮϬϭϴ͘ŐŽĚŝŶŝͿ�ŽĚŶŽƐĞ�
ƐĞ�ŶĂ͗�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũƵ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŚ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ͕�ŽƉƌĞŵĞ�ŝ�ďŝŽůŽƓŬŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘

ϭϱ͘ E�D�d�Z/:�>E/�dZKa<Ks/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

dƌŽƓŬŽǀŝ�ƌĞŬůĂŵĞ�ŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ
dƌŽƓŬŽǀŝ ĂĚǀŽŬĂƚƐŬŝŚ�ƵƐůƵŐĂ ϱϲ ϵϮ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƐĂǀĞƚŽǀĂŶũĂ�ŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŚ�ƵƐůƵŐĂ ϳϭϱ ϳϳϳ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƌĞǀŝǌŝũĞ ϯϬϳ ϯϬϴ
dƌŽƓŬŽǀŝ ĚƌƵŐŝŚ�ŶĞƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ƵƐůƵŐĂ ϭϭϬ ϮϳϬ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƐƚƌƵēŶŽŐ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝũĞ ϰϭ ϯϭϲ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉƌĞŵŝũĂ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĂ ϯϮϴ ϮϲϬ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉůĂƚŶŽŐ�ƉƌŽŵĞƚĂ ϱϬ ϱϮ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ēůĂŶĂƌŝŶĂ Ϯ ϰ
dƌŽƓŬŽǀŝ�ƉŽƌĞǌĂ Ϯ͘ϱϳϭ ϰ͘ϵϵϵ
KƐƚĂůŝ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ ϲϵϭ ϭϯϯ
hŬƵƉŶŽ ϰ͘ϴϳϭ ϳ͘Ϯϭϭ

ϭϲ͘ &/E�E^/:^</�WZ/,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ŬĂŵĂƚĂ
WŽǌŝƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ ƉŽ�ŬƌĞĚŝƚŝŵĂ�ŝ�ǌĂũŵŽǀŝŵĂ�Ƶ�ƐƚƌĂŶŽũ�ǀĂůƵƚŝ ϭϭϱ ϵ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ ĞĨĞŬĂƚĂ�ǀĂůƵƚŶĞ�ŬůĂƵǌƵůĞ
hŬƵƉŶŽ ϭϭϱ ϵ

ϭϳ͘ &/E�E^/:^</�Z�^,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

ZĂƐŚŽĚŝ�ƵŐŽǀŽƌĞŶŝŚ�ŝ�ǌĂƚĞǌŶŝŚ�ŬĂŵĂƚĂ�ƉŽ�ŽďĂǀĞǌĂŵĂ ŝǌ�ŽƐƚĂůŝŚ�ĚƵǎŶŝēŬŽ�Ͳ
ƉŽǀĞƌŝůĂēŬŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ ϵ ϲ

ZĂƐŚŽĚŝ�ŬĂŵĂƚĂ�ƉŽ�ŽďĂǀĞǌĂŵĂ�ǌĂ�ƉŽƌĞǌĞ͕�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ĚĂĚǎďŝŶĞ ϰ ϲϮ
ZĂƐŚŽĚŝ�ĚƌƵŐŝŚ�ŬĂŵĂƚĂ ϭϬϯ ϭϰϯ
EĞŐĂƚŝǀŶĞ�ŬƵƌƐŶĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŬƌĞĚŝƚĂ�ŝ�ǌĂũŵŽǀĂ�Ƶ�ƐƚƌĂŶŽũ�ǀĂůƵƚŝ ϭϬϰ ϵ
ZĂƐŚŽĚŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ĞĨĞŬĂƚĂ�ǀĂůƵƚŶĞ�ŬůĂƵǌƵůĞ
hŬƵƉŶŽ ϮϮϬ ϮϮϬ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϮϮ

ϭϴ͘ WZ/,K�/�/�Z�^,K�/�K��h^<>��/s�E:��sZ��EK^d/�K^d�>��/DKs/E��<K:��^��/^<��h:��WK�&�Z�sZ��EK^d/�
<ZK���/>�E^�h^W�,�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƵēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
hŬƵƉŶŝ ƉƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ŝƐŬĂǌƵũĞ�ƉŽ�
ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬƌŽǌ�ďŝůĂŶƐ�ƵƐƉĞŚĂ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ĚƌƵŐŝŚ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ĚŽŵĂđŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ ϰ͘ϴϵϴ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŝŚ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝŚ�ƉůĂƐŵĂŶĂ�ŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
hŬƵƉŶŝ ƌĂƐŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŽƐƚĂůĞ� ŝŵŽǀŝŶĞ ŬŽũĂ�ƐĞ� ŝƐŬĂǌƵũĞ�ƉŽ�
ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬƌŽǌ�ďŝůĂŶƐ�ƵƐƉĞŚĂ ϰ͘ϴϵϴ

ϭϵ͘ K^d�>/�WZ/,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

�ŽďŝĐŝ�ŽĚ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŚ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ
�ŽďŝĐŝ�ŽĚ ƉƌŽĚĂũĞ�ƵēĞƓđĂ�ŝ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
EĂƉůĂđĞŶĂ�ŽƚƉŝƐĂŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ϭϯϵ Ϯ͘ϭϬϲ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ŽďĂǀĞǌĂ ϯϮ͘ϮϬϳ
KƐƚĂůŝ�ŶĞƉŽŵĞŶƵƚŝ�ƉƌŝŚŽĚŝ ϭϳϲ ϭϬ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ Ϯϲ͘ϮϱϮ
WƌŝŚŽĚŝ�ŽĚ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŽƐƚĂůĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ
hŬƵƉŶŽ ϱϴ͘ϳϳϰ Ϯ͘ϭϭϲ

ϮϬ͘ K^d�>/�Z�^,K�/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

'ƵďŝĐŝ ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ�ŝ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĞŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŚ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�
ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ�

ϰ͘Ϭϰϳ

ZĂƐŚŽĚŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ĚŝƌĞŬƚŶŝŚ�ŽƚƉŝƐĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ZĂƐŚŽĚŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƌĂƐŚŽĚĂǀĂŶũĂ ǌĂůŝŚĂ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ�ŝ�ƌŽďĞ
KƐƚĂůŝ�ŶĞƉŽŵĞŶƵƚŝ�ƌĂƐŚŽĚŝ ϯϰ Ϯϲ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ͕�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŝ�ŽƉƌĞŵĞ Ϯϱ͘ϴϮϲ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ǌĂůŝŚĂ�ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ�ŝ�ƌŽďĞ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ�ŽƐƚĂůĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ
hŬƵƉŶŽ Ϯϱ͘ϴϲϬ ϰϬϳϯ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϯ

Ϯϭ͘ E�dK��K�/d�<�/�'h�/d�<�WK^>Ks�E:��<K:��^��K�h^d�s>:�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

�ŽďŝĐŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽďƵƐƚĂǀůũĂ
WƌŝŚŽĚŝ͕�ĞĨĞŬƚŝ�ƉƌŽŵĞŶĞ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŚ�ƉŽůŝƚŝŬĂ�ŝ�ŝƐƉƌĂǀŬĞ�ŐƌĞƓĂŬĂ�ŝǌ�ƌĂŶŝũŝŚ�
ŐŽĚŝŶĂ
'ƵďŝĐŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽďƵƐƚĂǀůũĂ
ZĂƐŚŽĚŝ͕�ĞĨĞŬƚŝ�ƉƌŽŵĞŶĞ ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŚ�ƉŽůŝƚŝŬĂ ŝ�ŝƐƉƌĂǀŬĞ�ŐƌĞƓĂŬĂ�ŝǌ�ƌĂŶŝũŝŚ�
ŐŽĚŝŶĂ
hŬƵƉŶŽ Ϭ Ϭ

ϮϮ͘ WKZ���E� �K�/d /�K�>K��E/�WKZ�^</�WZ/,K�/�/�Z�^,K�/�W�Z/K��

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

&ŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�Ƶ�ďŝůĂŶƐƵ�ƵƐƉĞŚĂ�;ĚŽďŝƚĂŬͬŐƵďŝƚĂŬ�ƉƌĞ�ŽƉŽƌĞǌŝǀĂŶũĂͿ ϯ͘ϮϬϱ Ͳϭϲ͘ϴϲϯ
EĞƚŽ�ŬĂƉŝƚĂůŶŝ�ĚŽďŝĐŝ�;ŐƵďŝĐŝͿ ϰ͘Ϭϰϳ
hƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ�ŝ�ŬŽƌĞŬĐŝũĞ��ƌĂƐŚŽĚĂ�ŝ�ƉƌŝŚŽĚĂ�Ƶ�ƉŽƌĞƐŬŽŵ�ďŝůĂŶƐƵ ϭϰ͘ϱϯϵ ϲ͘Ϯϯϲ

EĞƚŽ�ŐƵďŝƚĂŬ Ͳϲ͘ϱϴϬ
KƉŽƌĞǌŝǀĂ�ƉŽƐůŽǀŶĂ�ĚŽďŝƚ ϭϳ͘ϳϰϰ
hŵĂŶũĞŶũĞ�ǌĂ�ŝǌŶŽƐ�ŐƵďŝƚŬĂ�ŝǌ�ƌĂŶŝũŝŚ�ŐŽĚŝŶĂ

<ĂƉŝƚĂůŶŝ�ĚŽďŝƚĂŬ�ͬ�ŐƵďŝƚĂŬ ͲϮ͘ϰϵϴ
hŵĂŶũĞŶũĞ ǌĂ�ŝǌŶŽƐ�ŬĂƉŝƚĂůŶŝŚ�ŐƵďŝƚĂŬĂ�ƌĂŶŝũŝŚ�ŐŽĚŝŶĂ ϭϳ͘ϳϰϰ

WŽƌĞƐŬĂ�ŽƐŶŽǀŝĐĂ Ϭ Ϭ
KďƌĂēƵŶĂƚŝ�ƉŽƌĞǌ�;ϭϱй�ŽĚ�ƵŵĂŶũĞŶĞ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ŽƐŶŽǀŝĐĞͿ
hŵĂŶũĞŶũĞ�ŽďƌĂēƵŶĂƚŽŐ�ƉŽƌĞǌĂ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉŽƌĞƐŬŝŚ�ƉŽĚƐƚŝĐĂũĂ�ŝ�ŽƐůŽďĂĜĂŶũĂ
WKZ���E���K�/d�<�;KďƌĂǌĂĐ�W�WͿ Ϭ Ϭ
KĚůŽǎĞŶŝ�ƉŽƌĞƐŬŝ�ƌĂƐŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ ϯ͘ϴϴϯ
KĚůŽǎĞŶŝ�ƉŽƌĞƐŬŝ�ƉƌŝŚŽĚ�ƉĞƌŝŽĚĂ ϭ͘Ϭϲϰ
E�dK��K�/d�< ϰϮϲϵ
E�dK�'h�/d�< ϮϬϳϰϲ

KďƌĂēƵŶ�ƉŽƌĞǌĂ�ŶĂ�ĚŽďŝƚĂŬ�ǀƌƓŝ�ƐĞ�ƉŽ�ƐƚŽƉŝ�ŽĚ�ϭϱй�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ƉŽƌĞƐŬŝŵ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ͕�ŽĚǀŽũĞŶŽ�ǌĂ�ƉŽƐůŽǀŶŝ ŝ�ŬĂƉŝƚĂůŶŝ�
ƉŽĚďŝůĂŶƐ͘�sƌƓŝ�ƐĞ�ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ�ƉŽũĞĚŝŶŝŚ�ƉŽǌŝĐŝũĂ�ƉƌŝŚŽĚĂ�ŝ�ƌĂƐŚŽĚĂ͕�Ă�ƉŽƌĞƐŬĂ�ŽƐŶŽǀŝĐĂ�ƐĞ�ƵŵĂŶũƵũĞ�ǌĂ�ŐƵďŝƚŬĞ�ƌĂŶŝũŝŚ�
ŐŽĚŝŶĂ�ŝ�ƉƌŝŚŽĚĞ�ŽĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�ŝ�ƵĚĞůĂ�Ƶ�ĚŽďŝƚŝ�ŬŽĚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ƌĞǌŝĚĞŶĂƚĂ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϰ

�/>�E^�^d�E:�
Ϯϯ͘ E�<Z�dE/E�͕�WK^dZK:�E:�͕�KWZ�D�͕��/K>Ka<��^Z��^ds� /��/Es�^d/�/KE���E�<Z�dE/E�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
'ƌĂĜĞǀŝŶƐŬŽ�
ǌĞŵůũŝƓƚĞ

'ƌĂĜĞǀŝŶƐŬŝ�
ŽďũĞŬƚŝ

WŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�
ŝ�ŽƉƌĞŵĂ

/ŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�
ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ

hŬƵƉŶŽ

EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘� Ϭ Ϭ ϭϰ͘ϬϬϴ ϲϱ͘ϰϬϲ ϳϵ͘ϰϭϰ
WŽǀĞđĂŶũĞ͗ ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϬϮϯϱ Ϭ Ϯϲ͘ϯϲϱ ϳϭ͘ϲϬϬ
EĂďĂǀŬĂ͕�ĂŬƚŝǀŝƌĂŶũĞ ŝ�ƉƌĞŶŽƐ ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϬ͘Ϯϯϱ Ϭ Ϯϲ͘ϯϲϱ ϳϭ͘ϲϬϬ
ZĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉƌŽĐĞŶĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
sŝƓŬŽǀŝ�ƵƚǀƌĜĞŶŝ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ŵĂŶũĞŶũĞ͗ Ϭ Ϭ Ϭ ϰ͘Ϭϰϳ ϰ͘Ϭϰϳ
WƌŽĚĂũĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ ϰ͘Ϭϰϳ ϰ͘Ϭϰϳ
ZĂƐŚŽĚ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
<ŽƌŝƓđĞŶũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
DĂŶũŬŽǀŝ�ƵƚǀƌĜĞŶŝ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϬ͘Ϯϯϱ ϭϰ͘ϬϬϴ ϴϳ͘ϳϮϰ ϭϰϲ͘ϵϲϳ
<ŽƌĞŬĐŝũĞ� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϬ͘Ϯϯϱ ϭϰ͘ϬϬϴ ϴϳ͘ϳϮϰ ϭϰϲ͘ϵϲϳ
WŽǀĞđĂŶũĞ͗ Ϭ ϱ͘ϴϲϴ Ϭ Ϯϲ͘ϮϱϮ ϯϮ͘ϭϮϬ
EĂďĂǀŬĂ͕�ĂŬƚŝǀŝƌĂŶũĞ�ŝ�ƉƌĞŶŽƐ Ϭ ϱ͘ϴϲϴ Ϭ ϭϵ͘ϱϮϭ Ϯϱ͘ϯϴϵ
ZĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉƌŽĐĞŶĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ ϲ͘ϳϯϭ ϲ͘ϳϯϭ
sŝƓŬŽǀŝ ƵƚǀƌĜĞŶŝ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ŵĂŶũĞŶũĞ͗ ϯϱ͘ϬϬϬ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ Ϯϱ͘ϴϮϲ ϲϱ͘ϱϳϬ
WƌŽĚĂũĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
ZĂƐŚŽĚ͕�ŽƚƉŝƐ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ
ZĞǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉƌŽĐĞŶĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ŐŽĚŝŶĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϯϱ͘ϴϮϲ Ϯϱ͘ϴϮϲ
<ŽƌŝƓđĞŶũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ ϯϱ͘ϬϬϬ Ϭ Ϭ Ϭ ϯϱ͘ϬϬϬ
DĂŶũŬŽǀŝ�ƵƚǀƌĜĞŶŝ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
EĂďĂǀŶĂ ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϭϲ͘ϭϬϯ ϵ͘Ϯϲϰ ϴϴ͘ϭϱϬ ϭϭϯ͘ϱϭϳ
<ƵŵƵůŝƌĂŶĂ�ŝƐƉƌĂǀŬĂ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ Ϭ ϲ͘ϯϯϰ Ϭ ϲ͘ϯϯϰ
WŽǀĞđĂŶũĞ͗ Ϭ Ϯϭϯ ϵϱϴ Ϭ ϭ͘ϭϳϭ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĂ Ϭ Ϯϭϯ ϵϱϴ Ϭ ϭ͘ϭϳϭ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
KƐƚĂůŽ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ŵĂŶũĞŶũĞ͗ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
<ŽƌŝƓđĞŶũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŵĂŶũŬŽǀĂ�ƵƚǀƌĜĞŶŝŚ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ƚĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ Ϯϭϯ ϳ͘ϮϵϮ Ϭ ϳ͘ϱϬϱ
<ŽƌĞŬĐŝũĞ� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
<ƵŵƵůŝƌĂŶĂ�ŝƐƉƌĂǀŬĂ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ Ϯϭϯ ϳ͘ϮϵϮ Ϭ ϳ͘ϱϬϱ
WŽǀĞđĂŶũĞ͗ Ϭ ϯϵϬ ϵϮϲ Ϭ ϭ͘ϯϭϲ
�ŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĂ Ϭ ϯϵϬ ϵϮϲ Ϭ ϭ͘ϯϭϲ
KďĞǌǀƌĞĜĞŶũĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
KƐƚĂůŽ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ŵĂŶũĞŶũĞ͗ Ϭ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƌĂƐŚŽĚŽǀĂŶũĂ͕�ŽƚƉŝƐĂ Ϭ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ Ϭ ϰ͘ϳϰϰ
<ŽƌŝƓđĞŶũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
WŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŵĂŶũŬŽǀĂ�ƵƚǀƌĜĞŶŝŚ�ƉŽƉŝƐŽŵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ƚĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϲϬϯ ϯ͘ϰϳϰ Ϭ ϰ͘Ϭϳϳ
EĞƚŽ ƐĂĚĂƓŶũĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͗
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ� Ϭ ϭϱ͘ϱϬϬ ϱ͘ϳϵϬ ϴϴ͘ϭϱϬ ϭϬϵ͘ϰϰϬ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ� ϯϱ͘ϬϬϬ ϭϬ͘ϬϮϮ ϲ͘ϳϭϲ ϴϳ͘ϳϮϰ ϭϯϵ͘ϰϲϮ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ͘�ŐŽĚŝŶĞ� Ϭ Ϭ ϳ͘ϲϳϰ ϲϱ͘ϰϬϲ ϳϯ͘ϬϴϬ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϱ

<ŽĚ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ�KŐŶũĂŶĂ�WƌŝĐĞ�ϳ�ƵŬŶũŝǎĞŶĂ�ũĞ�ŚŝƉŽƚĞŬĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�WŽƌĞƐŬĞ�hƉƌĂǀĞ�ŶĂ�ŝǌŶŽƐ�ŽĚ�ϭϭ͘ϱϱϬ�ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ͕�
ƚĂŬŽĜĞ�ũĞ�WŽƌĞƐŬĂ�hƉƌĂǀĂ�ƉŽ�ƐůƵǎďĞŶŽũ ĚƵǎŶŽƐƚŝ�ƉŽĚŶĞůĂ�ǌĂŚƚĞǀ�ǌĂ�ďƌŝƐĂŶũĞ�ŚŝƉŽƚĞŬĞ�Ăůŝ�ƌĞƓĞŶũĞ�ũŽƓ�ŶŝũĞ�ĚŽŶĞƚŽ͘�WƌĞĚŵĞƚŶĂ�
ŚŝƉŽƚĞŬĂ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ�Ƶ�ǀĂŶďŝůĂŶƐŶŽũ�ĂŬƚŝǀŝ�ŝ�ƉĂƐŝǀŝ͘
<ŽĚ�ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĂ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶŝŚ�ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĂ�ŬŽƌŝƓđĞŶĂ�ũĞ�ŵĞƚŽĚĂ�ƵƉŽƌĞĚŶĞ�ƚƌǎŝƓŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐĂ�ŽƐŶŽǀŶŝŵ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŵĂ�
ŬŽũŝ�Ƶ�ŶĂƓŝŵ�ƚƌǎŝƓŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ�ƵƚŝēƵ�ŶĂ�ĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ�ƚƌǎŝƓŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶĞ�ŝŵŽǀŝŶĞ�ŝ�ƚŽ�ůŽŬĂĐŝũĂ ŽďũĞŬƚĂ�ŝ�ƉƌŝƐƚƵƉĂēŶŽƐƚ͕�
ŬǀĂůŝƚĞƚ�ŐƌĂĚŶũĞ�ŝ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ͕�ƐƚĞƉĞŶ�ŝ�ŬǀĂůŝƚĞƚ ŽƉƌĞŵůũĞŶŽƐƚŝ�ŽďũĞŬƚĂ�ŝ�ůŽŬĂĐŝũĞ͕�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶŽŐ�ŝ�ƚĞŬƵđĞŐ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ͕�
ĂŵŽƌƚŝǌŽǀĂŶŽƐƚ�ŽďũĞŬƚĂ͕�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ǀŝƓĞƐƚƌƵŬĞ�ŶĂŵĞŶĞ�ŽďũĞŬƚĂ͕�ƐƚĂŶũĞ�ƉŽŶƵĚĞ�ŝ�ƚƌĂǎŶũĞ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓƚƵ�Ƶ�ǀƌĞŵĞ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ŝ�ŐĚĞ�ũĞ�ďŝůŽ�
ŵŽŐƵđĞ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ƐƵ�ƉŽĚƌǎĂŶĞ�ĚŽŬĂǌŝŵĂ�ƐĂ�ƚƌǎŝƓƚĂ͘�WƌŽĐĞŶĞ�ƐƵ�ŝǌǀƌƓĞŶĞ�ŽĚ�ƐƚƌƵēŶŽŐ�ŝ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽŐ�ůŝĐĂ͘�dŽŬŽŵ�ϮϬϭϵ ŐŽĚŝŶĞ�ŝǌǀƌƓĞŶĞ
ƐƵ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƐǀŝŚ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶŝŚ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶŽƐƚŝ͘

dŽŬŽŵ ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ũĞ�ŝǌǀƌƓĞŶŽ�ƉŽēĞƚŶŽ�ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶŽƐƚŝ�ŽďũĞŬƚĂ�ŶĂ�ĂĚƌĞƐŝ��ƌƐĞ�dĞŽĚŽƌŽǀŝđĂ�ϭϴ�Ƶ�EŽǀŽŵ�^ĂĚƵ�ƉŽ�
ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĐĞŶĞ�ĨĞƌ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘��ŽŬĂǌ Ž�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ŽďũĞŬƚĂ͕ ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŬŽũĞŐ�ũĞ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽ�ƵƉŝƐĂŶŽ�Ƶ�ŬĂƚĂƐƚĂƌ�ŝ��ƌƵƓƚǀŽ�ƵƓůŽ�Ƶ�ƉŽƐĞĚ�
ŽďũĞŬƚĂ ũĞ�ƐƵĚƐŬŽ�ƉŽƌĂǀŶĂŶũĞ�ƐĂ����,ůĞď�EŽǀŝ�^ĂĚ͘

Ϯϰ͘ h��a���h�<�W/d�>h

hēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ĚƵŐŽƌŽēŶĂ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƵůĂŐĂŶũĂ�Ƶ�;ƌĞĚŽǀŶĞ ŝůŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝũĂůŶĞͿ ĂŬĐŝũĞ� ŝ�ƵĚĞůĞ�ĚƌƵƓƚĂǀĂ͕�
ďĂŶĂŬĂ�ŝ�ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵđŝŚ�ĚƌƵƓƚĂǀĂ͘�hēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ƐƵ�ŝƐŬĂǌĂŶĂ�ƉƌĞŵĂ�ŵĞƚŽĚŝ�ŶĂďĂǀŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͕�ƉŽ�ŬŽũŽũ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌ�
ŝƐŬĂǌƵũĞ� ƐǀŽũĞ�ƵůĂŐĂŶũĞ�ƉŽ�ŶĂďĂǀŶŽũ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘� /ŶǀĞƐƚŝƚŽƌ�ƉƌŝǌŶĂũĞ�ƉƌŝŚŽĚ�ƐĂŵŽ�Ƶ�ŽŶŽũ�ŵĞƌŝ�Ƶ�ŬŽũŽũ�Ɖƌŝŵŝ�ƐǀŽũ�ĚĞŽ� ŝǌ�
ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ŶĞƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶĞ�ŶĞƚŽ�ĚŽďŝƚŝ�ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�ĚŽ�ŬŽũĞ�ĚŽĜĞ�ŶĂŬŽŶ�ĚĂŶĂ�ŬĂĚĂ�ŐĂ�ũĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌ�ƐƚĞŬĂŽ͘��ĞŽ�ŝǌ�
ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�Ɖƌŝŵŝ�Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ŬŽũŝ�ũĞ�ǀŝƓŝ�ŽĚ�ƚĂŬǀĞ�ĚŽďŝƚŝ�ƐŵĂƚƌĂ�ƐĞ�ƉŽǀƌĂđĂũĞŵ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝũĂ�ŝ�ŝƐŬĂǌƵũĞ�ƐĞ�ŬĂŽ�ƐŵĂŶũĞŶũĞ�
ŶĂďĂǀŶĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝũĞ�Ͳ Ƶ�ƐŬůĂĚƵ��ƐĂ�DZ^�ϯϵ͘
hēĞƓđĂ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůƵ�ŽĚŶŽƐĞ�ƐĞ�ŶĂ�ĂŬĐŝũĞ�;ƵĚĞůĞͿ�ŬŽĚ͗

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
й ƵēĞƓđĂ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ͘

�ĂǀŝƐŶŝŚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ
/ƌŝƓŬĂ dƌŐŽǀŝŶĂ�ĚŽŽ�/ƌŝŐ ϭϬϬ Ϯϯ Ϯϯ Ϯϯ
^ǀĞŐĂ Ϯϯ Ϯϯ Ϯϯ

KƐƚĂůŝŚ��ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ŚĂƌƚŝũĞ ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĞ�ǌĂ�ƉƌŽĚĂũƵ
Z͘�͘s͘� Ϭ͕ϬϬϭϰϱ Ϯϯϭ Ϯϯϭ Ϯϯϭ
:^�^ůŽďŽĚŶĂ�ĐƌŝŶƐŬĂ�ǌŽŶĂ Ϯ͘ϴϴϮϯϬ ϳ͘ϮϴϮ ϳ͘ϮϴϮ ϳ͘ϮϴϮ
^ǀĞŐĂ ϳ͘ϱϭϯ ϳ͘ϱϭϯ ϳ͘ϱϭϯ
hŬƵƉŶŽ ϳ͘ϱϯϲ ϳ͘ϱϯϲ ϳ͘ϱϯϲ

hĚĞůŝ�ƐĞ�ŶĞ�ŬŽƚŝƌĂũƵ�ŶĂ�ďĞƌǌŝ͕ Ŷŝƚŝ�ƐƵ�ďŝůŝ Ƶ�ƉƌŽŵĞƚƵ͕�ƉĂ�ŶũŝŚŽǀƵ�ƚƌǎŝƓŶƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�ƵǀĞŬ�ŵŽŐƵđĞ�ƵƚǀƌĚŝƚŝ͕�ŬĂŽ�Ŷŝ�
ŝǌǀƌƓŝƚŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŶŽ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ƐǀŽĜĞŶũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŝƐƚŝŚ�ŶĂ ŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀƵ ǀƌĞĚŶŽƐƚ͘

Ϯϱ͘ K^d�>/��h'KZK�E/�&/E�E^/:^</�W>�^D�E/�/��h'KZK�E��WKdZ��/s�E:�
KƐƚĂůŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ�ŽĚŶŽƐĞ�ƐĞ�ŶĂ͗

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

�ƵŐŽƌŽēŶĞ�ŬƌĞĚŝƚĞ�ŵĂƚŝēŶŝŵ͕�ǌĂǀŝƐŶŝŵ�ŝ�ŽƐƚĂůŝŵ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ůŝĐŝŵĂ�
Ƶ�ǌĞŵůũŝ� ϲ͘ϵϯϬ ϳ͘ϬϯϬ

KƐƚĂůĞ�ĚƵŐŽƌŽēŶĞ ƉůĂƐŵĂŶĞ Ϯ͘ϯϭϳ Ϯ͘ϯϴϱ
^ǀĞŐĂ ϵ͘ϰϭϱ ϵ͘ϰϭϱ
DŝŶƵƐ͗ /ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
hŬƵƉŶŽ ϵ͘ϰϭϱ ϵ͘ϰϭϱ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϲ

�ƵŐŽƌŽēŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͗
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
�ƵŐŽƌŽēŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŽĚ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�ůŝĐĂ ϲϭ͘ϴϲϮ ϲϭ͘ϵϯϴ
^ǀĞŐĂ͗ ϲϭ͘ϴϲϮ ϲϭ͘ϵϯϴ
DŝŶƵƐ͗�/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ Ͳ Ͳ
hŬƵƉŶŽ͗ ϲϭ͘ϴϲϮ ϲϭ͘ϵϯϴ

Ϯϲ͘ ��>/,�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
ϭ͘�DĂƚĞƌŝũĂů�ƌĞǌĞƌǀŶŝ�ĚĞůŽǀŝ͕�ĂůĂƚ�ŝ�ƐŝƚĂŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ŶĂ�ǌĂůŝŚĂŵĂ�;ϭ͘ϭͲ
ϭ͘ϮͿ
ϭ͘ϭ͘�EĂďĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ
ϭ͘Ϯ͘�/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�;ŽƚƉŝƐͿ

Ϯ͘��ĂůŝŚĞ�ƵēŝŶĂŬĂ�ŶĞƚŽ�;Ϯ͘ϭнϮ͘ϮͿ ϭϭϱ͘ϱϱϳ ϭϬϴ͘ϳϲϳ
Ϯ͘ϭ͘�EĞĚŽǀƌƓĞŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ ŝ�ƵƐůƵŐĞ�;ŶĞƚŽͿ�;ĂнďͲĐͿ ϲϭ͘ϯϲϴ
Ă�EĞĚŽǀƌƓĞŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�;ďƌƵƚŽͿ ϲϭ͘ϯϲϴ
ď�EĞĚŽǀƌƓĞŶĞ�ƵƐůƵŐĞ�;ďƌƵƚŽͿ
Đ�KĚƐƚƵƉĂŶũĞ�ŽĚ�ĐĞŶĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ŝ�ƵƐůƵŐĂ�
Ϯ͘Ϯ͘�'ŽƚŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ��;ŶĞƚŽͿ�;ĚͲĞͿ ϭϭϱ͘ϱϱϳ ϰϳ͘ϯϵϵ
Ě�'ŽƚŽǀŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�;ďƌƵƚŽͿ ϭϭϱ͘ϱϱϳ ϰϳ͘ϯϵϵ
Ğ�KĚƐƚƵƉĂŶũĞ�ŽĚ�ĐĞŶĂ�ŐŽƚŽǀŝŚ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ�
ϯ͘�ZŽďĂ�;ϯ͘ϭͲϯ͘ϮͲϯ͘ϯͲϯ͘ϰͿ ϯϳϲ ϯϳϲ
ϯ͘ϭ͘��ƌƵƚŽ ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƌŽďĞ ϯϳϲ ϯϳϲ
ϯ͘Ϯ͘�hŬĂůŬƵůŝƐĂŶŝ�W�s
ϯ͘ϯ͘�hŬĂůŬƵůŝƐĂŶĂ�ƌĂǌůŝŬĂ�Ƶ�ĐĞŶŝ
ϯ͘ϰ͘�/ƐƉƌĂǀŶĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ƌŽďĞ
/��ĂůŝŚĞ�Ͳ ŶĞƚŽ�;ϭ�ĚŽ�ϯͿ ϭϭϱ͘ϵϯϯ ϭϬϵ͘ϭϰϯ
ϭ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ�ǌĂ�ŵĞƚĞƌŝũĂů͕�ƌĞǌĞƌǀŶĞ�ĚĞůŽǀĞ�ŝ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�
Ϯ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ ǌĂ�ŵĂƚĞƌŝũĂů͕�ƌĞǌĞƌǀŶĞ�ĚĞůŽǀĞ�ŝ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�Ƶ�
ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ�
ϯ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ�ǌĂ�ƌŽďƵ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�
ϰ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ�ǌĂ�ƌŽďƵ�Ƶ�ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ�
ϱ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ ǌĂ�ƵƐůƵŐĞ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ� Ϯϵϲ ϯϳ
ϲ͘�WůĂđĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ�ǌĂ�ƵƐůƵŐĞ�Ƶ�ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ�
ϳ͘�/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ĚĂƚŝŚ�ĂǀĂŶƐĂ
//��Ăƚŝ�ĂǀĂŶƐŝ�Ͳ ŶĞƚŽ�;ϭ͘нϮ͘нϯ͘нϰ͘нϱ͘нϲ͘Ͳϳ͘Ϳ Ϯϵϲ ϯϳ
h<hWEK���>/,��/���d/��s�E^/�;/н//Ϳ ϭϭϲ͘ϮϮϵ ϭϬϵ͘ϭϴϬ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϳ

Ϯϳ͘ WKdZ��/s�E:��WK�K^EKsh�WZK��:�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

<ƵƉĐŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�Ͳ ŽƐƚĂůĂ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ� <ƵƉĐŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ� hŬƵƉŶŽ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ ϭϮ͘ϱϲϲ ϭϮ͘ϱϲϲ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ ϭϱ͘ϳϱϬ ϭϱ͘ϳϱϬ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϭϱ͘ϳϱϬ ϭϱ͘ϳϱϬ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϭϬ͘ϴϮϳ ϭϬ͘ϴϮϳ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ��Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ ϵ͘ϯϲϭ ϵ͘ϯϲϭ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ��ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ ϭϮ͘ϯϱϵ ϭϮ͘ϯϱϵ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ��Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϭϮ͘ϯϱϵ ϭϮ͘ϯϱϵ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ��ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϲ͘ϱϬϰ ϲ͘ϱϬϰ
E�dK�^d�E:�
EĞƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ ϯ͘ϯϵϭ ϯ͘ϯϵϭ
EĞƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ ϰ͘ϯϮϯ ϰ͘ϯϮϯ

Ϯϴ͘ �Zh'��WKdZ��/s�E:�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�
ŽĚ�

ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�

WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ǀŝƓĞ�
ƉůĂđĞŶ�ƉŽƌĞǌ�ŶĂ�

ĚŽďŝƚ

WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ƉŽ�
ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌĞƉůĂđĞŶŝŚ
ŽƐƚĂůŝŚ�ƉŽƌĞǌĂ�ŝ�

ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ�

hŬƵƉŶŽ�

�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ Ϯϵϭ ϭ͘ϯϱϭ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ Ϯϵϭ ϭ͘ϯϱϭ
<ŽƌĞŬĐŝũĞ� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ Ϯϵϭ ϭ͘ϯϱϭ
�ƌƵƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ ϮϴϬ ϭ͘ϯϰϬ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
<ŽƌĞŬĐŝũĞ� Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
E�dK�^d�E:� Ϭ
EĞƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ Ϯϵϭ ϭ͘ϯϱϭ
EĞƚŽ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϱϮ ϭ͘ϬϬϴ ϮϴϬ ϭ͘ϯϰϬ

Ϯϵ͘ <Z�d<KZK�E/�&/E�E^/:^</�W>�^D�E/

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

<ƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ŬƌĞĚŝƚĞ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ KǌŶĂŬĂ�
ǀĂůƵƚĞ

<ĂŵĂƚŶĂ�
ƐƚŽƉĂ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ǌĂũĂŵ ^ĂũĂŵ�<ŽŵƉůĞŬƐ�ĚŽŽ�EŽǀŝ�^ĂĚ�ŽƐƚĂůĂ�
ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ůŝĐĂ ƌƐĚ Ϭй ϯϱ͘ϳϭϯ ϭϱϭ͘ϱϮϮ

DŝŶƵƐ͗�/ƐƉƌĂǀŬĂ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ
hŬƵƉŶŽ ϯϱ͘ϳϭϯ ϭϱϭ͘ϱϮϮ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϴ

ϯϬ͘ 'KdKs/E^</��<s/s�>�Ed/�/�'KdKs/E�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
�ŝŶĂƌƐŬŝ�ƉŽƐůŽǀŶŝ�ƌĂēƵŶ ϲϭϰ ϮϬϲ
�ĞǀŝǌŶŝ�ƉŽƐůŽǀŶŝ�ƌĂēƵŶ ϭϮ
hŬƵƉŶŽ ϲϭϰ Ϯϭϴ

ϯϭ͘ WKZ���E� �K��dh�sZ��EK^d
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ǀŝƓĞ�ƉůĂđĞŶ�ƉŽƌĞǌ�ŶĂ�ĚŽĚĂƚƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ Ϯ͘ϰϲϯ Ϯ͘ϲϬϮ
hŬƵƉŶŽ Ϯ͘ϰϲϯ Ϯ͘ϲϬϮ

ϯϮ͘ �<d/sE��sZ�D�E^<��Z��'Z�E/��E:�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
hŶĂƉƌĞĚ�ƉůĂđĞŶŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ ϱϰ ϲϰ
WŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ǌĂ�ŶĞĨĂŬƚƵƌŝƐĂŶŝ�ƉƌŝŚŽĚ ϭϵ ϯϵ
ZĂǌŐƌĂŶŝēĞŶŝ� ƚƌŽƓŬŽǀŝ� ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ�
ŽďĂǀĞǌĂ
KĚůŽǎĞŶĂ�ƉŽƌĞƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ
KƐƚĂůĂ�ĂŬƚŝǀŶĂ�ǀƌĞŵĞŶƐŬĂ�ƌĂǌŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ϮϮ ϭϳ
hŬƵƉŶŽ ϵϱ ϭϮϬ

ϯϯ͘ K^EKsE/�<�W/d�>
KƐŶŽǀŶŝ�ŬĂƉŝƚĂů�ŽďƵŚǀĂƚĂ�ƐůĞĚĞđĞ ŽďůŝŬĞ�ŬĂƉŝƚĂůĂ͗

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

ϭ͘��ŬĐŝũƐŬŝ�ŬĂƉŝƚĂů ϱϬϲ͘ϱϮϯ ϱϬϲ͘ϱϮϯ
ϴ͘�KƐƚĂůŝ�ŽƐŶŽǀŶŝ�ŬĂƉŝƚĂů Ϯ͘ϮϮϯ Ϯ͘ϮϮϯ
/�^ǀĞŐĂ�ŽƐŶŽǀŶŝ�ŬĂƉŝƚĂů�;ϭ�
ĚŽ�ϴͿ ϱϬϴ͘ϳϰϲ ϱϬϴ͘ϳϰϲ

�ŬĐŝũƐŬŝ� ŬĂƉŝƚĂů� ēŝŶŝ� ϱϬϲ͘ϱϮϯ� ŽďŝēŶŝŚ� ĂŬĐŝũĂ͕� ƉŽũĞĚŝŶĂēŶĞ� ŶŽŵŝŶĂůŶĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŽĚ� ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ ĚŝŶĂƌĂ� ŝ� ϱϬϲ͘ϱϮϯ� ŽďŝēŶŝŚ�
ĂŬĐŝũĂ� ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ� ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� ŽĚ� ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ĚŝŶĂƌĂ͘� �ŬĐŝũƐŬŝ� ŬĂƉŝƚĂů� Ͳ ŽďŝēŶĞ� ĂŬĐŝũĞ� ŽďƵŚǀĂƚĂũƵ� ŽƐŶŝǀĂēŬĞ� ŝ� Ƶ� ƚŽŬƵ�
ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ĞŵŝƚŽǀĂŶĞ�ĂŬĐŝũĞ�ƐĂ�ƉƌĂǀŽŵ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ͕�ƉƌĂǀŽŵ�ŶĂ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ�ĚŽďŝƚŝ�ĂŬĐŝŽŶĂƌƐŬŽŐ�ĚƌƵƓƚǀĂ�ŝ�ŶĂ�ĚĞŽ�ƐƚĞēĂũŶĞ�
ŵĂƐĞ� Ƶ ƐŬůĂĚƵ� ƐĂ� ĂŬƚŽŵ� Ž� ŽƐŶŝǀĂŶũƵ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ� ŽĚůƵŬŽŵ� Ž� ĞŵŝƐŝũŝ� ĂŬĐŝũĂ͘� /ǌǀƌƓĞŶŽ� ũĞ� ƵƐĂŐůĂƓĂǀĂŶũĞ� ƐĂ� �ĞŶƚƌĂůŶŝŵ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽŵ�ŚĂƌƚŝũĂ ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ͘�/ǌǀƌƓĞŶŽ�ũĞ�ƵƐĂŐůĂƓĂǀĂŶũĞ�ƐĂ��ŐĞŶĐŝũŽŵ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͘

ϯϰ͘ K^d�>/�;K^EKsE/Ϳ�<�W/d�>

KƐƚĂůŝ� ŽƐŶŽǀŶŝ� ŬĂƉŝƚĂů� ũĞ� ŶĂƐƚĂŽ� ƉƌĞŬŶũŝǎĂǀĂŶũĞŵ ŝǌǀŽƌĂ� ǀĂŶƉŽƐůŽǀŶŝŚ� ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ� ;ĨŽŶĚĂ� ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ K^d�>/�
;K^EKsE/Ϳ� <�W/d�>Ϳ� Ƶ� ŬŽƌŝƐƚ� ŽƐŶŽǀŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ͕� ƐĂŐůĂƐŶŽ� ƌĂŶŝũŝŵ� ǌĂŬŽŶƐŬŝŵ� ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ� ;ŶĞŽƚŬƵƉůũĞŶŝ� ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ�
ƐƚĂŶŽǀŝͿ͕�ĚŽ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ŽƐƚĂůŽŐ�ŽƐŶŽǀŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ĚŽƓůŽ ũĞ�ǌďŽŐ ŬŽŶĂēŶŽŐ�ŽƚŬƵƉĂ�ũĞĚŶŽŐ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŽŐ�ƐƚĂŶĂ�ŝ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�
ƚŽŐĂ�ƐƵ�ĨŽƌŵŝƌĂŶĞ�ƌĞǌĞƌǀĞ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

Ϯϵ

ϯϱ͘ Z���Zs�
dŽŬŽŵ�ϮϬϭϱ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ĨŽƌŵŝƌĂŶĞ�ƐƵ ƌĞǌĞƌǀĞ�ǌĂ�ŽƚŬƵƉůũĞŶ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ�ƐƚĂŶ�Ƶ�ŝǌŶŽƐƵ�ŽĚ�ϱϵϱ�ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ͘

ϯϲ͘ E�Z��>/�Ks�E/��K�/�/�/ 'h�/�/�WK�K^EKsh�,�Zd/:��K��sZ��EK^d/
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
EĞƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝ�ĚŽďŝĐŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ Ϯ͘ϱϰϭ Ϯ͘ϱϰϭ
EĞƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝ�ŐƵďŝĐŝ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ŚĂƌƚŝũĂ�ŽĚ ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ Ϯϴ Ϯϴ
hŬƵƉŶŽ͗ Ϯ͘ϱϭϯ Ϯ͘ϱϭϯ

ϯϳ͘ E�Z�^WKZ���E/��K�/d�<
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

ϭϬ͘�EĞƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶŝ�ĚŽďŝƚĂŬ�ƌĂŶŝũŝŚ�ŐŽĚŝŶĂ Ϭ Ϭ
ϭϭ͘�EĞƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶŝ�ĚŽďŝƚĂŬ�ƚĞŬƵđĞ�ŐŽĚŝŶĞ ϰ͘Ϯϲϵ Ϭ
^ǀĞŐĂ�ŶĞƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶŝ�ĚŽďŝƚĂŬ ϰ͘Ϯϲϵ Ϭ

ϯϴ͘ 'h�/d�<
'ƵďŝƚĂŬ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŝƐƉƌĂǀŬƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŝ�ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ�ŶĂ͗

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

ϭϮ͘�'ƵďŝƚĂŬ�ĚŽ�ǀŝƐŝŶĞ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ƌĂŶŝũŝŚ�ŐŽĚŝŶĂ ϭϵϬ͘ϱϰϳ ϭϲϵ͘ϴϬϭ
ϭϯ͘�'ƵďŝƚĂŬ�ĚŽ�ǀŝƐŝŶĞ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ƚĞŬƵđĞ�ŐŽĚŝŶĞ ϮϬ͘ϳϰϲ
^ǀĞŐĂ�ŐƵďŝƚĂŬ�ĚŽ�ǀŝƐŝŶĞ�ŬĂƉŝƚĂůĂ ϭϵϬ͘ϱϰϳ ϭϵϬ͘ϱϰϳ

ϯϵ͘ �h'KZK�E��Z���Zs/^�E:�
�ƵŐŽƌŽēŶĂ�ƌĞǌĞƌǀŝƐĂŶũĂ�ƐĞ�ƉƌŝǌŶĂũƵ�ŬĂĚĂ͗�ĚƌƵƓƚǀŽ�ŝŵĂ�ŽďĂǀĞǌƵ�;ƉƌĂǀŶƵ�ŝůŝ�ƐƚǀĂƌŶƵͿ�ŬĂũĂ�ũĞ�ŶĂƐƚĂůĂ�ŬĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ƉƌŽƓůŽŐ�
ĚŽŐĂĜĂũĂ͖� ũĞ� ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ĚĂ� đĞ�ŽĚůŝǀ� ƌĞƐƵƌƐĂ ŬŽũŝ� ƐĂĚƌǎŝ� ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ŬŽƌŝƐƚŝ� ďŝƚŝ� ƉŽƚƌĞďĂŶ� ǌĂ� ŝǌŵŝƌĞŶũĞ�ŽďĂǀĞǌĞ͖� ŝ� ŝǌŶŽƐ�
ŽďĂǀĞǌĞ�ŵŽǎĞ�ƉŽƵǌĚĂŶŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŝǌŵĞƌŝ͘

ϰϬ͘ �h'KZK�E��K��s���
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

ϭ͘�KďĂǀĞǌĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ŬŽŶǀĞƌƚŽǀĂƚŝ�Ƶ ŬĂƉŝƚĂů� Ϯ͘Ϯϲϰ Ϯ͘Ϯϲϰ
Ϯ͘�KďĂǀĞǌĞ ƉƌĞŵĂ�ŵĂƚŝēŶŝŵ�ŝ�ǌĂǀŝƐŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�
ůŝĐŝŵĂ� Ϭ Ϭ

ϯ͘�KďĂǀĞǌĞ�ƉƌĞŵĂ�ŽƐƚĂůŝŵ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ůŝĐŝŵĂ� Ϭ Ϭ
ϰ͘�KďĂǀĞǌĞ�ƉŽ�ĞŵŝƚŽǀĂŶŝŵ ŚĂƌƚŝũĂŵĂ�ŽĚ�ǀƌĞĚŶŽƐƚŝ� Ϭ Ϭ
ϱ͘�KďĂǀĞǌĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ůŝǌŝŶŐĂ� ϯϯϱ ϭ͘ϲϱϮ
ϲ͘�KƐƚĂůĞ�ĚƵŐŽƌŽēŶĞ�ŽďĂǀĞǌĞ� Ϭ Ϭ
hŬƵƉŶŽ Ϯ͘ϱϵϵ ϯ͘ϵϭϲ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϯϬ

KďĂǀĞǌĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ŬŽŶǀĞƌƚŽǀĂƚŝ�Ƶ�ŬĂƉŝƚĂů�ƐƵ�ƉƌŽŝƐƚĞŬůĞ�ŝǌ�ŽďĂǀĞǌŶŽŐ�ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶŽŐ�ƵůĂŐĂŶũĂ�Ƶ ƐƵďũĞŬƚ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũĞ�Ƶ�
ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�hŐŽǀŽƌŽŵ�Ž�ŬƵƉŽƉƌŽĚĂũŝ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŽŐ�ŬĂƉŝƚĂůĂ�ŵĞƚŽĚŽŵ�ĂƵŬĐŝũĞ͕�ĚŽ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�ƚŽŬŽŵ�ϮϬϭϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�
ũĞ� ĚŽƓůŽ� ũĞƌ� ũĞ� ĚĞŽ� ŽďĂǀĞǌĂ� ŬŽŶǀĞƌƚŽǀĂŶ� Ƶ� ŬĂƉŝƚĂů� Ƶ� ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ� ŬƵƉĂĐĂ� ĚƌƵƓƚǀĞŶŽŐ� ŬĂƉŝƚĂůĂ� ƉŽ� ŽĚůƵĐŝ� �ŐĞŶĐŝũĞ� ǌĂ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũƵ�ũĞƌ�ƐƵ�ŝƐƉƵŶũĞŶŝ�Ɛǀŝ�ƵƐůŽǀŝ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŬƵƉĐŝ�ƐƵ�ŝƐƉƵŶŝůŝ�ƐǀĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂĐŝũŝ͘
KďĂǀĞǌĞ� ƉŽ� ĚƵŐŽƌŽēŶŝŵ� ŬƌĞĚŝƚŝŵĂ� ĚŽƐƉĞǀĂũƵ� Ƶ� ƌŽŬƵ� ĚƵǎĞŵ� ŽĚ� ŐŽĚŝŶƵ� ĚĂŶĂ ŽĚ� ĚĂŶĂ� ēŝŶŝĚďĞ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ� ŽĚ� ĚĂŶĂ�
ŐŽĚŝƓŶũĞŐ�ďŝůĂŶƐŝƌĂŶũĂ͘

ϰϭ͘ K�>K��E��WKZ�^<��^Z��^ds��/�K��s���
KĚůŽǎĞŶĂ� ƉŽƌĞƐŬĞ� ŽďĂǀĞǌĞ� Ƶ� ŝǌŶŽƐƵ� ŽĚ� Z^�� ϯ͘ϳϱϰ� ŚŝůũĂĚĂ͘� WƌŝǌŶĂũƵ� ƐĞ� Ƶ� ŵĞƌŝ� Ƶ� ŬŽũŽũ� ũĞ� ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ� ĚĂ� đĞ� ďƵĚƵđŝ�
ŽƉŽƌĞǌŝǀŝ� ĚŽďŝƚĂŬ� ďŝƚŝ� ŽƐƚǀĂƌĞŶ͘� KĚůŽǎĞŶĂ� ƉŽƌĞƐŬĂ� ƐƌĞĚƐƚǀĂͬŽďĂǀĞǌĞ� ŶĂƐƚĂũƵ� ŬĂŽ� ƉŽƐůĞĚŝĐĂ� ƌĂǌůŝēŝƚŝŚ� ƉƌĂǀŝůĂ� ǌĂ�
ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũĞ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽŐ�ŝ�ŽƉŽƌĞǌŝǀŽŐ�ĚŽďŝƚŬĂ�;ƌĂǌůŝŬĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶĞ�ŝ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ĂŵŽƌƚŝǌĂĐŝũĞͿ͘

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

KĚůŽǎĞŶĂ ƉŽƌĞƐŬĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ Ϭ
KĚůŽǎĞŶĞ�ƉŽƌĞƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ ϲ͘ϱϳϰ ϳ͘ϲϯϳ
EĞƚŽ͗ ϲ͘ϱϳϰ ϳ͘ϲϯϳ

ϰϮ͘ <Z�d<KZK�E��&/E�E^/:^<��K��s���
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

KǌŶĂŬĂ
ǀĂůƵƚĂ

<ĂŵĂƚĂ
й ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ�ŽĚ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�
ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ŬƌĞĚŝƚŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ
KƐƚĂůĞ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ Z^� Ϭй ϭ͘ϮϬϭ ϭ͘Ϯϲϰ
hŬƵƉŶŽ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŽďĂǀĞǌĞ ϭ͘ϮϬϭ ϭ͘Ϯϲϰ

ϰϯ͘ WZ/D>:�E/��s�E^/͕���WK�/d/�/�<�h�/:�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
WƌŝŵůũĞŶŝ�ĂǀĂŶƐŝ ǌĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ ϯϬϭ ϭ͘ϲϬϭ
hŬƵƉŶŽ ϯϬϭ ϭ͘ϲϬϭ

ϰϰ͘ K��s����/��WK^>Ks�E:�
Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ

ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘
�ŽďĂǀůũĂēŝ�ʹ ŵĂƚŝēŶĂ�ŝ�ǌĂǀŝƐŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ
�ŽďĂǀůũĂēŝ�ʹ ŽƐƚĂůĂ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ� ϴϲ͘Ϭϳϱ
�ŽďĂǀůũĂēŝ�ʹ ŽƐƚĂůĂ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ�Ƶ�
ŝŶŽƐƚƌĂŶƐƚǀƵ�
�ŽďĂǀůũĂēŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ ϯ͘ϯϱϳ ϯ͘ϳϱϲ
KƐƚĂůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ
hŬƵƉŶŽ ϯ͘ϯϱϳ ϴϵ͘ϴϯϭ



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϯϭ

ϰϱ͘ K��s��� WK�K^EKsh�WKZ����E���K��dh�sZ��EK^d /�K^d�>/,�:�sE/,��WZ/,K��

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞǌ�ŶĂ�ĚŽĚĂƚƵ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ
KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�W�s�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŽďƌĂēƵŶĂƚŽŐ�W�sͲĂ�ŝ�
ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ�ƉŽƌĞǌĂ
^ǀĞŐĂ Ϭ Ϭ
KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ŽƐƚĂůĞ�ƉŽƌĞǌĞ͕ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ŝ�ĚƌƵŐĞ ĚĂǎďŝŶĞ
KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞǌ�ŝǌ�ƌĞǌƵůƚĂƚĂ
KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞǌĞ͕�ĐĂƌŝŶĞ�ŝ ĚƌƵŐĞ�ĚĂǎďŝŶĞ�ŝǌ�ŶĂďĂǀŬĞ ŝůŝ�ŶĂ�
ƚĞƌĞƚ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ ϵ͘Ϯϱϰ ϲϭ͘ϭϳϵ

KďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ŬŽũŝ�ƚĞƌĞƚĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ
KƐƚĂůĞ�ŽďĂǀĞǌĞ�ǌĂ�ƉŽƌĞǌĞ͕�ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ�ŝ ĚƌƵŐĞ�ĚĂǎďŝŶĞ
^ǀĞŐĂ ϵ͘Ϯϱϰ ϲϭ͘ϭϳϵ
hŬƵƉŶŽ ϵ͘Ϯϱϰ ϲϭ͘ϭϳϵ

ϰϲ͘ s�E�/>�E^E���<d/s��/�W�^/s�

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

sĂŶďŝůĂŶƐŶĂ�ĂŬƚŝǀĂ ϭϭ͘ϱϱϬ ϭϭ͘ϱϱϬ
hŬƵƉŶŽ͗ ϭϭ͘ϱϱϬ ϭϭ͘ϱϱϬ

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

sĂŶďŝůĂŶƐŶĂ�ƉĂƐŝǀĂ ϭϭ͘ϱϱϬ ϭϭ͘ϱϱϬ
hŬƵƉŶŽ͗ ϭϭ͘ϱϱϬ ϭϭ͘ϱϱϬ

sĂŶďŝůĂŶƐŶĂ� ĂŬƚŝǀĂ� ŝ� ƉĂƐŝǀĂ� ƐĞ� ŽĚŶŽƐĞ ŶĂ� ŚŝƉŽƚĞŬƵ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶŽũ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶŝ KŐŶũĂŶĂ� WƌŝĐĞ� ϳ� ŽĚ� ƐƚƌĂŶĞ� WŽƌĞƐŬĞ�
hƉƌĂǀĞ�ŶĂ�ŝǌŶŽƐ�ŽĚ�ϭϭ͘ϱϱϬ ŚŝůũĂĚĂ�ĚŝŶĂƌĂ͕�WŽƌĞƐŬĂ�hƉƌĂǀĂ�ƉŽ�ƐůƵǎďĞŶŽũ�ĚƵǎŶŽƐƚŝ�ƉŽĚŶĞůĂ�ǌĂŚƚĞǀ ǌĂ�ďƌŝƐĂŶũĞ�ŚŝƉŽƚĞŬĞ�
Ăůŝ�ƌĞƓĞŶũĞ�ũŽƓ�ŶŝũĞ�ĚŽŶĞƚŽ͘

ϰϳ͘ ^�'D�Ed/� WK^>Ks�E:�� ;WZ�D�� D^&/� ϳ� K��>K��E:/s�E:�� WK��d�<�� K� ^�'D�Ed/D� :�� K��s��EK� ���
�<�/KE�Z^<���Zhads�Ϳ

^ĞŐŵĞŶƚŝ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ĚĞůŽǀĞ��ƌƵƓƚǀĂ�ŬŽũĞ�ŽƐƚǀĂƌƵũƵ�ƉƌŝŚŽĚĞ� ŝ� ƌĂƐŚŽĚĞ͕� ēŝũĞ�ƉŽƐůŽǀŶĞ� ƌĞǌƵůƚĂƚĞ� ƌĞĚŽǀŶŽ�
ƉƌĂƚŝ�ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ��ƌƵƓƚǀĂ�ŝ�ǌĂ�ŬŽũĞ�ƉŽƐƚŽũĞ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀĞ�ǌĂƐĞďŶĞ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘
�ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂůŽ� ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ� ƐĂ� ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĂ� ƐǀŽũŝŚ� ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ� ŝ� ƵƐůƵŐĂ͘� h� ƚŽŵ� ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ͕� ƉŽƐƚŽũŝ� ũĞĚŶĂ� ǀƌƐƚĂ�
ƐĞŐŵĞŶĂƚĂ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘�^ŚŽĚŶŽ ƚŽŵĞ͕�ŶĂ�ĚĂŶ ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ��ƌƵƓƚǀŽ�ũĞ�ŶŝũĞ�ŝŵĂůŽ�ƐĞŐŵĞŶƚĞ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�Ž�
ŬŽũŝŵĂ�ďŝ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŝǌǀĞƓƚĂǀĂůŽ͘



,K>�/E'���EdZK^>�s/:�����EKs/�^��
E�WKD�E��h��&/E�E^/:^<��/�s�ad�:��
ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďĂƌ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ

ϯϮ

ϰϴ͘ dZ�E^�<�/:��^��WKs���E/D�>/�/D�

KƐŶŽǀ�ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚŝ��ƌƵƓƚǀĂ�ƐĂ�ůŝĐĞŵ�dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ ĚŽŽ�ǌĂ�ƚƌŐŽǀŝŶƵ�ŝ�ŐƌĂĜĞǀŝŶƐŬĞ�ƵƐůƵŐĞ� EŽǀŝ�^ĂĚ�ŝŵĂ�ĚǀĂ�ŽƐŶŽǀĂ�ŝ�ƚŽ�
ƉŽ� ŽƐŶŽǀƵ� ƚŽŐĂ� ĚĂ� ũĞ� ƉŽǀĞǌĂŶŽ� ůŝĐĞ� ƐƵǀůĂƐŶŝŬ� ϯϱй� ĂŬĐŝũĂ� �ƌƵƓƚǀĂ͕� ĚƌƵŐŝ� ŽƐŶŽǀ� ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚŝ� ũĞ� ĚĂ� ũĞ� ŬŽĚ� �ƌƵƓƚǀĂ�
WƌĞĚƐĞĚŶŝŬ� ŽĚďŽƌĂ� ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ� ŬĂŽ� ŶĞŝǌǀƌƓŶŝ� ĚŝƌĞŬƚŽƌ� �ĂŶŬŽ� >ũƵďŝēŝđ� ŬŽũŝ� ũĞ� ƚĂŬŽĜĞ� ŝ� ǀůĂƐŶŝŬ� ϭϬϬй� ƵĚĞůĂ� ŝ� ĚŝƌĞŬƚŽƌ�
dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ�ĚŽŽ�ǌĂ�ƚƌŐŽǀŝŶƵ�ŝ�ŐƌĂĜĞǀŝŶƐŬĞ�ƵƐůƵŐĞ��EŽǀŝ�^ĂĚ͘�
^Ă�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ� ůŝĐĞŵ�dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ�ĚŽŽ�ǌĂ�ƚƌŐŽǀŝŶƵ� ŝ�ŐƌĂĜĞǀŝŶƐŬĞ�ƵƐůƵŐĞ� �EŽǀŝ�^ĂĚ�ƚŽŬŽŵ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŽƐƚǀĂƌĞŶĞ�ƐƵ�
ƐůĞĚĞđĞ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͗� ŶĂƉůĂƚĂ ĚĞůĂ� ĚĂƚŽŐ� ĚƵŐŽƌŽēŶŽŐ͕� ďĞƐŬĂŵĂƚŶŽŐ͕� ĚŝŶĂƌƐŬŽŐ� ǌĂũŵĂ͕� ŶĂƉůĂđĞŶ� ĚĞŽ� ĚƵŐŽƌŽēŶŝŚ�
ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽ ŽƐŶŽǀƵ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĞƉŽŬƌĞƚŶŽƐƚŝ ŝ�ƉůĂđĞŶŝ� ƌĂēƵŶŝ�ǌĂ�ƉƌĞĨĂŬƚƵƌŝƐĂŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉŽƐůŽǀŶŽŐ�ƉƌŽƐƚŽƌĂ�ŬŽũŝ� ũĞ�
ŬƵƉůũĞŶ͘
KƐŶŽǀ�ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚŝ��ƌƵƓƚǀĂ�ƐĂ� ůŝĐĞŵ�^ĂũĂŵ�<ŽŵƉůĞŬƐ�ĚŽŽ�EŽǀŝ�^ĂĚ�ũĞ�ƉŽ�ŽƐŶŽǀƵ�ƚŽŐĂ�ĚĂ�ũĞ�ƐƵǀůĂƐŶŝŬ�ƉŽǀĞǌĂŶŽŐ�ůŝĐĂ
ƵũĞĚŶŽ� ŝ� ƐƵǀůĂƐŶŝŬ� ϯϱй� ĂŬĐŝũĂ� �ƌƵƓƚǀĂ͕� ƚĂŬŽĜĞ� WƌĞĚƐĞĚŶŝŬ� ŽĚďŽƌĂ� ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ� �ƌƵƓƚǀĂ� ŬĂŽ� ŶĞŝǌǀƌƓŶŝ� ĚŝƌĞŬƚŽƌ� �ĂŶŬŽ�
>ũƵďŝēŝđ�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ŝ�ŽǀůĂƓđĞŶŽ�ůŝĐĞ�Ƶ�ƉŽǀĞǌĂŶŽŵ�ůŝĐƵ�ƐĂ�ϱϬй�ƵēĞƓđĂ�Ƶ�ĚŽŶŽƓĞŶũƵ�ŽĚůƵŬĂ͘
^Ă�ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ůŝĐĞŵ�^ĂũĂŵ�<ŽŵƉůĞŬƐ�ĚŽŽ�EŽǀŝ�^ĂĚ�ƚŽŬŽŵ�ϮϬϭϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŽƐƚǀĂƌĞŶĞ�ƐƵ ƐůĞĚĞđĞ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ͗�ƉŽǀĞǌĂŶŽ�ůŝĐĞ�
ũĞ� ŝǌǀƌƓŝůŽ� ƉŽǀƌĂƚ� ĚĞůĂ ƌĂŶŝũĞ� ĚŽďŝũĞŶŽŐ� ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŽŐ� ďĞƐŬĂŵĂƚŶŽŐ͕� ĚŝŶĂƌƐŬŽŐ ǌĂũĂŵ͕� ƉŽǀĞǌĂŶŽ� ůŝĐĞ� ũĞ� ŝǌǀƌƓŝůŽ�
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ� ƵƐůƵŐĞ� ŝ� ƵƐůƵŐĞ� ƌĞŶŽǀŝƌĂŶũĂ ŝŶǀĞƐƚŝĐŝŽŶĞ� ŶĞŬƌĞƚŶŝŶĞ ϮϬϭϴ͘ŐŽĚŝŶĞ� �ƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ƚŽŬŽŵ� ϮϬϭϵ͘� ŐŽĚŝŶĞ� ƉůĂƚŝůŽ�
ƉƌĞĚŵĞƚŶĞ�ƵƐůƵŐĞ͘

ϰϵ͘ K��>K��E:/s�E:��K�EK^��^��WKs���E/D�>/�/D�

h� ƐǀŽŵ� ƌĞĚŽǀŶŽŵ� ƉŽƐůŽǀĂŶũƵ� �ƌƵƓƚǀŽ� ŽƐƚǀĂƌƵũĞ� ƉŽƐůŽǀŶĞ� ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ� ƐĂ� ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ� ůŝĐŝŵĂ͘� �ƌƵƓƚǀŽ� ƉƌƵǎĂ� ƵƐůƵŐĞ�
ƉŽǀĞǌĂŶŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ůŝĐŝŵĂ�ŝ� ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�ũĞ�ŬŽƌŝƐŶŝŬ�ŶũŝŚŽǀŝŚ�ƵƐůƵŐĂ͘�KĚŶŽƐŝ�ŝǌŵĞĜƵ��ƌƵƓƚǀĂ�ŝ�ŶũĞŐŽǀŝŚ�ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ�ůŝĐĂ�
ƌĞŐƵůŝƐĂŶŝ�ƐƵ�ŶĂ�ƵŐŽǀŽƌŶŽũ�ŽƐŶŽǀŝ�ŝ�ƉŽ�ƚƌǎŝƓŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ͘

Ƶ�ŚŝůũĂĚĂŵĂ�ĚŝŶĂƌĂ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͘

WKdZ��/s�E:��/�W>�^D�E/
�ƵŐŽƌŽēŶĂ ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ ϲϭ͘ϴϲϮ ϲϭ͘ϵϯϴ
�ƵŐŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ ĚŽŽ ϲ͘ϵϯϬ ϳ͘ϬϯϬ
�ŽďĂǀůũĂēŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�ŽƐƚĂůĂ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ůŝĐĂ dĞŚŶŽŐƌĂĚŶũĂ ĚŽŽ ϰϭ
�ŽďĂǀůũĂēŝ�Ƶ�ǌĞŵůũŝ�ŽƐƚĂůĂ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ůŝĐĂ ^ĂũĂŵ�<ŽŵƉůĞŬƐ�ĚŽŽ ϴϲ͘Ϭϳϲ
<ƌĂƚŬŽƌŽēŶŝ�ĨŝŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉůĂƐŵĂŶŝ ^ĂũĂŵ�<ŽŵƉůĞŬƐ�ĚŽŽ ϯϱ͘ϳϭϯ ϭϱϭ͘ϱϮϮ
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GODIŠNJI IZVEŠTAJ O POSLOVANJU ZA 2019. GODINU 

I OPŠTI PODACI 

1) Poslovno ime HOLDING CENTROSLAVIJA AD ZA TRGOVINU NA VELIKO I 
MALO EXPORT-IMPORT NOVI SAD 

  Sedište NOVI SAD 
  Adresa BRANKA BAJIĆA 9đ, NOVI SAD 
  Matični broj 08056625 
  PIB 102376744 
2) web site i e-mail adresa centroslavijans@gmail.com  

3) 
Broj i datum rešenja o 
upisu u registar 
privrednih subjekata 

BD 77693 od dana 01.11.2005.godine 

4) Delatnost (šifra i opis) 04339 Ostali završni radovi 

5) Broj zaposlenih na dan 
31.12.2019. godine 3 

6) Broj akcionara  1558 
7) Deset najvećih akcionara (na dan 31.12.2019. godine) 
Ime i prezime / poslovno ime Broj akcija % učešća u osnovnom kapitalu 
Tehnogradnja doo Novi Sad 177.540 35,05073% 
Bobar-Beška doo Novi Sad 177.540 35,05073% 
Govorčin Marica 344 0,06791% 
Davidovac Stevan 212 0,04185% 
Gavranović Jogoda 212 0,04185% 
Horvatović Đorđe 212 0,04185% 
Hrćan Mihal 212 0,04185% 
Jambrih Mihal 212 0,04185% 
Maletin Jelica 212 0,04185% 
Molnar Jene 212 0,04185% 

8) Vrednost osnovnog kapitala u hiljadama RSD na dan 
31.12.2019.godine 506.523 

9) Podaci o akcijama Obične Prioritetne 
  Broj izdatih akcija 506523 - 
  CFI kod ESVUFR - 
  ISIN broj RSCNTSE35461 - 

10) Podaci o zavisnim društvima:  
Iriška Trgovina doo Irig sa 
sedištem u Irigu, Ribarski trg 
broj 11 

11) Poslovno ime, sedište i poslovna adresa revizorske kuće koja je 
revidirala poslednji finansijski izveštaj  

“FINREVIZIJA” doo, Beograd, 
Sarajevska 73/5 Beograd 
Savski Venac 

12) Poslovno ime organizovanog tržišta  na koje su uključene akcije 
BEOGRADSKA BERZA AD, 
Novi Beograd, Omladinskih 
Brigada 1 
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Ia OPIS POSLOVNIH AKTIVNOSTI I ORGANIZACIONA STRUKTURA 

1. Opis poslovnih aktivnosti 

Privredno društvo "Holding Centroslavija" ad Novi Sad, Društvo se bavi iznajmljivanjem nepokretnosti koje 
su u sopstvenom vlasništvu Društva i koje redovno održava. 

2. Organizaciona struktura 

Osnovni organizacioni delovi privrednog društva je služba  administracije. Služba  administracije koja vodi 
korespodenciju sa zakupcima poslovnih prostora, javnim preduzećima i vodi računa o administrativno-
računovodstvenim ispravama. Direktor ugovara prodaju izgrađenih nepokretnosti – proizvoda i izdavanje 
sopstvenih nekretnina. 

Na čelu privrednog Društva je odbor direktora u čijem sastavu je  izvršni direktor koji je ujedno i samostalni 
zastupnik Društva, predsednik odbora direktora, neizvršni direktor i neizvršni i ujedno nezavisni direktor 
koji odgovaraju Skupštini Društva. Opširnije o ovim organima pisano je u odeljku o korporativnom 
upravljanju. 

II PRIKAZ RAZVOJA, FINANSIJSKOG POLOŽAJA I REZULTATA POSLOVANJA 

Prikaz bilansa stanja, bilansa uspeha i izveštaja o ostalom rezultatu za 2019. godinu privrednog društva 
"Holding Centroslavija" ad Novi Sad. 
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1. Izveštaj uprave o rezalizaciji usvojene poslovne politike, uz navođenje slučajeva i razloga za odstupanje, i 
drugih načelnih pitanja koja se odnose na vođenje poslova. 
Odbor direktora je konstatovao da se poslovanje obavljalo u skladu sa usvojenom poslovnom politikom. 

2. Analiza ostvarenih prihoda, rashoda i rezultata poslovanja i racio analiza 
2.1. Analiza prihoda 
  Opis Iznos (u hiljadama dinara) % 
  Prihodi: 2019. 2018. 2019. % 2018. % 2019/2018 (indeks) 
  Poslovni prihodi 3.659 7.207 5,85 77,23 50,77 
  Finansijski prihodi 115 9 0,18 0,10 1.277,78 
  Ostali prihodi 58.774 2.116 93,97 22,67 2.777,60 
  Ukupno 62.548 9.332 100 100 4.106,15 
  Prihodi od prodaje 
  Prihodi od prodaje robe 0 5.353 0,00 74,28 0,00 
  Prihodi od prodaje proizvoda  0 0 0,00 0,00 0,00 
  Prihodi od prodaje usluga 1.429 0 39,05 0,00 0,00 
  Drugi poslovni prihodi 2.230 1.854 60,95 25,72 120,28 
  Ukupno 3.659 7.207 100 100,00 120,28 
  Svi prihodi su ostvareni na tržištu u zemlji 
2.2. Analiza rashoda 
  Opis Iznos (u hiljadama dinara) % 
  Rashodi 2019. 2018. 2019. % 2018. % 2019/2018 (indeks) 
  Poslovni rashodi 33.263 17.004 56,05 79,84 195,62 
  Finansijski rashodi 220 220 0,37 1,03 100,00 
  Ostali rashodi 25.860 4.073 43,58 19,12 634,91 
  Ukupno 59.343 21.297 100 100 930,53 
  Poslovni rashodi 
  Nabavna vrednost prodate robe 0 5.074 0,00 29,84 0,00 
  Prihodi od aktiviranja učinaka -5.868 0 -17,64 0,00 0,00 

  Povećanje vred. zaliha ned. 
proizvodnje i gotovih proizvoda -6.789 -

61.368 -20,41 -360,90 11,06 

  Troškovi materijala 431 1.920 1,30 11,29 22,45 
  Troškovi goriva i energije 1.272 1.418 3,82 8,34 89,70 
  Troš. zarada, nak. zarada i ostali  2.557 1.460 7,69 8,59 175,14 
  Troškovi proizvodnih usluga 35.472 60.118 106,64 353,55 59,00 
  Troškovi amortizacije 1.317 1.171 3,96 6,89 112,47 
  Nematerijalni troškovi 4.871 7.211 14,64 42,41 67,55 
  Ukupno 33.263 17.004 100 100 537,37 
2.3. Analiza rezultata poslovanja   
  Opis Iznos (u hiljadama dinara) % 
  Rezultat poslovanja 2019. 2018. 2019/2018 (indeks)  
  Poslovni dobitak / (gubitak) -29.604 -9.797 302  
  Finansijski dobitak / (gubitak) -105 -211 50  
  Ostali dobitak / (gubitak) 32.914 -1.957 -1.682  

  
Prihodi (rashodi) od usklađ. vred. 
ostale imov. koja se iskazuje po fer 
vred. kroz BU 

0 -4.898 0  

  Neto dobitak ispravka grešaka iz 
ranijih god     0  

  Dobitak /gubitak pre oporezivanja 3.205 -16.863 -19  
  Porez na dobitak 0 0 0  
  Odloženi poreski prihodi /rashodi 

perioda 1.064 -3.883 
-27 

  
  Neto dobitak / (gubitak) 4.269 -20.746 -21  
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2.4. Racio analiza i analiza pokazatelja poslovanja 

  

Opis 2019. 2018. 2019/2018 (indeks) 
Prinos na ukupan kapital 
(bruto gubitak / ukupan 
kapital) 

0,98% 5,25%   

0,010 0,052 18,76 
Prinos na imovinu (poslovni 
dobitak gubitak / poslovna 
imovina) 

15,74% 4,49%   

0,157 0,045 350,80 
Neto prinos na sopstveni 
kapital (neto gubitak /kapital) 

1,31% 6,46%   
0,013 0,065 20,31 

Stepen zaduženosti 
(dugoročna rezervisanja i 
obaveze / ukupna pasiva) 

0,74% 0,80%   

0,007 0,008 92,60 
I stepen likvidnosti (gotovina 
i gotovinski ekvivalenti / 
kratkoročne obaveze) 

4,35% 0,14%   

0,044 0,001 3.070,86 
II stepen likvidnosti 
(kratkoročna potraživanja, 
plasmani i gotovina / 
kratkoročne obaveze) 

297,53% 101,69%   

2,975 1,017 292,57 

 

Opis 
Iznos (u hiljadama dinara) 2019/2018 

(indeks) 2019. 2018. 
Neto obrtni kapital (obrtna imovina - kratkoročne obaveze) 146.664 114.509 128,08 

 

2.5. Analiza pokazitelja u vezi sa akcijama i tržišnom kapitalizacijom 

Opis Iznos u dinarima 
2019. 2018. 2017. 

Isplaćena dividenda po akciji  -  -  - 
 

3. Glavni kupci i dobavljači 2019. godina 
Najveći kupci Prihod u hiljadama dinara i % 
Game Trade doo Novi Sad 803 35,69% 
Alphapex doo Beograd 536 23,82% 
Hong Yan str Yongyan Ye pr Novi Sad 373 16,57% 
Jugovićevo str Simeonov Bojan pr Novi Sad 283 12,58% 
Agrotoko str Tokin Đorđe pr Futog 255 11,34% 

Glavni kupci Iznos (u hiljadama dinara) 
2019. 2018. 2019/2018 (indeks) 

Game Trade doo Novi Sad 803 788 101,90 
Jugovićevo str Simeonov Bojan pr Novi Sad 283 284 99,65 
Najveći dobavljači Rashod u hiljadama dinara i % 
JP EPS 680 19,72% 
Agencija Konsalting 021 Zorana Kukić pr Novi Sad 623 15,06% 
Finrevizija doo Beograd 307 8,89% 
Generali osiguranje Srbija ado 299 7,22% 
Game Trade doo Novi Sad 211 6,12% 

Glavni dobavljači Iznos (u hiljadama dinara) 
2019 2018 2019/2018 (indeks) 

JP EPS 680 570 119,30 
Agencija Konsalting 021 Zorana Kukić pr Novi Sad 623 615 101,30 
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Promene bilansnih vrednosti (veće od 10% u odnosu na prethodnu godinu) 

Bilansna pozicija 2019 2018 2019/2018 
(indeks) Razlog 

Nekretnine, postrojenja i oprema 
Zemljište 0 35.000 0,00 Zemljište preuređeno u parking mesta koja su 

gotov proizvod 
Nekretnine, postrojenja i oprema  
Građevinski objekti 15.500 10.022 154,66 Garaža koja ja bila proizvod odlukom je 

društvo koristi za sopstvene potrebe 
Nedovršena proizvodnja i 
nedovršene usluge 0 61.368 0,00 Završeno uređenje parking mesta 

Gotov proizvod 115.557 47.399 243,80 Završeno uređenje parking mesta 

Kupci u zemlji 4.323 3.391 127,48 
Otpisana nenaplativa potraživanja kod nekih 
kupaca je došlo do kašnjenja sa naplatom ali 
je naplaćeno početkom 2020 godine 

Kratkoročni krediti i plasmani - 
ostala povezana pravna lica 35.713 151.522 23,57 Povezano lice vratilo veči deo kratkoročne 

beskamatne pozajmice 

Primljeni avansi 301 1.601 18,80 Zatvoreni primljeni avansi po osnovu prodaje 
gotovih proizvoda 

Dobavljači ostala povezana 
pravna lica   86.075 0,00 Plaćene usluge dobavljača ostalih povezanih 

lica 
Obaveze za ostale poreze, 
doprinose i druge dadžbine 9.254 61.179 15,13 Otpisan porez na imovinu po osnovu zastare 

po Rešenju Lokalne Poreske uprave 
Prihodi od prodaje robe na 
domaćem tržištu  0 5.353 0,00 Nije bilo prodaje robe 

Nabavna vrednost prodate robe 0 5.074 0,00 Nije bilo prodaje robe 
Prihodi od prodaje proizvoda i 
usluga na domaćem tržištu  1.429 0 0,00 Prodati gotovi proizvodi 

Prihodi od aktiviranja učinaka i 
robe 5.868 0 0,00 Garaža koja ja bila proizvod odlukom je 

društvo koristi za sopstvene potrebe 
Povećanje vrednosti zaliha 
nedovršenih i gotovih proizvoda i 
nedovršenih usluga 

6.789 61.368 11,06 Proizvedeni novi proizvodi tj uređena 
parking mesta 

Troškovi materijala 431 1.920 22,45 Završeno uređenje parking mesta novi 
projekti nisu započeti 

Troškovi proizvodnih usluga 35.472 60.118 59,00 Završeno uređenje parking mesta novi 
projekti nisu započeti 

Ostali prihodi 58.774 2.116 2.777,60 

Izvršeno usklađivanje vrednosti investicionih 
nekretnina putem procene i Otpisan porez na 
imovinu po osnovu zastare po Rešenju 
Lokalne Poreske uprave 

Ostali rashodi 25.860 4.073 634,91 Izvršeno usklađivanje vrednosti investicionih 
nekretnina putem procene 

 

5. Informacije o stanju (broju i %), sticanju, prodaji i poništenju sopstvenih akcija 

  

Sopstvene akcije su stečene u skladu sa članom 41. Zakona o privatizaciji na osnovu izvršenog 
investicionog ulaganja u osnovna sredstva od strane kupca društvenog kapitala, saglasno Ugovoru o 
kupoprodaji društvenog kapitala metodom aukcije. Tokom 2014. godine sopstvene akcije su prenete na 
kupce društvenog kapitala po odluci Agencije za privatizaciju jer su ispunjeni svi uslovi odnosno kupci 
su ispunili sve obaveze po osnovu ugovora. 

  
Opis 

Iznos (u hiljadama dinara) 
  2019. 2018. 2017. 
  Otkupljene sopstvene akcije  0 0 0 
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6. Iznos, način formiranja i upotreba rezervi u poslednje dve godine 
  Tokom 2015 godine formirane su druge rezerve za otkupljene društvene stanove po osnovu odluke i smanjen je za 

isti iznos od 595 hiljada dinara ostali osnovni kapital po osnovu prodaje konačno prevremeno isplaćenog 
društvenog stana po ugovoru o prodaji društvenog stana  

 

II a – INFORMACIJE O KADROVSKIM PITANJIMA 
1 Dolazak novih zaposlenih Tokom godine nije bilo zapošljavanja novih radnika 
2 Odlazak zaposlenih Tokom godine nije bilo odlaska radnika 

 

III – ULAGANJA SA CILJEM ZAŠTITE ŽIVOTNE SREDINE 

Ulaganja sa ciljem zaštite životne sredine 
Prilikom održavanja investicionih nepokretnosti poslovnih prostora Društvo je posebnu pažnju posvetilo korišćenju 
materijala koji su u skladu sa ekološkim standardime ali takođe koji obezbeđuju visoku energetsku efikasnost. 

 

IV – DOGAĐAJI PO ZAVRŠETKU POSLOVNE GODINE 

1. Bitni poslovni događaji koji su se desili od dana bilansiranja do dana podnošenja izveštaja 
Usled proglašenja pandemije a zatim i epidemije u Republici Srbiji zarazne bolesti COVID-19 izazvane virusom 
SARS-CoV-2 i vanrednog stanja došlo je do bitnih promena u poslovnom okruženju usled čega su odobreni 
popusti zakupcima kojima je privremeno bilo zabranjeno obavljanje delatnosti što će dovesti do smanjenih 
prihoda zasad poslovanje Društva nije značajnije ugroženo. 

2. Slučajevi u kojima postoji neizvesnost naplate potraživanja iskazanih kao naplativa 31.12.2019. ili mogućih 
budućih troškova koji mogu značajno uticati na finansijsku poziciju društva 
Prema mišljenju rukovodstva preduzeća nema takvih slučajeva. 

3. Naplaćena otpisana ili ispravljena potraživanja 
Na dan 31.12.2019. bila su ispravljena sva potraživanja od čijeg roka za naplatu je prošlo više od 60 dana.  

4. Sudski sporovi izgubljeni nakon isteka poslovne godine 
Nije bilo izgubljenih sudskih sporova  nakon isteka poslovne godine do datuma izrade godišnjeg izveštaja o 
poslovanju. 

5. Ostale bitne promene podataka sadržanih u prospektu, a koji nisu prethodno navedeni 
Nema bitnih promena podataka koji nisu prethodno navedeni. 
 

V – OPIS PLANIRANOG BUDUĆEG RAZVOJA DRUŠTVA, PROMENA U POSLOVNIM POLITIKAMA 
DRUŠTVA, KAO I GLAVNIH RIZIKA I PRETNJI 

 
1. Opis očekivanog razvoja društva u narednom periodu 

Društvo će u narednom periodu da uloži napor da održi trenutne prihode i da se prilagodi budućim promenama 
koje je teško predvideti jer će uticati i na društvene prilike uopšte a samim tim i na način poslovanja. 

2. Promena poslovnih politika  
Društvo će analizirati mogućnost prodaje objekata kod kojih nepostoji mogućnost da se daju u zakup ili bi njihovo 
privođenje nameni zahtevalo prevelika sredstva, da bi se sredstva od prodaje uložila u druge postojeće objekte. 

3. Glavni rizici i pretnje kojima je izloženo privredno društvo 
Zbog liberalizacije tržišta, pada kupovne moći i veoma nepovoljnih uslova poslovne klime do čega je došlo usled 
epidemije  zarazne bolesti COVID-19 izazvane virusom SARS-CoV-2 postoji mogućnost da postojeći zakupci 
raskinu ugovore zbog sopstvene neprofitabilnosti i takođe se mogu predvideti teškoće kod prodaje proizvoda. 
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VI – AKTIVNOSTI ISTRAŽIVANJA I RAZVOJA 
1. Ulaganja u istraživanje i razvoj osnovne delatnosti, informacione tehnologije i ljudske resurse 

Opis 
Iznos (u hiljadama dinara) 2019/2018 

(indeks) 2019. 2018. 
Ulaganje u informacione tehnologije poboljšanje 
kompjuterskog sistema 0 0 0 

 
VII – OTKUP SOPSTVENIH AKCIJA 

1. Otkup sopstvenih akcija 
Privredno društvo nije vršilo otkup sopstvenih akcija 
 
VIII – OGRANCI 

1. Ogranci u zemlji 
Privredno društvo nema ogranke u zemlji. 

2. Ogranci u inostranstvu 
Privredno društvo nema ogranke u inostranstvu. 
 
IX – FINANSIJSKI INSTRUMENTI 

1. Korišćeni finansijski instrumenti 
Privredno društvo nije koristilo finansijske instrumente. 
 
X – UPRAVLJANJE FINANSIJSKIM RIZICIMA I POLITIKE ZAŠTITE, IZLOŽENOST CENOVNOM 
RIZIKU, KREDITNOM RIZIKU, RIZIKU LIKVIDNOSTI I RIZIKU NOVČANOG TOKA  
 

1. Tržišni rizik 
Obuhvata rizik od promene kursa stranih valuta, rizik od promene kamatnih stopa i cenovni rizik. Rizik od promene 
kursa stranih valuta se smanjuje terminskom kupovinom deviza. Ne postoje krediti sa varijabilnom kamatnom 
stopom. Cene su relativno stabilne. 
 

2. Kreditni rizik 
Vrši se procena rizika klijenata, praćenje poslovanja klijenata i njihovog finansijskog stanja, kao i upravljanje 
potraživanjima. U slučaju neispunjenja obaveza od strane dužnika obustavlja se dalja saradnja, razmatra se 
podnošenje tužbe, reprogram dugovanja i mogućnost vansudskog poravnanja i slično. Koncentracija rizika je 
relativno velika sa obzirom na mali broj značajnih kupaca, ali je rizik umanjen prihvatanjem samo pouzdanih kupaca. 
 

3. Rizik likvidnosti 
Rukovodstvo Društva upravlja rizikom likvidnosti na način koji mu obezbeđuje da Društvo u svakom trenutku mora 
da ispunjava sve svoje dospele obaveze. Društvo upravlja rizikom likvidnosti održavajući odgovarajuće novčane 
rezerve, praćenjem planiranih i stvarnih novčanih tokova i održavanjem adekvatnog odnosa priliva finansijskih 
sredstava i dospeća obaveza. Rizik je povećan neizvesnim uslovima poslovanja u okruženju.  
 

4. Rizik kapitala 
U postupku upravljanja kapitalnim rizikom, rukovodstvo Društva ima za cilj očuvanje  mogućnosti da posluje po 
principu stalnosti poslovanja, istovremeno maksimizirajući prinose vlasnicima i drugim interesnim stranama putem 
optimizacije odnosa duga i kapitala. Rukovodstvo Društva pregleda strukturu odnosa dugova i kapitala na godišnjoj 
osnovi. Racio (odnos) neto zaduženosti prema kapitalu iznosi 0,1. 
 

5. Rizik novčanog toka 
Rizik novčanog toka je rizik da se iz novčanih priliva neće obezbediti potrebna sredstva za izmirenje dospelih 
obaveza. Rizik novčanog toka se umanjuje tako što se vrši usklađivanje ročne i valutne usaglašenosti obaveza i 
potraživanja, vrši se procena uticaja značajnih izdataka na likvidnost i procena priliva. 








