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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

 
Dla Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej EO NETWORKS S.A.  

 

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Opinia 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego sprawozdania finansowego EO NETWORKS S.A. („Spółka”), które 

składa się z: 

wprowadzenia do sprawozdania finansowego,   

bilansu sporządzonego na dzień 31.12.2019 r., który po stronie aktywów i 

pasywów zamyka się sumą: 

35.635.482,61 zł 

rachunku zysków i strat za rok obrotowy od 01.01.2019 r. do 31.12.2019 r. 

wykazującego zysk netto w kwocie: 

1.595.965,73 zł 

zestawienia zmian w kapitale własnym za rok obrotowy od 01.01.2019 r. do 

31.12.2019 r. wykazującego zwiększenie kapitału własnego o kwotę: 

1.577.172,00 zł 

rachunku przepływów pieniężnych za rok obrotowy od 01.01.2019 r. do 

31.12.2019 r. wykazującego  zwiększenie stanu środków pieniężnych o kwotę : 

3.617.488,30 zł 

dodatkowych informacji i objaśnień („sprawozdanie finansowe").  

 

Naszym zdaniem, załączone sprawozdanie finansowe: 

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej i finansowej Spółki na dzień 31.12.2019 r. 

oraz jej wyniku finansowego i przepływów pieniężnych za rok obrotowy zakończony w tym dniu 

zgodnie z mającymi zastosowanie przepisami ustawy z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 

(„Ustawa o rachunkowości" - Dz. U. z 2019 r., poz. 351 z późn. zm.) oraz przyjętymi zasadami 

(polityką) rachunkowości; 

- jest zgodne co do formy i treści z obowiązującymi Spółkę przepisami prawa oraz statutem Spółki; 

- zostało sporządzone na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg rachunkowych zgodnie z 

przepisami rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 
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Podstawa opinii  

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu 

Międzynarodowych Standardów Badania przyjętymi uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 

3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 r. w sprawie krajowych standardów badania oraz innych 

dokumentów („KSB”) a także stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach 

audytorskich i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych rewidentach" - Dz.U. z 2019 r. poz. 1421). Nasza 

odpowiedzialność zgodnie z tymi standardami została dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego. 

Jesteśmy niezależni od Spółki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych księgowych Międzynarodowej 

Federacji Księgowych („Kodeks IFAC") przyjętym uchwałą Krajowej Rady Biegłych Rewidentów nr 

2042/38/2018 z dnia 13 marca 2018 r. w sprawie zasad etyki zawodowej biegłych rewidentów oraz z 

innymi wymogami etycznymi, które mają zastosowanie do badania sprawozdań finansowych w Polsce. 

Wypełniliśmy nasze inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie 

przeprowadzania badania kluczowy biegły rewident oraz firma audytorska pozostali niezależni od Spółki 

zgodnie z wymogami niezależności określonymi w Ustawie o biegłych rewidentach. 

Uważamy, że dowody badania, które uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, aby stanowić podstawę 

dla naszej opinii. 

Kluczowe sprawy badania  

Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które według naszego zawodowego osądu były najbardziej 

znaczące podczas badania sprawozdania finansowego za bieżący okres sprawozdawczy. Obejmują one 

najbardziej znaczące ocenione rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka 

istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnieśliśmy się w kontekście 

naszego badania sprawozdania finansowego jako całości oraz przy formułowaniu naszej opinii oraz 

podsumowaliśmy naszą reakcję na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w których uznaliśmy za stosowne 

przedstawiliśmy najważniejsze spostrzeżenia związane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrażamy osobnej 

opinii na temat tych spraw. 

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 

Ryzyko związane z rozpoznaniem 

przychodów ze sprzedaży w odpowiednim 

okresie sprawozdawczym 

Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze 

obejmowały między innymi: 

· przegląd polityki rachunkowości, 

· weryfikację kluczowych procesów sprzedaży 

w tym ocenę zaprojektowania i wdrożenia 

procesów kontrolnych, 

· szczegółowe badania wiarygodności w 

odniesieniu do sprzedaży rozpoznanej w 

trakcie roku i uzgodnienie losowo wybranej 

próby przychodów ze sprzedaży do 
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dokumentacji źródłowej oraz ocenę 

prawidłowości rozpoznania przychodów ze 

sprzedaży w odpowiednim okresie 

sprawozdawczym, 

· dla sprzedaży z końca 2019 oraz początku 

roku 2020 wybrano faktury sprzedaży i 

zweryfikowano prawidłowość ujęcia ich na 

przełomie okresów sprawozdawczych, 

· potwierdzenie sald należności na dzień 

bilansowy na losowo wybranej próbie 

klientów, 

· procedury analityczne polegające w 

szczególności na analizie miesięcznych danych 

oraz trendów. 

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe 

Zarząd Spółki jest odpowiedzialny za sporządzenie, na podstawie prawidłowo prowadzonych ksiąg 

rachunkowych, sprawozdania finansowego, które przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majątkowej 

i finansowej i wyniku finansowego Spółki zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, przyjętymi 

zasadami (polityką) rachunkowości oraz z obowiązującymi Spółkę przepisami prawa i statutem, a także za 

kontrolę wewnętrzną, którą Zarząd uznaje za niezbędną aby umożliwić sporządzenie sprawozdania 

finansowego niezawierającego istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd Spółki jest odpowiedzialny za ocenę zdolności Spółki do 

kontynuowania działalności, ujawnienie, jeżeli ma to zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 

działalności oraz za przyjęcie zasady kontynuacji działalności jako podstawy rachunkowości, z wyjątkiem 

sytuacji kiedy Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji Spółki, albo zaniechać prowadzenia działalności 

albo nie ma żadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania działalności. 

Zarząd Spółki oraz członkowie Rady Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, aby sprawozdanie 

finansowe spełniało wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 

są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczości finansowej Spółki. 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego 

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej pewności czy sprawozdanie finansowe jako całość nie zawiera 

istotnego zniekształcenia spowodowanego oszustwem lub błędem oraz wydanie sprawozdania z badania 

zawierającego naszą opinię. Racjonalna pewność jest wysokim poziomem pewności ale nie gwarantuje, 

że badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące istotne zniekształcenie. 

Zniekształcenia mogą powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są uważane za istotne, jeżeli można 

racjonalnie oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby wpłynąć na decyzje gospodarcze użytkowników 

podjęte na podstawie tego sprawozdania finansowego.  
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Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszłej rentowności Spółki ani efektywności lub 

skuteczności prowadzenia jej spraw przez Zarząd Spółki obecnie lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a 

także: 

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania 

odpowiadające tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, które są wystarczające i odpowiednie, 

aby stanowić podstawę dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego zniekształcenia 

wynikającego z oszustwa jest większe niż tego wynikającego z błędu, ponieważ oszustwo może 

dotyczyć zmowy, fałszerstwa, celowych pominięć, wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 

wewnętrznej; 

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnętrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania 

procedur badania, które są odpowiednie w danych okolicznościach, ale nie w celu wyrażenia opinii 

na temat skuteczności kontroli wewnętrznej Spółki;  

- oceniamy odpowiedniość zastosowanych zasad (polityki) rachunkowości oraz zasadność szacunków 

księgowych oraz powiązanych ujawnień dokonanych przez Zarząd Spółki; 

- wyciągamy wniosek na temat odpowiedniości zastosowania przez Zarząd Spółki zasady kontynuacji 

działalności jako podstawy rachunkowości oraz, na podstawie uzyskanych dowodów badania, czy 

istnieje istotna niepewność związana ze zdarzeniami lub warunkami, która może poddawać w 

znaczącą wątpliwość zdolność Spółki do kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy do wniosku, że 

istnieje istotna niepewność, wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w naszym sprawozdaniu 

biegłego rewidenta na powiązane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jeżeli takie 

ujawnienia są nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. Nasze wnioski są oparte na dowodach 

badania uzyskanych do dnia sporządzenia naszego sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą spowodować, że Spółka zaprzestanie kontynuacji działalności; 

- oceniamy ogólną prezentację, strukturę i zawartość sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, 

oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia będące ich podstawą transakcje i zdarzenia w sposób 

zapewniający rzetelną prezentację. 

Przekazujemy Radzie Nadzorczej informacje o, między innymi, planowanym zakresie i czasie 

przeprowadzenia badania oraz znaczących ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczących słabościach 

kontroli wewnętrznej, które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności 

Na inne informacje składa się sprawozdanie z działalności Spółki za rok obrotowy zakończony 31.12.2019 

r. („Sprawozdanie z działalności”)  

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej 

Zarząd Spółki jest odpowiedzialny za sporządzenie Sprawozdania z działalności zgodnie z przepisami 

prawa.  
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Zarząd Spółki oraz członkowie Rady Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, aby Sprawozdanie z 

działalności Spółki spełniało wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowości 

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z działalności. W związku 

z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowiązkiem jest zapoznanie się ze Sprawozdaniem z 

działalności, i czyniąc to, rozpatrzenie, czy nie jest istotnie niespójne ze sprawozdaniem finansowym lub 

naszą wiedzą uzyskaną podczas badania, lub w inny sposób wydaje się istotnie zniekształcone. Jeśli na 

podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne zniekształcenia w Sprawozdaniu z działalności, jesteśmy 

zobowiązani poinformować o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowiązkiem zgodnie z 

wymogami Ustawy o biegłych rewidentach jest również wydanie opinii czy sprawozdanie z działalności 

zostało sporządzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu 

finansowym. 

Opinia o Sprawozdaniu z działalności 

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z działalności Spółki:  

- zostało sporządzone zgodnie z art. 49 Ustawy o rachunkowości;  

- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym. 

Ponadto, w świetle wiedzy o Spółce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oświadczamy, że 

nie stwierdziliśmy w Sprawozdaniu z działalności istotnych zniekształceń. 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, którego rezultatem jest niniejsze 

sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Dorota Truszkowska. 

 

Działająca w imieniu DT FINANSE Dorota Truszkowska Biuro Biegłego Rewidenta z siedzibą w 02-495 

Warszawa, ul. Warszawska 15/93 wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 3319 w imieniu której 

kluczowy biegły rewident zbadał sprawozdanie finansowe. 

 

 

Dorota Truszkowska, nr w rejestrze 10983 

Warszawa, 30 kwietnia 2020 roku  



Ƶů͘�:ĂŐŝĞůůŽŷƐŬĂ�ϳϴ
ϬϯͲϯϬϭ�tĂƌƐǌĂǁĂ
E/W͗�ϱϮϳϮϲϬϰϰϭϴ

ϭͬϮϭ



KŬƌĞƐ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ͗

�ĂƚĂ�ƐƉŽƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ͗

ZŽĚǌĂũ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ͗

Ͳ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞũ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ͗

Ͳ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ͗

tǇďƌĂŶǇ�ĚůĂ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ǁĂƌŝĂŶƚ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�ĚĂŶǇĐŚ͗

EĂǌǁĂ�ĨŝƌŵǇ͗

^ŝĞĚǌŝďĂ͗

�ĚƌĞƐ͗

WŽĚƐƚĂǁŽǁǇ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͗

/ĚĞŶƚǇĨŝŬĂƚŽƌ�ƉŽĚĂƚŬŽǁǇ�E/W͗�ϱϮϳϮϲϬϰϰϭϴ
EƵŵĞƌ�<Z^͗�ϬϬϬϬϯϯϮϱϰϳ

�ǌĂƐ�ƚƌǁĂŶŝĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŶŝĞ�ǌŽƐƚĂų�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇ͘

^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǌĂǁŝĞƌĂ�ĚĂŶĞ�ųČĐǌŶĞ͘

ϮϬϭϵͲϬϭͲϬϭ͘͘͘ϮϬϭϵͲϭϮͲϯϭ

^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ�ƉƌǌǇ�ǌĂųŽǏĞŶŝƵ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ͘

EŝĞ�ŝƐƚŶŝĞũČ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ǁƐŬĂǌƵũČĐĞ�ŶĂ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĞ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ͘

^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ƐƉŽƌǌČĚǌŽŶĞ�ǌĂ�ŽŬƌĞƐ͕�ǁ�ĐŝČŐƵ�ŬƚſƌĞŐŽ�ŶŝĞ�ŶĂƐƚČƉŝųŽ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĞ�ƐƉſųĞŬ͘

�ůĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ƚǇƉƵ�/ŶŶĂ�ƵƐƚĂǁĂ�ŶŝĞ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƵƉƌŽƐǌĐǌĞŷ͘

ϭ͘ tĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ�ǁǇĐĞŶŝĂŶĞ�ƐČ�ǁĞĚųƵŐ�ĐĞŶ�ŶĂďǇĐŝĂ�ůƵď�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶǇĐŚ�Ž�ƵŵŽƌǌĞŶŝĞ
ŽƌĂǌ�ŽĚƉŝƐǇ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƚƌǁĂųĞũ�ƵƚƌĂƚǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͘�KĚƉŝƐǇ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƐČ�ŵĞƚŽĚČ�ůŝŶŝŽǁČ�ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞŐŽ
ƉŽ�ŵŝĞƐŝČĐƵ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ͘�tĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ�Ž�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ĚųƵǏƐǌǇŵ�ŶŝǏ�ƌŽŬ͕�ŬƚſƌǇĐŚ
ǁĂƌƚŽƑđ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�ŬǁŽƚǇ�Ϯ͕ϱ�ƚǇƐŝČĐĂ�ǌųŽƚǇĐŚ�ŽďũħƚĞ�ƐČ�ĞǁŝĚĞŶĐũČ�ďŝůĂŶƐŽǁČ�ŝ�ƵŵĂƌǌĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ϭϬϬй�ǁ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ǌĂŬƵƉƵ͘�^ŬųĂĚŶŝŬŝ�Ž
ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝǏƐǌĞũ�ůƵď�ƌſǁŶĞũ�ϭ�ƚǇƐŝČĐĂ�ǌųŽƚǇĐŚ�ǌĂůŝĐǌĂŶĞ�ƐČ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ĚŽ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǌƵǏǇĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�ĚůĂ�ŶŝĐŚ�ĞǁŝĚĞŶĐũĂ
ƉŽǌĂďŝůĂŶƐŽǁĂ͘�tĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ�ƉƌǌǇũħƚĞ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƵŵŽǁǇ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ
ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƐĂĚĂŵŝ�ŽƉŝƐĂŶǇŵŝ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϳ͘ϭϯ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ͣ>ĞĂƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇ�ŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ͘͟
<ŽƐǌƚǇ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ�ŽďĞũŵƵũČ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĞ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ůƵď�ũĞŐŽ�ŵŽĚǇĨŝŬĂĐũĞ͕�ǁǇƚǁŽƌǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�^ƉſųŬħ�ǁĞ
ǁųĂƐŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǁ�ƌĞǌƵůƚĂĐŝĞ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƐƵŬĐĞƐĞŵ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ͘�^ǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ƵũŵŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ǁǇĐĞŶǇ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞ�ƐČ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϳ͘ϰ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ͣWƌĂĐĞ�ďĂĚĂǁĐǌĞ�ŝ�ƌŽǌǁŽũŽǁĞ͘͟

ϮͬϮϭ



^ƚĂǁŬŝ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ�ƵƐƚĂůĂ�Ɛŝħ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶŝĞ�ĚůĂ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ŽŬƌĞƐƵ�ŝĐŚ
ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞũ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ͘�^ƉſųŬĂ�ƐƚŽƐƵũĞ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƐƚĂǁŬŝ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ͗
Ͳ ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĞ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ŶĂďǇƚĞ������������������������� ϭϬ�Ͳ�ϱϬй
Ͳ ŬŽƐǌƚǇ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ�;ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĞ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ǁǇƚǁŽƌǌŽŶĞ�ǁĞ�ǁųĂƐŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞͿ ϮϬ�Ͳ
ϯϬ�й
Ͳ ŝŶŶĞ��������������������������������������������������������������������������������� ϭϬ�Ͳ�ϮϬй
KŬƌĞƐǇ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞũ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƐČ�ƉŽĚĚĂǁĂŶĞ�ĐŽƌŽĐǌŶĞũ�ǁĞƌǇĨŝŬĂĐũŝ͘
Ϯ͘ ZǌĞĐǌŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ�ǁǇĐĞŶŝĂŶĞ�ƐČ�ǁĞĚųƵŐ�ĐĞŶ�ŶĂďǇĐŝĂ�ůƵď�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶǇĐŚ�Ž�ƵŵŽƌǌĞŶŝĞ�ŽƌĂǌ
ŽĚƉŝƐǇ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƚƌǁĂųĞũ�ƵƚƌĂƚǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͘�KĚƉŝƐǇ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƐČ�ŵĞƚŽĚČ�ůŝŶŝŽǁČ�ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞŐŽ�ƉŽ
ŵŝĞƐŝČĐƵ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ͘�_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�Ž�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ĚųƵǏƐǌǇŵ�ŶŝǏ�ƌŽŬ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ
ŬǁŽƚǇ�Ϯ͕ϱ�ƚǇƐŝČĐĂ�ǌųŽƚǇĐŚ�ŽďũħƚĞ�ƐČ�ĞǁŝĚĞŶĐũČ�ďŝůĂŶƐŽǁČ�ŝ�ƵŵĂƌǌĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ϭϬϬй�ǁ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ǌĂŬƵƉƵ͘�_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�Ž�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝǏƐǌĞũ�ůƵď
ƌſǁŶĞũ�ϭ�ƚǇƐŝČĐĂ�ǌųŽƚǇĐŚ�ǌĂůŝĐǌĂŶĞ�ƐČ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ĚŽ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǌƵǏǇĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ŝ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�ĚŽ�ŶŝĐŚ�ĞǁŝĚĞŶĐũĂ�ƉŽǌĂďŝůĂŶƐŽǁĂ͘
_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ƉƌǌǇũħƚĞ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƵŵŽǁǇ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƐĂĚĂŵŝ
ŽƉŝƐĂŶǇŵŝ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϳ͘ϭϯ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ͣ>ĞĂƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇ�ŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ͘͟

_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ĂŵŽƌƚǇǌŽǁĂŶĞ�ƐČ�ŵĞƚŽĚČ�ůŝŶŝŽǁČ�ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞŐŽ�ƉŽ�ŵŝĞƐŝČĐƵ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ͘�^ƚĂǁŬŝ
ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ�ƵƐƚĂůĂ�Ɛŝħ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶŝĞ�ĚůĂ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ŽŬƌĞƐƵ�ŝĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞũ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ͘
^ƉſųŬĂ�ƐƚŽƐƵũĞ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ƐƚĂǁŬŝ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐǇũŶĞ͗
Ͳ���ďƵĚǇŶŬŝ͕�ďƵĚŽǁůĞ�ŝ��ŽďŝĞŬƚǇ�ŝŶǏǇŶŝĞƌŝŝ�ůČĚŽǁĞũ�ŝ�ǁŽĚŶĞũ�����������������ϭ͕ϱ��Ͳ�ϭϬй
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ʹ��ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƌǇŶŬŽǁĞũ�ůƵď�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƵǏǇƚŬŽǁĞũ�Ͳ�ĚĂŶĞŐŽ�ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ĂŬƚǇǁſǁ͘�:ĞǏĞůŝ�ǁĂƌƚŽƑđ�ďŝůĂŶƐŽǁĂ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�ŽƐǌĂĐŽǁĂŶČ�ǁĂƌƚŽƑđ
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ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ĂŬƚǇǁſǁ͕�ũĂŬ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũħ�ƚǇƚƵųƵ�ƉƌĂǁŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ĂŵŽƌƚǇǌĂĐũĂ�ƉĂƚĞŶƚſǁ�ŝ�ůŝĐĞŶĐũŝ͕�ŬƚſƌĞ�ƐČ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶĞ�ƉƌǌǇ
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ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ�ŝŶŶĞ͘͟
<ŽƐǌƚǇ�ŶŝĞǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ�ƉŽĚůĞŐĂũČ�ƚĞƐƚŽǁŝ�ŶĂ�ƵƚƌĂƚħ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ŽďƌŽƚŽǁĞŐŽ͕�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ
ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌĞƐųĂŶĞŬ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵŽǁĂ�ǁ�ƉƵŶŬĐŝĞ�ϯ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� dͣƌǁĂųĂ�ƵƚƌĂƚĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͘͟

�Ž�ǁǇĐĞŶǇ�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇĐŚ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇĐŚ�ǌ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ǌ�hŶŝŝ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�^ƉſųŬĂ
ƐƚŽƐƵũĞ�ƐƚŽƉħ�ǌǁƌŽƚƵ�ƵƐƚĂůŽŶČ�ũĂŬŽ�ƑƌĞĚŶŝČ�ŵŝħĚǌǇ��ǁƐŬĂǍŶŝŬŝĞŵ�ĚĞŶŽŵŝŶŽǁĂŶǇĐŚ�ǁ���hZ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�ŽďůŝŐĂĐũŝ�ĞŵŝƚŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝ��ĂŶŬ�/ŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇ�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶČ�Ž�ƵŶŝũŶǇ�ǁƐŬĂǍŶŝŬ�ŝŶĨůĂĐũŝ�Ă�ǁƐŬĂǍŶŝŬŝĞŵ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�ŽďůŝŐĂĐũŝ�^ŬĂƌďƵ�WĂŷƐƚǁĂ
ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶČ�Ž�ŬƌĂũŽǁǇ�ǁƐŬĂǍŶŝŬ�ŝŶĨůĂĐũŝ͘�t�ϮϬϭϲ�ƌŽŬƵ�^ƉſųŬĂ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂųĂ�ǁƐŬĂǍŶŝŬ�ǌ�ƌŽŬƵ�ƵďŝĞŐųĞŐŽ͕�ŐĚǇǏ�ŶŝĞ�ŽĚďŝĞŐĂ�ŽŶ�ŽĚ�ǁǇůŝĐǌŽŶĞŐŽ
ĚůĂ�ƌŽŬƵ�ďŝĞǏČĐĞŐŽ͘

t�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝĂ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ͕�ŐŽƚŽǁǇ�ĞĨĞŬƚ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞŐŽ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ǁǇƚǁſƌĐǌĞŐŽ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŶŽƐǌŽŶǇ�ĚŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ͣ<ŽƐǌƚǇ
ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ͟�ǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝĂĐŚ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ŝ�ŽĚ�ƚĞŐŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ�^ƉſųŬĂ�ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂ�ũĞŐŽ�ĂŵŽƌƚǇǌŽǁĂŶŝĞ
ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶǇ�ŽŬƌĞƐ�ƵǌǇƐŬŝǁĂŶŝĂ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇĐŚ͘
ϱ͘ /ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽĚƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶǇĐŚ͘
:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ƉŽĚƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶǇŵŝ�ƐČ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ǌĂůĞǏŶĞ͕�ǁƐƉſųǌĂůĞǏŶĞ�ŝ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶĞ͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ǌĂůĞǏŶǇŵŝ�ƐČ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�^ƉſųŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ƉŽųŽǁħ�ŐųŽƐſǁ�ŶĂ�ǁĂůŶǇŵ��ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝƵ�ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ůƵď
ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝƵ�ǁƐƉſůŶŝŬſǁ�ůƵď�ǁ�ũĂŬŝŬŽůǁŝĞŬ�ŝŶŶǇ�ƐƉŽƐſď�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĚŽůŶŽƑđ�ŬŝĞƌŽǁĂŶŝĂ�ƉŽůŝƚǇŬČ�ĨŝŶĂŶƐŽǁČ�ŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶČ�ƚǇĐŚǏĞ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶǇŵŝ�ƐČ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞ�^ƉſųŬĂ�ǁǇǁŝĞƌĂ�ǌŶĂĐǌČĐǇ�ǁƉųǇǁ͕�ƌŽǌƵŵŝĂŶǇ�ũĂŬŽ�ǌĚŽůŶŽƑđ�^ƉſųŬŝ�ĚŽ�ǁƉųǇǁĂŶŝĂ�ŶĂ
ƉŽůŝƚǇŬħ�ĨŝŶĂŶƐŽǁČ�ŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶČ�ŝŶŶĞũ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ǁƐƉſųǌĂůĞǏŶǇŵŝ�ƐČ�ũĞĚŶŽƐƚŬŝ�ŶŝĞďħĚČĐĞ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂŵŝ�ǌĂůĞǏŶǇŵŝ�ůƵď�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶǇŵŝ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�^ƉſųŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ
ƉŽųŽǁħ�ŐųŽƐſǁ�ŶĂ�ǁĂůŶǇŵ�ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝƵ�ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ůƵď�ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝƵ�ǁƐƉſůŶŝŬſǁ�ůƵď�ǁ�ũĂŬŝŬŽůǁŝĞŬ�ŝŶŶǇ�ƐƉŽƐſď�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĚŽůŶŽƑđ
ŬŝĞƌŽǁĂŶŝĂ�ƉŽůŝƚǇŬČ�ĨŝŶĂŶƐŽǁČ�ŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶČ�ƚǇĐŚǏĞ��ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ǌ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇŵ�ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌĂŵŝ�ůƵď�ƵĚǌŝĂųŽǁĐĂŵŝ͕�ŶĂ�ǌĂƐĂĚĂĐŚ
ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ǌĂǁĂƌƚĞũ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�Ŷŝŵŝ�ƵŵŽǁŝĞ͕�ƵŵŽǁŝĞ�ƐƉſųŬŝ�ůƵď�ƐƚĂƚƵĐŝĞ͘

/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ǌĂůĞǏŶǇĐŚ͕�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ǁƐƉſųǌĂůĞǏŶǇĐŚ�ŝ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶǇĐŚ�^ƉſųŬĂ�ƵũŵƵũĞ�ǁ�ĐĞŶŝĞ�ŶĂďǇĐŝĂ͕
ŽďĞũŵƵũČĐĞũ�ŬŽƐǌƚǇ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ǌĂŬƵƉĞŵ�ƵĚǌŝĂųſǁ�ůƵď�ĂŬĐũŝ�ƚǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͘

EĂ�ŬĂǏĚǇ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ�^ƉſųŬĂ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�ŽĐĞŶǇ�ƉŽƐŝĂĚĂŶǇĐŚ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽĚƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶǇĐŚ�ƉŽĚ�ŬČƚĞŵ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ
ƉƌǌĞƐųĂŶĞŬ͕�ĐŽ�ĚŽ�ƵƚƌĂƚǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ƚĂŬŝĐŚ�ƉƌǌĞƐųĂŶĞŬ�^ƉſųŬĂ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂ�ƚĞƐƚ��ŶĂ�ƵƚƌĂƚħ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ
ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŬƐŝħŐŽǁĞũ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǌ�ǁŝħŬƐǌČ�ǌ��ĚǁſĐŚ͗��ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ƌǇŶŬŽǁČ�ůƵď�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ƵǏǇƚŬŽǁČ͘

ϲ͘ �ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ
�ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƵǌŶĂũĞ�Ɛŝħ�ǌĂ�ŶĂďǇƚĞ͕�Ă�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǌĂ�ƉŽǁƐƚĂųĞ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ũĞĚŶŽƐƚŬħ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ͕�ŬƚſƌǇ
ƉŽǁŽĚƵũĞ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�Ƶ�ũĞĚŶĞũ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶ�ŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ĂůďŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁĞŐŽ�Ƶ�ĚƌƵŐŝĞũ�ǌĞ
ƐƚƌŽŶ͘

�ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŽƌĂǌ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ͕�ǁ�ƚǇŵ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽĐŚŽĚŶĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŝ�ǌĂǁĂƌƚĞ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũĞ�ƚĞƌŵŝŶŽǁĞ͕�ǌ
ŬƚſƌǇĐŚ�ǁǇŶŝŬĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĞ�ůƵď�ƉƌĂǁŽ�ĚŽ�ŶĂďǇĐŝĂ�ůƵď�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƵƐƚĂůŽŶĞũ�ŝůŽƑĐŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ
ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͕�ƉŽ�ƵƐƚĂůŽŶĞũ�ĐĞŶŝĞ͕�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ�ƉŽĚ�ĚĂƚČ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ͘��ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŶĂďǇƚĞ�ŶĂ�ƌǇŶŬƵ
ƌĞŐƵůŽǁĂŶǇŵ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũŝ͘

�ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ�ǁ�ĐĞŶŝĞ�ŶĂďǇĐŝĂ͕�ƚũ͘�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ
ǁǇĚĂƚŬſǁ�ůƵď�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶǇĐŚ�ǁ�ǌĂŵŝĂŶ�ŝŶŶǇĐŚ�ƐŬųĂĚŶŝŬſǁ�ŵĂũČƚŬŽǁǇĐŚ͕�ǌĂƑ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ�ƵǌǇƐŬĂŶĞũ�ŬǁŽƚǇ
ůƵď�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŽƚƌǌǇŵĂŶǇĐŚ�ŝŶŶǇĐŚ�ƐŬųĂĚŶŝŬſǁ�ŵĂũČƚŬŽǁǇĐŚ͘

:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ŬůĂƐǇĨŝŬƵũĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ǁ�ĚŶŝƵ�ŝĐŚ�ŶĂďǇĐŝĂ�ůƵď�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ĚŽ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ͗

ϰͬϮϭ



Ͳ ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ͕
Ͳ ƉŽǏǇĐǌŬŝ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ŝ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǁųĂƐŶĞ͕
Ͳ ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂŶĞ�ĚŽ�ƚĞƌŵŝŶƵ�ǁǇŵĂŐĂůŶŽƑĐŝ͕
Ͳ ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ĚŽ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ͘

ϲ͘ϭ͘ �ŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ͕�ǁ�ƚǇŵ�ǌĂůŝĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ƉŽĐŚŽĚŶĞ͕
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ǌ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ�ƉŽǌǇĐũŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂŶǇĐŚ͕�ǌĂůŝĐǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ůƵď�ŬŽƐǌƚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ŽŬƌĞƐƵ�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŶĂƐƚČƉŝųŽ�ƉƌǌĞƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞ͕

'ĚǇ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŐŽĚǌŝǁĂ�ŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶŝĞ�ǌŵŝĞƌǌŽŶĂ͕�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ĚŽ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƐŬŽƌǇŐŽǁĂŶĞũ�ĐĞŶŝĞ
ŶĂďǇĐŝĂ͘�^ŬƵƚŬŝ�ƉƌǌĞƐǌĂĐŽǁĂŶŝĂ͕�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�ƌſǏŶŝĐĞ�ƵƐƚĂůŽŶĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ŝĐŚ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĂ�ǌ�ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ͕�ǌĂůŝĐǌĂ�Ɛŝħ�ǁſǁĐǌĂƐ
ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ĚŽ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ůƵď�ŬŽƐǌƚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ŽŬƌĞƐƵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĞŐŽ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŶĂƐƚČƉŝųŽ�ƉƌǌĞƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞ͘
 ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ͕�ĚŽ�ŬƚſƌǇĐŚ�^ƉſųŬĂ�ǌĂůŝĐǌĂ�ŵŝŶ͘�ǁĂƌƚŽƑđ�ďŝĞǏČĐČ�ŽƉųĂƚ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁǇĐŚ�ŶĂůĞǏŶǇĐŚ�ŽĚ
ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐĞŐŽ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�;ŝŶǁĞƐƚǇĐũħ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁČ�ŶĞƚƚŽͿ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƐƉųĂƚǇ�ĚųƵǏƐǌǇŵ�ŶŝǏ�ϭ�ƌŽŬ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ͘

ϱͬϮϭ



tĂƌƚŽƑđ�ďŝĞǏČĐČ�ŽƉųĂƚ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁǇĐŚ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƐƉųĂƚǇ�ŬƌſƚƐǌǇŵ�ŶŝǏ�ϭ�ƌŽŬ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ�^ƉſųŬĂ�ǌĂůŝĐǌĂ�ĚŽ�/ŶǁĞƐƚǇĐũŝ
ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�ũĂŬŽ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ͘

^ƉſųŬĂ�ũĂŬŽ�ĨŝŶĂŶƐƵũČĐǇ�ĚǌŝĞůŝ�ŽƉųĂƚħ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁČ�ŶĂ�ĐǌħƑđ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁČ�ŝ�ĐǌħƑđ�ŽĚƐĞƚŬŽǁČ͕�ƉƌǌǇ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝƵ�ŵĞƚŽĚǇ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞũ�ƐƚŽƉǇ
ǌǁƌŽƚƵ�;/ZZͿ͕�ƚĂŬ�ĂďǇ�ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůŝđ�ƐƚĂųČ�ŽŬƌĞƐŽǁČ�ƐƚŽƉħ�ǌǁƌŽƚƵ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞũ�ŶĞƚƚŽ͕�ĚŽŬŽŶĂŶĞũ�ƉƌǌĞǌ�ĨŝŶĂŶƐƵũČĐĞŐŽ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ
ůĞĂƐŝŶŐƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ͘�ZſǏŶŝĐĂ�ŵŝħĚǌǇ�ŽƉųĂƚČ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁČ�Ă�ũĞũ�ĐǌħƑĐŝČ�ŽĚƐĞƚŬŽǁČ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ĐǌħƑđ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁČ͘��ǌħƑđ�ŽĚƐĞƚŬŽǁĂ�ŽƉųĂƚǇ
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ƉƌǌǇĐŚſĚ�ƵũŵŽǁĂŶǇ�ǁ�^ƉſųĐĞ�ũĂŬŽ�ǁǇŽĚƌħďŶŝŽŶĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ
�ǌħƑđ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁĂ�ŽƉųĂƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞũ�ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐĂ�ŶĂ�ĚĂŶǇ�ŽŬƌĞƐ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ƐƉųĂƚħ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐĞŐŽ

ϲ͘ϱ͘ �ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ͕�ǌ�ǁǇũČƚŬŝĞŵ�ƉŽǌǇĐũŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂŶǇĐŚ͕�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ŶĂ
ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĞŐŽ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ƐŬŽƌǇŐŽǁĂŶĞũ�ĐĞŶǇ�ŶĂďǇĐŝĂ͘��ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ŽďƌŽƚƵ�ŽƌĂǌ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ƉŽĐŚŽĚŶĞ�Ž�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǌĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ͘
�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�Ž�ŬƌſƚŬŝŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ǌĂƉĂĚĂůŶŽƑĐŝ͕�ĚůĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŶŝĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶŽ�ƐƚŽƉǇ�ƉƌŽĐĞŶƚŽǁĞũ�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŬǁŽĐŝĞ�ǁǇŵĂŐĂŶĞũ�ǌĂƉųĂƚǇ͕
ũĞǏĞůŝ�ƵƐƚĂůŽŶĂ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƐƚŽƉǇ�ƉƌŽĐĞŶƚŽǁĞũ�ƉƌǌǇƉŝƐĂŶĞũ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ďŝĞǏČĐĂ�ƉƌǌǇƐǌųǇĐŚ�ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�ŶŝĞ
ƌſǏŶŝ�Ɛŝħ�ŝƐƚŽƚŶŝĞ�ŽĚ�ŬǁŽƚǇ�ǁǇŵĂŐĂŶĞũ�ǌĂƉųĂƚǇ͘

ϳ͘ �ĂƉĂƐǇ�ǁǇĐĞŶŝĂŶĞ�ƐČ�ǁĞĚųƵŐ�ĐĞŶ�ŶĂďǇĐŝĂ�ůƵď�ŬŽƐǌƚƵ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ŶŝĞ�ǁǇǏƐǌǇĐŚ�ŽĚ�ĐĞŶ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ŶĞƚƚŽ�ŵŽǏůŝǁǇĐŚ�ĚŽ
ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ͘�WŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ŐƌƵƉǇ�ǌĂƉĂƐſǁ�ƐČ�ǁǇĐĞŶŝĂŶĞ�ǁ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇ�ƐƉŽƐſď͗
Ͳ ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ŝ�ƚŽǁĂƌǇ͗�ǁĞĚųƵŐ�ĐĞŶ�ŶĂďǇĐŝĂ
Ͳ ƉſųƉƌŽĚƵŬƚǇ�ŝ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ǁ�ƚŽŬƵ͗�ǁĞĚųƵŐ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ǌ�ǁǇũČƚŬŝĞŵ�ǁǇĐĞŶǇ�ƉƌŽĚƵŬĐũŝ�ǁ�ƚŽŬƵ
ĚŽƚǇĐǌČĐĞũ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ƐĞƌǁŝƐŽǁǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ǁǇĐĞŶŝĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĐŚ͘
Ͳ ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ŐŽƚŽǁĞ͗�ǁĞĚųƵŐ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ͘

�ĂƉĂƐǇ�ǁ�ďŝůĂŶƐŝĞ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶĞƚƚŽ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ƉŽ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝƵ�ŽĚƉŝƐſǁ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐǇĐŚ͘�KĚƉŝƐǇ�ƚĞ�ǌĂůŝĐǌĂŶĞ�ƐČ�ĚŽ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ
ŬŽƐǌƚſǁ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇĐŚ͘
^ƉſųŬĂ�ƉƌǌǇũħųĂ�ǌĂƐĂĚħ�ƵƐƚĂůĂŶŝĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ǌĂƉĂƐſǁ�ŵĞƚŽĚČ�ΗƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁĞƐǌųŽ�Ͳ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁǇƐǌųŽΗ͘

ϴ͘ EĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǌ��ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ŝ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶĞ�ǁĞĚųƵŐ�ŬǁŽƚ�ǁǇŵĂŐĂũČĐǇĐŚ�ǌĂƉųĂƚǇ͕ �ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ŽĚƉŝƐƵ
ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐĞŐŽ͘�KĚƉŝƐǇ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐĞ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ŽƉĂƌĐŝƵ�Ž�ĂŶĂůŝǌħ�ƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǁŝĞŬŽǁĞũ�ƐĂůĚ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ƐƚŽƉŶŝĂ
ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŝĞŷƐƚǁĂ��ǌĂƉųĂƚǇ�ĚĂŶĞũ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ͘

EĂůĞǏŶŽƑĐŝ�Ž�ŽĚůĞŐųǇĐŚ�ƚĞƌŵŝŶĂĐŚ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČĐǇĐŚ�ϭ�ƌŽŬ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ͕�ĚůĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĞĨĞŬƚ�ĚǇƐŬŽŶƚĂ�ũĞƐƚ�ǌŶĂĐǌČĐǇ͕ �ƐČ
ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁĞĚųƵŐ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ďŝĞǏČĐĞũ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶĞũ�ǌĂƉųĂƚǇ

ϵ͘ _ƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ŝ�ŝŶŶĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ
_ƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ǁǇŬĂǌĂŶĞ�ǁ�ďŝůĂŶƐŝĞ�ŽďĞũŵƵũČ�ƑƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ǁ�ďĂŶŬƵ�ŝ�ǁ�ŬĂƐŝĞ͕�ůŽŬĂƚǇ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�Ž�ƉŝĞƌǁŽƚŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ
ǌĂƉĂĚĂůŶŽƑĐŝ�ŶŝĞƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČĐǇŵ�ƚƌǌĞĐŚ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ͕�Ž�ŬƌſƚŬŝŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŝ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝŵ�ƌǇǌǇŬƵ�ǌŵŝĂŶǇ
ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ͘

ϭϬ͘ tǇĐĞŶĂ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũŝ�ǁ�ǁĂůƵƚĂĐŚ�ŽďĐǇĐŚ��Ͳ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũĞ�ǁ�ǁĂůƵĐŝĞ�ŽďĐĞũ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁ�ŬƐŝħŐĂĐŚ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ŝĐŚ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƉŽ
ƉƌǌĞůŝĐǌĞŶŝƵ�ŶĂ�ǁĂůƵƚħ�ƉŽůƐŬČ�ƉŽ�ŬƵƌƐŝĞ�ǁǇŵŝĂŶǇ͕ �ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�͗

Ͳ ĨĂŬƚǇĐǌŶŝĞ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶǇŵ�ǁ�ƚǇŵ�ĚŶŝƵ͕�ǁǇŶŝŬĂũČĐǇŵ�ǌ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ůƵď�ŬƵƉŶĂ�ǁĂůƵƚ
Ͳ ƑƌĞĚŶŝŵ�ŽŐųŽƐǌŽŶǇŵ�ĚůĂ�ĚĂŶĞũ�ǁĂůƵƚǇ�ƉƌǌĞǌ�EĂƌŽĚŽǁǇ��ĂŶŬ�WŽůƐŬŝ�ǌ�ĚŶŝĂ�ƉŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐĞŐŽ�Ͳ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌĂƉųĂƚǇ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŝ
ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ŽƌĂǌ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͘

^ƉſųŬĂ�ƉƌǌǇũħųĂ�ǌĂƐĂĚħ�ƵƐƚĂůĂŶŝĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�ǁǇƌĂǏŽŶǇĐŚ�ǁ�ǁĂůƵƚĂĐŚ�ŽďĐǇĐŚ�ŵĞƚŽĚČ��ΗƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁĞƐǌųŽ�Ͳ
ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ǁǇƐǌųŽΗ͘�^ŬųĂĚŶŝŬŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ�ǁǇƌĂǏŽŶĞ�ǁ�ǁĂůƵƚĂĐŚ�ŽďĐǇĐŚ�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ�ǁĞĚųƵŐ�ƑƌĞĚŶŝĞŐŽ�ŬƵƌƐƵ�E�W
ŽďŽǁŝČǌƵũČĐĞŐŽ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĚǌŝĞŷ͘

ϭϭ͘ ZŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ�ŬŽƐǌƚſǁ�ĐǌǇŶŶĞ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶĞ�ƐČ͕�ũĞǏĞůŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČ�ƉƌǌǇƐǌųǇĐŚ�ŽŬƌĞƐſǁ
ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌǇĐŚ͘��Ž�ŽĚƉŝƐƵ�ĐǌǇŶŶǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�^ƉſųŬĂ�ƐƚŽƐƵũĞ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶŝĞ�ŽƐǌĂĐŽǁĂŶǇ�ŽŬƌĞƐ͕�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ�ŝ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƌŽǌůŝĐǌĂŶĞũ�ƉŽǌǇĐũŝ͘
t�ƉŽǌǇĐũŝ�ĐǌǇŶŶǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶĞ�ƐČ�ƚĂŬǏĞ͗

Ͳ ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶŝĞǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ƵƐųƵŐŽǁǇĐŚ͕�ŐĚǇ�ǁĂƌƚŽƑđ�ƉƌǌǇĐŚŽĚƵ�ƌŽǌƉŽǌŶĂŶĞŐŽ�ǁĞĚųƵŐ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ
ŶĂ�ĚĂŶǇŵ�ŬŽŶƚƌĂŬĐŝĞ�ũĞƐƚ�ǁǇǏƐǌĂ�ŶŝǏ�ŬǁŽƚĂ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ͕�ƌſǏŶŝĐĂ�ƚĂ��ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĐǌǇŶŶǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ
ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ͘��ĂƐĂĚǇ�ǁǇĐĞŶǇ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ŽƉŝƐĂŶŽ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϳ͘ϭϴ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ͣ�ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ�ƵƐųƵŐŽǁĞ͟
:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�ǁ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂĐŚ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ƵũŵƵũĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬŽƌǇŐŽǁĂŶǇ�s�d�ŶĂůŝĐǌŽŶǇ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƵůŐŝ�ŶĂ�ǌųĞ�ĚųƵŐŝ�ĚŽ
ĐǌĂƐƵ�ũĞŐŽ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ
ϭϮ͘ EĂůĞǏŶĞ�ǁƉųĂƚǇ�ŶĂ�ŬĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇ�ʹ�ǌĂĚĞŬůĂƌŽǁĂŶĞ͕�ůĞĐǌ�ŶŝĞ�ǁŶŝĞƐŝŽŶĞ�ǁŬųĂĚǇ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁĞ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ� ũĂŬŽ�ŶĂůĞǏŶĞ

ϲͬϮϭ



ǁƉųĂƚǇ�ŶĂ�ƉŽĐǌĞƚ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�ǁĞĚųƵŐ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ǁ�ƐƚĂƚƵĐŝĞ͘
ϭϯ͘ �ŬĐũĞ�ǁųĂƐŶĞ�ʹ�ƚŽ�ŶĂďǇǁĂŶĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ŽĚ�ĂŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ�ǁ�ĐĞůƵ�ŝĐŚ�ǌďǇĐŝĂ͘�hũŵƵũĞ�Ɛŝħ�ũĞ�ǁ�ŬƐŝħŐĂĐŚ�ǁ�ĐĞŶŝĞ�ŶĂďǇĐŝĂ͘
ϭϰ͘ <ĂƉŝƚĂų�ǁųĂƐŶǇ�Ͳ<ĂƉŝƚĂų�ǌĂŬųĂĚŽǁǇ�^ƉſųŬŝ�ǁǇŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ǁ�ƐƚĂƚƵĐŝĞ�^ƉſųŬŝ�ŝ�ǁƉŝƐĂŶĞũ�ĚŽ�<ƌĂũŽǁĞŐŽ
ZĞũĞƐƚƌƵ�^ČĚŽǁĞŐŽ͘

<ĂƉŝƚĂų�ǌĂƉĂƐŽǁǇ�ƚǁŽƌǌŽŶǇ�ũĞƐƚ�ǌ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ǌǇƐŬƵ͕�ǌ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞŶŝĂ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŶĂĚǁǇǏŬŝ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ
ĞŵŝƐǇũŶĞũ�ĂŬĐũŝ�ƉŽŶĂĚ�ŝĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ŶŽŵŝŶĂůŶČ͕�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶĞũ�Ž�ŬŽƐǌƚǇ�ĞŵŝƐũŝ͘

<ĂƉŝƚĂų�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ�ƚǁŽƌǌŽŶǇ�ũĞƐƚ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ�ƉƌǌĞƉŝƐĂĐŚ�ƵƐƚĂǁǇ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ŽďĞũŵƵũĞ
ƌſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�ǌ�ƉƌǌĞůŝĐǌĞŶŝĂ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞŐŽ�ŽĚĚǌŝĂųƵ�^ƉſųŬŝ͘

�ǇƐŬ�ůƵď�ƐƚƌĂƚĂ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůĂ�ŶŝĞ�ƌŽǌůŝĐǌŽŶǇ�ǁǇŶŝŬ�ǌ�ůĂƚ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĐŚ�ƉŽǌŽƐƚĂũČĐǇ�ĚŽ�ĚĞĐǇǌũŝ��ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝĂ��ŬĐũŽŶĂƌŝƵƐǌǇ͕ �Ă
ƚĂŬǏĞ�ĞĨĞŬƚǇ�ŬŽƌĞŬƚ�ǌŵŝĂŶ�ǌĂƐĂĚ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ŝ�ďųħĚſǁ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ůĂƚ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĐŚ͕�Ă�ƵũĂǁŶŝŽŶǇĐŚ�ǁ�ďŝĞǏČĐǇŵ�ƌŽŬƵ�ŽďƌŽƚŽǁǇŵ͘

ϭϱ͘ >ĞĂƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ�ŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇ͘�_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƵŵŽǁǇ͕ �ŬƚſƌĂ
ƐƉĞųŶŝĂ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ǁ�Ăƌƚ͘�ϯ�ƵƐƚ͘�ϰ�hƐƚĂǁǇ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁ�ďŝůĂŶƐŝĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ǁĞĚųƵŐ�ŶŝǏƐǌĞũ�ǌ
ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�ĚǁſĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͗�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ�ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ƐƚĂŶŽǁŝČĐĞŐŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ůƵď�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ďŝĞǏČĐĞũ�ŵŝŶŝŵĂůŶǇĐŚ�ŽƉųĂƚ
ůĞĂƐŝŶŐŽǁǇĐŚ͘�KƉųĂƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞ�ƐČ��ĂůŽŬŽǁĂŶĞ��ŶĂ��ŬŽƐǌƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ŝ�ǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�ƐĂůĚĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ůĞĂƐŝŶŐƵ͕�ǁ�ƐƉŽƐſď
ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĞ�ƐƚĂųĞũ�ƐƚŽƉǇ�ŽĚƐĞƚĞŬ�ŽĚ�ƉŽǌŽƐƚĂųĞŐŽ�ĚŽ�ƐƉųĂƚǇ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ͘��<ŽƐǌƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁ�ƌĂĐŚƵŶŬƵ�ǌǇƐŬſǁ�ŝ
ƐƚƌĂƚ͘�WŽĚǌŝĂų�ŽƉųĂƚǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�ŶĂ�ĐǌħƑđ�ŬĂƉŝƚĂųŽǁČ�ŝ�ŽĚƐĞƚŬŽǁČ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂŶǇ�ũĞƐƚ�ŵĞƚŽĚČ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞũ�ƐƚŽƉǇ�ǌǁƌŽƚƵ�/ZZ͘

�_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ŵŽĐǇ�Ƶŵſǁ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ƐČ�ĂŵŽƌƚǇǌŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƐǌĂĐŽǁĂŶǇ
ŽŬƌĞƐ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ƑƌŽĚŬĂ�ƚƌǁĂųĞŐŽ͘

hŵŽǁǇ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞ͕��ǌŐŽĚŶŝĞ��ǌ�ŬƚſƌǇŵŝ�ůĞĂƐŝŶŐŽĚĂǁĐĂ�ǌĂĐŚŽǁƵũĞ�ǌĂƐĂĚŶŝĐǌŽ�ĐĂųĞ�ƌǇǌǇŬŽ�ŝ��ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ƉŽǏǇƚŬŝ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�ǌ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĂ
ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ�ůĞĂƐŝŶŐƵ͕�ǌĂůŝĐǌĂŶĞ�ƐČ�ĚŽ�Ƶŵſǁ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ͘�KƉųĂƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ƉſǍŶŝĞũƐǌĞ�ƌĂƚǇ
ůĞĂƐŝŶŐŽǁĞ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ�ũĂŬŽ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ�ǁ�ǌǇƐŬƵ�ůƵď�ƐƚƌĂĐŝĞ�ŵĞƚŽĚČ�ůŝŶŝŽǁČ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ƚƌǁĂŶŝĂ�ůĞĂƐŝŶŐƵ͘

ϭϲ͘ �ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ��ŬůĂƐǇĨŝŬƵũĞ�Ɛŝħ�ũĂŬŽ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ͕�ũĞǏĞůŝ�ƚĞƌŵŝŶ�ǌĂƉųĂƚǇ�ƉƌǌǇƉĂĚĂ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ũĞĚŶĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ŽĚ
ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ��t�ƉƌǌĞĐŝǁŶǇŵ�ǁǇƉĂĚŬƵ͕�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁǇŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�ũĂŬŽ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ͘���ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ǁǇĐĞŶŝĂ�Ɛŝħ
ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ�ǁ�ŬǁŽĐŝĞ�ǁǇŵĂŐĂũČĐĞũ�ǌĂƉųĂƚǇ͘

ϭϳ͘ ZĞǌĞƌǁǇ�ŝ�ďŝĞƌŶĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ�ŬŽƐǌƚſǁ�ʹ�^ƉſųŬĂ�ƚǁŽƌǌǇ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ƉĞǁŶĞ�ůƵď�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶĞ�ƉƌǌǇƐǌųĞ
ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶǇ�ŽƐǌĂĐŽǁĂđ͕�Ă�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ƐŬƵƚŬŝ�ƚŽĐǌČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŷ�ƐČĚŽǁǇĐŚ͘

^ƉſųŬĂ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�ďŝĞƌŶǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶǇĐŚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐǇĐŚ�ŶĂ�ďŝĞǏČĐǇ
ŽŬƌĞƐ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌǇ

ϭϴ͘ ZŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ĚŽŬŽŶǇǁĂŶĞ�ǌ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞŵ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽƐƚƌŽǏŶŽƑĐŝ͕�ŽďĞũŵƵũČ�ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ
ƌſǁŶŽǁĂƌƚŽƑđ�ŽƚƌǌǇŵĂŶǇĐŚ�ůƵď�ŶĂůĞǏŶǇĐŚ�ŽĚ�ŬŽŶƚƌĂŚĞŶƚſǁ�ƑƌŽĚŬſǁ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŷ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ŶĂƐƚČƉŝ�ǁ�ŶĂƐƚħƉŶǇĐŚ
ŽŬƌĞƐĂĐŚ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌǇĐŚ͘�^ƉſųŬĂ�ƌŽǌƉŽǌŶĂũĞ�ũĂŬŽ�ZDW�ƵƐųƵŐŝ�ƐĞƌǁŝƐŽǁĞ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŐǁĂƌĂŶĐũŝ�ƌŽǌƐǌĞƌǌŽŶĞũ�ŝ�ƌŽǌůŝĐǌĂ�ũĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ
ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ǁǁ͘�ƵƐųƵŐŝ͘�<ŽƌǇŐŽǁĂŶǇ�s�d�ŶĂůĞǏŶǇ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƵůŐŝ�ŶĂ�ǌųĞ�ĚųƵŐŝ�ĚŽ�ĐǌĂƐƵ�ũĞƐŐŽ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ďČĚǍ�ŽĚƉŝƐĂŶŝĂ�ƐƉſųŬĂ�ƌŽǌƉŽǌŶĂũĞ�ũĂŬŽ
ZDW͘

t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶŝĞǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ƵƐųƵŐŽǁǇĐŚ͕�ŐĚǇ�ǁĂƌƚŽƑđ�ƉƌǌǇĐŚŽĚƵ�ƌŽǌƉŽǌŶĂŶĞŐŽ�ǁĞĚųƵŐ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ĚĂŶǇŵ
ŬŽŶƚƌĂŬĐŝĞ�ũĞƐƚ�ŶŝǏƐǌĂ�ŶŝǏ�ŬǁŽƚĂ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ͕�ƌſǏŶŝĐħ�ƚħ��ƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ͘
�ĂƐĂĚǇ�ǁǇĐĞŶǇ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ŽƉŝƐĂŶŽ�ǁ�ƉŬƚ͘�ϭ͘ϱ�ǌĂƐĂĚ�ƵƐƚĂůĂŶŝĂ�ǁǇŶŝŬƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ͣ�ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ�ƵƐųƵŐŽǁĞ͘͟

tǇŶŝŬ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ�ƐƉſųŬŝ�ǌĂ�ĚĂŶǇĐŚ�ƌŽŬ�ŽďĞũŵƵũĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŽƐŝČŐŶŝħƚĞ�ŝ�ƉƌǌǇƉĂĚĂũČĐĞ�ŶĂ�ũĞũ�ƌǌĞĐǌ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽƌĂǌ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƚǇŵŝ
ƉƌǌǇĐŚŽĚĂŵŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƐĂĚĂŵŝ�ŵĞŵŽƌŝĂųƵ͕�ǁƐƉſųŵŝĞƌŶŽƑĐŝ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŝ�ŬŽƐǌƚſǁ�ŽƌĂǌ�ŽƐƚƌŽǏŶĞũ�ǁǇĐĞŶǇ͘
EĂ�ǁǇŶŝŬ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ�ƐŬųĂĚĂũČ�Ɛŝħ͗

ϭ͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ���ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁ��ƚĂŬŝĞũ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͕�ǁ�ũĂŬŝĞũ�ũĞƐƚ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶĞ͕�ǏĞ�^ƉſųŬĂ�ƵǌǇƐŬĂ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ
ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ĚĂŶČ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũČ�ŽƌĂǌ�ŐĚǇ�ŬǁŽƚħ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇĐĞŶŝđ�ǁ�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶǇ�ƐƉŽƐſď͘

ϭ͘ϭ ^ƉƌǌĞĚĂǏ�ƚŽǁĂƌſǁ
WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƚŽǁĂƌſǁ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƐƉƌǌħƚƵ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞŐŽ͘�WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ͕�ũĞǏĞůŝ�ǌŶĂĐǌČĐĞ
ƌǇǌǇŬŽ�ŝ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞ�ŶĂďǇǁĐǇ�ŽƌĂǌ�ŐĚǇ�ŬǁŽƚħ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇĐĞŶŝđ�ǁ�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶǇ�ƐƉŽƐſď͘

ϭ͘Ϯ ^ƉƌǌĞĚĂǏ�ůŝĐĞŶĐũŝ�ŝ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ
WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ͕�ũĞǏĞůŝ�ǌŶĂĐǌČĐĞ�ƌǇǌǇŬŽ�ŝ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞ�ŶĂďǇǁĐǇ�ŽƌĂǌ�ŐĚǇ�ŬǁŽƚħ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇĐĞŶŝđ�ǁ

ϳͬϮϭ



ǁŝĂƌǇŐŽĚŶǇ�ƐƉŽƐſď͘�WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ůŝĐĞŶĐũŝ�ŽďĐǇĐŚ�;ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ŽĚ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�ďŝǌŶĞƐŽǁǇĐŚ�^ƉſųŬŝͿ�ŝ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ
ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ŐĚǇ�ŶĂ�ŬůŝĞŶƚĂ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝŽŶĞ��ǌŽƐƚĂųǇ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ƉƌĂǁĂ�ŝ�ŽďŽǁŝČǌŬŝ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ůŝĐĞŶĐũČ�ďČĚǍ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĞŵ�ŽƌĂǌ�ǁ�ŵŽŵĞŶĐŝĞ
ŐĚǇ�ŬůŝĞŶƚ�ǌĂĂŬĐĞƉƚŽǁĂų�ŝ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŝų�ŝĐŚ�ŽĚďŝſƌ͘

ϭ͘ϯ hƐųƵŐŝ�ǁĚƌŽǏĞŶŝŽǁĞ
WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌĞ�ƐƚŽƉŶŝĞŵ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƵƐųƵŐŝ͕�ŶĂũĐǌħƑĐŝĞũ�ƐČ�ƚŽ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǁǇŶŝŬĂũČĐĞ�ǌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ
ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĂŶǇĐŚ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ͘�^ǌĐǌĞŐſųǇ�ƵũŵŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŽƉŝƐĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ƉŬƚ�͘�ϳ͘ϭϴ�tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ͣ�ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ
ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ�ƵƐųƵŐŽǁĞ͘͟

ϭ͘ϰ hƐųƵŐŝ�ƐĞƌǁŝƐŽǁĞ
WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌ�ƵƐųƵŐ�ƐĞƌǁŝƐŽǁǇĐŚ�ƐČ�ƚŽ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ�ŶĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƵƐųƵŐ�ƐĞƌǁŝƐŽǁǇĐŚ�ƐƉƌǌħƚƵ�ŝ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ͘�WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƚĞ
ƵũŵƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵƐųƵŐŝ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǁǇŬŽŶĂŶĞ͘

ϭ͘ϱ �ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ŬŽŶƚƌĂŬƚǇ�ƵƐųƵŐŽǁĞ͘��WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�Ƶŵſǁ�ƵƐųƵŐŽǁǇĐŚ͕�ŶŝĞǌĂŬŽŷĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ
ƉŽĚůĞŐĂũČ�ǁǇĐĞŶŝĞ��ǁŐ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƉƌĂĐ͘

^ƚŽƉŝĞŷ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ�ƵƐƚĂůĂ�Ɛŝħ�ũĂŬŽ�ƐƚŽƐƵŶĞŬ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ�ĚŽ�ųČĐǌŶǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ
;ųČĐǌŶĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ�ŽďĞũŵƵũČ�ŬŽƐǌƚǇ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ĂŬƚƵĂůŶŝĞ�ƉƌŽŐŶŽǌŽǁĂŶĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�ĚŽ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĂ
ŬŽŶƚƌĂŬƚƵͿ͘

WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂũČĐĞ�ƐƚŽƉŶŝŽǁŝ�ǌĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ�ǁǇǌŶĂĐǌĂ�Ɛŝħ�ũĂŬŽ�ŝůŽĐǌǇŶ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ŽƌĂǌ
ųČĐǌŶĞũ�ŬǁŽƚǇ�ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ��ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌĂŬĐŝĞ͘

:ĞǏĞůŝ�ƚĂŬ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČ�ǁĂƌƚŽƑđ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶĞũ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ͕ �ǁǇŶŝŬĂũČĐĂ�ǌ�ƉŽǁǇǏƐǌĞũ�ƌſǏŶŝĐǇ�ŬǁŽƚĂ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ
ĐǌǇŶŶǇĐŚ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂĐŚ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ũĂŬŽ�ͣEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŶŝĞǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶĞ�ǌ�ƚǇƚ͘�ŶŝĞǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚſǁ͟

:ĞǏĞůŝ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ǁĞĚųƵŐ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƐČ�ŶŝǏƐǌĞ�ŽĚ�ǁĂƌƚŽƑđ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶĞũ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ͕ �ǁǇŶŝŬĂũČĐĂ�ǌ�ƉŽǁǇǏƐǌĞũ�ƌſǏŶŝĐǇ
ŬǁŽƚĂ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ�ƉĂƐǇǁĂĐŚ�ďŝůĂŶƐƵ�ǁ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂĐŚ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ũĂŬŽ�ͣWƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶĞ�ƉŽŶĂĚ
ƐƚŽƉŝĞŷ�ǌĂĂǁĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƉƌĂĐ͟

t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ŐĚǇ�ũĞƐƚ��ǁǇƐŽĐĞ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶĞ͕�ǏĞ�ųČĐǌŶĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ƵŵŽǁǇ�ƉƌǌĞŬƌŽĐǌČ�ųČĐǌŶĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƵŵŽǁǇ͕
ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶĂ�ƐƚƌĂƚĂ�ũĞƐƚ�ƵũŵŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ŬŽƐǌƚ�ŽŬƌĞƐƵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƵũĂǁŶŝŽŶĂ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ƐƚƌĂƚǇ�ŶĂ�ŬŽŶƚƌĂŬĐŝĞ͘
tǇƐŽŬŽƑđ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ůƵďͬŝ�ǌĂƐĂĚŶŽƑđ�ũĞũ�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ũĞƐƚ�ǁĞƌǇĨŝŬŽǁĂŶĂ�ŶĂ�ŬĂǏĚǇ�ŬŽůĞũŶǇ�ĚǌŝĞŷ�ďŝůĂŶƐŽǁǇ͕ �ĂǏ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚƵ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĂ
ŬŽŶƚƌĂŬƚƵ͘�tĂƌƚŽƑđ�ƵƚǁŽƌǌŽŶǇĐŚ�ƌĞǌĞƌǁ�ŶĂ�ƐƚƌĂƚǇ�ũĞƐƚ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ƌĞǌĞƌǁĂĐŚ͘

Ϯ͘�������������<ŽƐǌƚǇ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞũ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ŬŽƐǌƚǇ��ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŶĂďǇĐŝĞŵ�ƐƉƌǌĞĚĂŶǇĐŚ�ƚŽǁĂƌſǁ�ŝ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĞŵ
ƐƉƌǌĞĚĂŶǇĐŚ�ƵƐųƵŐ͕�ŬŽƐǌƚǇ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�;ŽďĞũŵƵũČ�ŬŽƐǌƚǇ�ŚĂŶĚůŽǁĞ�ŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐŽǁĞͿ�ŽƌĂǌ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽŐſůŶĞŐŽ�ǌĂƌǌČĚƵ͘�<ŽƐǌƚǇ�ŽŐſůŶĞŐŽ
ǌĂƌǌČĚƵ�ŽďĞũŵƵũČ�ŬŽƐǌƚǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ŬŝĞƌŽǁĂŶŝĞŵ�^ƉſųŬČ�ŽƌĂǌ�ŬŽƐǌƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ͘

ϯ͘ WŽǌŽƐƚĂųĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ�Ͳ�ŽďĞũŵƵũČ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ĚĂŶĞŐŽ�ŽŬƌĞƐƵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĞŐŽ�ƉŽǌǇĐũĞ�ŽŬƌĞƑůŽŶĞ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ
Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ͕�ƚĂŬŝĞ͕�ũĂŬ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ŝ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ�ŽĚƉŝƐſǁ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐǇĐŚ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŝ�ǌĂƉĂƐǇ͕ �ǁǇŶŝŬ�ŶĂ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ŝ�ůŝŬǁŝĚĂĐũŝ
ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ͕�ŽƚƌǌǇŵĂŶĞ�ŝ�ǌĂƉųĂĐŽŶĞ�ŬĂƌǇ�ŝ�ŽĚƐǌŬŽĚŽǁĂŶŝĂ͘

ϰ͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŝ�ŬŽƐǌƚǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ƐČ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ƌŽŬƵ�ǌ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞŵ�ǌĂƐĂĚǇ�ǁƐƉſųŵŝĞƌŶŽƑĐŝ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŝ�ŬŽƐǌƚſǁ͘
hũĞŵŶĞ�ŝ�ĚŽĚĂƚŶŝĞ�ƌſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ǁǇƌĂǏŽŶǇĐŚ�ǁ�ǁĂůƵƚĂĐŚ�ŽďĐǇĐŚ�ƉŽǁƐƚĂųĞ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ǁǇĐĞŶǇ�ŽƌĂǌ�ƉƌǌǇ�ǌĂƉųĂĐŝĞ
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ǌĂůŝĐǌĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŬŽƐǌƚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ůƵď�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͘���t�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶĂ�ũĞƐƚ
ŶĂĚǁǇǏŬĂ�ĚŽĚĂƚŶŝĐŚ�ůƵď�ƵũĞŵŶǇĐŚ�ƌſǏŶŝĐ�ŬƵƌƐŽǁǇĐŚ͘

ϱ͘ �ŽƚĂĐũĞ�ƐČ�ƵũŵŽǁĂŶĞ�ǁƚĞĚǇ�ŝ�ƚǇůŬŽ�ǁƚĞĚǇ͕ �ŐĚǇ�ŝƐƚŶŝĞũĞ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶĞ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĞ͕�ǏĞ�^ƉſųŬĂ�ƐƉĞųŶŝ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ĚŽƚĂĐũČ
ŽƌĂǌ�ǏĞ�ĚŽƚĂĐũĂ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂŶĂ͘�:ĞǏĞůŝ�ĚŽƚĂĐũĂ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ĚĂŶĞũ�ƉŽǌǇĐũŝ�ŬŽƐǌƚŽǁĞũ͕�ǁſǁĐǌĂƐ�ũĞƐƚ�ŽŶĂ�ƵũŵŽǁĂŶĂ�ũĂŬŽ�ƉƌǌǇĐŚſĚ�ǁ�ƐƉŽƐſď
ǁƐƉſųŵŝĞƌŶǇ�ĚŽ�ŬŽƐǌƚſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ĚŽƚĂĐũĂ�ƚĂ�ŵĂ�ǁ�ǌĂŵŝĞƌǌĞŶŝƵ�ŬŽŵƉĞŶƐŽǁĂđ͘��:ĞǏĞůŝ�ĚŽƚĂĐũĂ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ĂŬƚǇǁſǁ͕�ǁſǁĐǌĂƐ�ũĞũ�ǁĂƌƚŽƑđ
ũĞƐƚ�ƵũŵŽǁĂŶĂ�ŶĂ�ŬŽŶĐŝĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ƉƌǌǇƐǌųǇĐŚ�ŽŬƌĞƐſǁ͕�Ă�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ƐƚŽƉŶŝŽǁŽ͕�ĚƌŽŐČ�ƌſǁŶǇĐŚ�ŽĚƉŝƐſǁ�ƌŽĐǌŶǇĐŚ͕�ŽĚŶŽƐǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ
ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƉƌǌĞǌ�ƐǌĂĐŽǁĂŶǇ�ŽŬƌĞƐ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ǌǁŝČǌĂŶĞŐŽ�ǌ�ŶŝČ�ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ĂŬƚǇǁſǁ͘�:ĞǏĞůŝ�ĚŽƚĂĐũĂ�ŽƚƌǌǇŵǇǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ǌĂůŝĐǌĞŬ͕�ƚŽ�ǁ
ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ�ũĞƐƚ�ƌŽǌůŝĐǌĂŶĂ�ŶĂ�ƉŽĐǌĞƚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉƌĂĐ�ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ͘

ϲ͘ WŽĚĂƚĞŬ�ĚŽĐŚŽĚŽǁǇ�ǌĂ�ŽŬƌĞƐ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌǇ�ŽďĞũŵƵũĞ�ƉŽĚĂƚĞŬ�ďŝĞǏČĐǇ�ŝ�ŽĚƌŽĐǌŽŶǇ͘�WŽĚĂƚĞŬ�ƵũŵƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƌĂĐŚƵŶŬƵ�ǌǇƐŬſǁ�ŝ
ƐƚƌĂƚ͕�ǌ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ�ǌĂŬƌĞƐƵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŽĚŶŽƐŝ�Ɛŝħ�ŽŶ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ĚŽ�ƉŽǌǇĐũŝ�ƵũħƚǇĐŚ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ�ǁųĂƐŶǇŵ͘
�ǌħƑđ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĂ�ǁ�ƌĂĐŚƵŶŬƵ�ǌǇƐŬſǁ�ŝ�ƐƚƌĂƚ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ƌſǏŶŝĐħ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ƐƚĂŶĞŵ�ƌĞǌĞƌǁ�ŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŝ
ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂǁĐǌĞŐŽ͘

�ŬƚǇǁĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ�^ƉſųŬĂ�ƵƐƚĂůĂ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŬǁŽƚǇ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞũ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ĚŽ�ŽĚůŝĐǌĞŶŝĂ�ŽĚ
ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ͕�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƵũĞŵŶǇŵŝ�ƌſǏŶŝĐĂŵŝ�ƉƌǌĞũƑĐŝŽǁǇŵŝ�ŵŝħĚǌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶČ�ǁ

ϴͬϮϭ



^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƐƉſųŬĂ�ƐƉŽƌǌČĚǌĂ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌŽŬƵ�Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ŶĂ�ĚǌŝĞŷ�ǌĂŵŬŶŝħĐŝĂ
ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ͘
^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ�ƐƉſųŬŝ�ƐŬųĂĚĂ�Ɛŝħ�ǌ�͗
Ă͘��ŝůĂŶƐ
ď͘�ZĂĐŚƵŶĞŬ�ǌǇƐŬſǁ�ŝ�ƐƚƌĂƚ�Ͳ�ƐƉſųŬĂ�ƐƉŽƌǌČĚǌĂ�ǁĂƌŝĂŶƚ�ŬĂůŬƵůĂĐǇũŶǇ
Đ͘��ĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ�ǁųĂƐŶǇŵ
Ě͘�ZĂĐŚƵŶĞŬ�ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�;ŵĞƚŽĚĂ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĂͿ
Ğ͘�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŝ�ŽďũĂƑŶŝĞŶŝĂ

ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ��Ă�ŝĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ƉŽĚĂƚŬŽǁČ�ŽƌĂǌ�ƐƚƌĂƚČ�ƉŽĚĂƚŬŽǁČ�ŵŽǏůŝǁČ�ĚŽ�ŽĚůŝĐǌĞŶŝĂ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͘��ŬƚǇǁĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚĂƚŬƵ
ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ƚǁŽƌǌǇ�Ɛŝħ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͕�ǁ�ũĂŬŝĞũ�ũĞƐƚ�ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶĞ͕�ǏĞ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŽƐŝČŐŶŝħƚǇ�ĚŽĐŚſĚ�ĚŽ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶŝĂ͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽǌǁŽůŝ�ŶĂ�ŝĐŚ
ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ

ZĞǌĞƌǁħ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ��^ƉſųŬĂ�ƚǁŽƌǌǇ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŬǁŽƚǇ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ͕�ǁǇŵĂŐĂũČĐĞũ�ǁ
ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ǌĂƉųĂƚǇ͕ �ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ǁǇƐƚħƉŽǁĂŶŝĞŵ�ĚŽĚĂƚŶŝĐŚ�ƌſǏŶŝĐ�ƉƌǌĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ�ŵŝħĚǌǇ�ǁǇŬĂǌǇǁĂŶČ�ǁ�ƐƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇŵ
ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŝ�ƉĂƐǇǁſǁ�Ă�ŝĐŚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ƉŽĚĂƚŬŽǁČ͘

^ƉſųŬĂ�ƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�ǁ�ďŝůĂŶƐŝĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ŝ�ƌĞǌĞƌǁħ�ŶĂ�ƉŽĚĂƚĞŬ�ǁ�ŬǁŽĐŝĞ�ŶĞƚƚŽ͕�ũĞǏĞůŝ�ŝƐƚŶŝĞũĞ�ŵŽǏůŝǁǇ�ĚŽ�ǁǇĞŐǌĞŬǁŽǁĂŶŝĂ�ƚǇƚƵų�ƉƌĂǁŶǇ�ĚŽ
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŬŽŵƉĞŶƐĂƚǇ�ŽƌĂǌ�ĂŬƚǇǁĂ�ŝ�ƌĞǌĞƌǁĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ĚŽƚǇĐǌČ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ�ŶĂųŽǏŽŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ƚĞŶ
ƐĂŵ�ŽƌŐĂŶ�ƉŽĚĂƚŬŽǁǇ͘

ϵͬϮϭ



�ŝůĂŶƐ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ǌĂųČĐǌŶŝŬĂ�Ŷƌ�ϭ�ĚŽ�hƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌ͘ �Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�;ƚĞŬƐƚ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ��ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϭϵ�ƌ͘ �ƉŽǌ͘�ϯϱϭͿ�ĚůĂ
ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ďĂŶŬŝ͕�ǌĂŬųĂĚǇ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ŝ�ǌĂŬųĂĚǇ�ƌĞĂƐĞŬƵƌĂĐũŝ͘

� н�ŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ ϰ�Ϭϰϵ�ϳϱϯ͕ϰϱ ϯ�ϰϵϴ�ϮϬϳ͕ϳϲ
�͘/ �нtĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ ϴϬϱ�ϵϬϱ͕ϬϮ ϭ�ϱϬϱ�ϬϵϬ͕ϭϴ
�͘/͘ϭ ��н<ŽƐǌƚǇ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌĂĐ�ƌŽǌǁŽũŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ ϭϬϮ�Ϭϭϰ͕ϱϭ
�͘/͘Ϯ ��нtĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ ��н/ŶŶĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ ϴϬϱ�ϵϬϱ͕ϬϮ ϭ�ϰϬϯ�Ϭϳϱ͕ϲϳ
�͘/͘ϰ ��н�ĂůŝĐǌŬŝ�ŶĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘// �нZǌĞĐǌŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƚƌǁĂųĞ Ϯ�ϯϱϭ�Ϭϱϵ͕ϵϯ ϭ�Ϯϴϱ�ϯϰϴ͕ϭϲ
�͘//͘ϭ ��н_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ Ϯ�ϯϱϭ�Ϭϱϵ͕ϵϯ ϭ�Ϯϴϱ�ϯϰϴ͕ϭϲ
�͘//͘ϭ͘� ���нŐƌƵŶƚǇ�;ǁ�ƚǇŵ�ƉƌĂǁŽ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ǁŝĞĐǌǇƐƚĞŐŽ�ŐƌƵŶƚƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϭ͘� ���нďƵĚǇŶŬŝ͕�ůŽŬĂůĞ͕�ƉƌĂǁĂ�ĚŽ�ůŽŬĂůŝ�ŝ�ŽďŝĞŬƚǇ�ŝŶǏǇŶŝĞƌŝŝ�ůČĚŽǁĞũ�ŝ�ǁŽĚŶĞũ ϭϭ�ϲϬϯ͕ϯϮ ϭϯ�ϰϭϭ͕ϳϮ
�͘//͘ϭ͘� ���нƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞ�ŝ�ŵĂƐǌǇŶǇ ϭϱϴ�ϱϯϮ͕Ϯϲ Ϯϰϲ�ϱϲϭ͕ϰϯ
�͘//͘ϭ͘� ���нƑƌŽĚŬŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ Ϯ�ϭϳϵ�ϳϯϱ͕Ϭϭ ϭ�ϬϮϮ�Ϯϴϱ͕ϳϭ
�͘//͘ϭ͘� ���нŝŶŶĞ�ƑƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ ϭ�ϭϴϵ͕ϯϰ ϯ�Ϭϴϵ͕ϯϬ
�͘//͘Ϯ ��н_ƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ǁ�ďƵĚŽǁŝĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ ��н�ĂůŝĐǌŬŝ�ŶĂ�ƑƌŽĚŬŝ�ƚƌǁĂųĞ�ǁ�ďƵĚŽǁŝĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/// �нEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϭϳϭ�ϵϭϵ͕ϲϱ ϭϳϬ�Ϯϵϴ͕ϲϴ
�͘///͘ϭ ��нKĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘Ϯ ��нKĚ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϯ ��нKĚ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ ϭϳϭ�ϵϭϵ͕ϲϱ ϭϳϬ�Ϯϵϴ͕ϲϴ
�͘/s �н/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ Ϯϵϰ�Ϭϰϲ͕ϲϭ ϭϬϭ�ϱϴϭ͕ϬϮ
�͘/s͘ϭ ��нEŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘Ϯ ��нtĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ ��н�ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϯϵϰ�Ϭϰϲ͕ϲϭ ϭϬϭ�ϱϴϭ͕ϬϮ
�͘/s͘ϯ͘� ���нǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ƵĚǌŝĂųǇ�ůƵď�ĂŬĐũĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϯ ����нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϰ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘� ���нǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ƵĚǌŝĂųǇ�ůƵď�ĂŬĐũĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϯ ����нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϰ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘� ���нǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ Ϯϵϰ�Ϭϰϲ͕ϲϭ ϭϬϭ�ϱϴϭ͕ϬϮ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ƵĚǌŝĂųǇ�ůƵď�ĂŬĐũĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϯ ����нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϯ͘�͘ϰ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϯϵϰ�Ϭϰϲ͕ϲϭ ϭϬϭ�ϱϴϭ͕ϬϮ
�͘/s͘ϰ ��н/ŶŶĞ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘s �н�ųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ ϰϮϲ�ϴϮϮ͕Ϯϰ ϰϯϱ�ϴϴϵ͕ϳϮ
�͘s͘ϭ ��н�ŬƚǇǁĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ ϰϮϲ�ϴϮϮ͕Ϯϰ ϰϯϱ�ϴϴϵ͕ϳϮ
�͘s͘Ϯ ��н/ŶŶĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
� н�ŬƚǇǁĂ�ŽďƌŽƚŽǁĞ Ϯϵ�ϭϮϭ�ϵϱϭ͕Ϭϲ Ϯϵ�ϭϴϴ�ϲϰϮ͕ϵϵ
�͘/ �н�ĂƉĂƐǇ Ϯ�Ϭϳϲ�ϴϮϱ͕Ϭϱ ϭ�ϴϳϳ�ϮϭϬ͕ϳϭ
�͘/͘ϭ ��нDĂƚĞƌŝĂųǇ ϳϳϯ�ϴϴϮ͕ϰϭ ϲϬϭ�ϴϬϲ͕Ϯϯ
�͘/͘Ϯ ��нWſųƉƌŽĚƵŬƚǇ�ŝ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ǁ�ƚŽŬƵ ϭ�Ϭϰϰ�ϭϰϬ͕ϴϵ ϲϳϴ�ϵϳϬ͕ϮϮ
�͘/͘ϯ ��нWƌŽĚƵŬƚǇ�ŐŽƚŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϰ ��нdŽǁĂƌǇ Ϯϱϴ�ϴϬϭ͕ϳϱ ϱϵϲ�ϰϯϰ͕Ϯϲ
�͘/͘ϱ ��н�ĂůŝĐǌŬŝ�ŶĂ�ĚŽƐƚĂǁǇ�ŝ�ƵƐųƵŐŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϭϬͬϮϭ



�͘// �нEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϭϬ�ϯϬϲ�ϯϳϬ͕ϲϬ ϭϰ�ϮϬϳ�ϴϵϱ͕ϱϱ
�͘//͘ϭ ��нEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϭ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƐƉųĂƚǇ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϭ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϭ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϭ͘� ���нŝŶŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘//͘Ϯ ��нEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ
ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘//͘Ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƐƉųĂƚǇ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘Ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘Ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘Ϯ͘� ���нŝŶŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ ��нEĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ ϭϬ�ϯϬϲ�ϯϳϬ͕ϲϬ ϭϰ�ϮϬϳ�ϴϵϱ͕ϱϱ
�͘//͘ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ƐƉųĂƚǇ͗ ϴ�ϵϭϬ�ϳϭϮ͕ϲϯ ϭϮ�ϭϲϰ�ϴϳϮ͕ϱϵ
�͘//͘ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ ϴ�ϵϭϬ�ϳϭϮ͕ϲϯ ϭϮ�ϭϲϰ�ϴϳϮ͕ϱϵ
�͘//͘ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘//͘ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚĂƚŬſǁ͕�ĚŽƚĂĐũŝ͕�ĐĞų͕�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ǌĚƌŽǁŽƚŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇĐŚ
ƚǇƚƵųſǁ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƉƌĂǁŶǇĐŚ ϱϮϮ�ϳϰϭ͕ϳϱ ϴϰϲ�ϵϱϭ͕ϴϳ

�͘//͘ϯ͘� ���нŝŶŶĞ ϴϳϮ�ϵϭϲ͕ϮϮ ϭ�ϭϵϲ�Ϭϳϭ͕Ϭϵ
�͘//͘ϯ͘� ���нĚŽĐŚŽĚǌŽŶĞ�ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ƐČĚŽǁĞũ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/// �н/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϭϲ�ϰϲϱ�ϯϳϰ͕ϳϴ ϭϮ�ϵϰϰ�ϳϱϱ͕Ϯϭ
�͘///͘ϭ ��н<ƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ϭϲ�ϰϲϱ�ϯϳϰ͕ϳϴ ϭϮ�ϵϰϰ�ϳϱϱ͕Ϯϭ
�͘///͘ϭ͘� ���нǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϭ ����нͲ�ƵĚǌŝĂųǇ�ůƵď�ĂŬĐũĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϯ ����нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϰ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘� ���нǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ ϭϮϮ�ϳϴϴ͕ϰϯ ϲϭ�ϰϰϯ͕ϳϯ
�͘///͘ϭ͘�͘ϭ ����нͲ�ƵĚǌŝĂųǇ�ůƵď�ĂŬĐũĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƉĂƉŝĞƌǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϯ ����нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϰ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ϭϮϮ�ϳϴϴ͕ϰϯ ϲϭ�ϰϰϯ͕ϳϯ
�͘///͘ϭ͘� ���нƑƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ŝ�ŝŶŶĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ ϭϲ�ϯϰϮ�ϱϴϲ͕ϯϱ ϭϮ�ϴϴϯ�ϯϭϭ͕ϰϴ
�͘///͘ϭ͘�͘ϭ ����нͲ�ƑƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ǁ�ŬĂƐŝĞ�ŝ�ŶĂ�ƌĂĐŚƵŶŬĂĐŚ ϭϲ�ϯϰϮ�ϱϴϲ͕ϯϱ ϭϮ�ϴϴϯ�ϯϭϭ͕ϰϴ
�͘///͘ϭ͘�͘Ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ƑƌŽĚŬŝ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϯ ����нͲ�ŝŶŶĞ�ĂŬƚǇǁĂ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘Ϯ ��н/ŶŶĞ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s �н<ƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ Ϯϳϯ�ϯϴϬ͕ϲϯ ϭϱϴ�ϳϴϭ͕ϱϮ
� нEĂůĞǏŶĞ�ǁƉųĂƚǇ�ŶĂ�ŬĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
� нhĚǌŝĂųǇ�;ĂŬĐũĞͿ�ǁųĂƐŶĞ Ϯ�ϰϲϯ�ϳϳϴ͕ϭϬ Ϯ�ϰϲϯ�ϳϳϴ͕ϭϬ

� н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǁųĂƐŶǇ Ϯϯ�ϳϯϲ�ϴϭϵ͕ϭϲ ϮϮ�ϭϱϵ�ϲϰϳ͕ϭϲ
�͘/ �н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ
�͘// �н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǌĂƉĂƐŽǁǇ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϯϭ�ϵϴϯ�ϮϮϲ͕ϴϵ ϭϵ�ϴϰϵ�ϳϳϵ͕Ϯϰ

�͘//͘ϭ ��нͲ�ŶĂĚǇǁǏŬĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�;ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĞŵŝƐǇũŶĞũͿ�ŶĂĚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ŶŽŵŝŶĂůŶČ
ƵĚǌŝĂųſǁ�;ĂŬĐũŝͿ ϭ�ϵϮϮ�ϵϳϮ͕Ϭϭ ϭ�ϵϮϮ�ϵϳϮ͕Ϭϭ

�͘/// �н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ͳϰϴ�ϯϭϭ͕ϯϲ ͲϮϵ�ϱϭϳ͕ϲϯ
�͘///͘ϭ ��нͲ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŐŽĚǌŝǁĞũ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s �нWŽǌŽƐƚĂųĞ�ŬĂƉŝƚĂųǇ�;ĨƵŶĚƵƐǌĞͿ�ƌĞǌĞƌǁŽǁĞ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘ϭ ��нͲ�ƚǁŽƌǌŽŶĞ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ƵŵŽǁČ�;ƐƚĂƚƵƚĞŵͿ�ƐƉſųŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘Ϯ ��нͲ�ŶĂ�ƵĚǌŝĂųǇ�;ĂŬĐũĞͿ�ǁųĂƐŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘s �н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘s/ �н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ŶĞƚƚŽ ϭ�ϱϵϱ�ϵϲϱ͕ϳϯ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ
�͘s// �нKĚƉŝƐǇ�ǌ�ǌǇƐŬƵ�ŶĞƚƚŽ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ƌŽŬƵ�ŽďƌŽƚŽǁĞŐŽ�;ǁŝĞůŬŽƑđ�ƵũĞŵŶĂͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
� н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŝ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ ϭϭ�ϴϵϴ�ϲϲϯ͕ϰϱ ϭϮ�ϵϵϬ�ϵϴϭ͕ϲϵ

ϭϭͬϮϭ



�͘/ �нZĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ ϲϱϭ�ϴϲϵ͕ϯϳ ϴϱϬ�ϳϳϯ͕ϯϲ
�͘/͘ϭ ��нZĞǌĞƌǁĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ŽĚƌŽĐǌŽŶĞŐŽ�ƉŽĚĂƚŬƵ�ĚŽĐŚŽĚŽǁĞŐŽ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘Ϯ ��нZĞǌĞƌǁĂ�ŶĂ�ƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ĞŵĞƌǇƚĂůŶĞ�ŝ�ƉŽĚŽďŶĞ ϱϵϰ�ϯϮϲ͕ϰϳ ϰϲϳ�ϱϰϰ͕ϲϮ
�͘/͘Ϯ͘� ���нͲ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĂ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘Ϯ͘� ���нͲ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĂ ϱϵϰ�ϯϮϲ͕ϰϳ ϰϲϳ�ϱϰϰ͕ϲϮ
�͘/͘ϯ ��нWŽǌŽƐƚĂųĞ�ƌĞǌĞƌǁǇ ϱϳ�ϱϰϮ͕ϵϬ ϯϴϯ�ϮϮϴ͕ϳϰ
�͘/͘ϯ͘� ���нͲ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘� ���нͲ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϱϳ�ϱϰϮ͕ϵϬ ϯϴϯ�ϮϮϴ͕ϳϰ
�͘// �н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϴϳϮ�ϲϲϳ͕ϴϲ ϱϬϵ�ϯϰϮ͕ϰϰ
�͘//͘ϭ ��нtŽďĞĐ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘//͘Ϯ ��нtŽďĞĐ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ
ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘//͘ϯ ��нtŽďĞĐ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ ϴϳϮ�ϲϲϳ͕ϴϲ ϱϬϵ�ϯϰϮ͕ϰϰ
�͘//͘ϯ͘� ���нŬƌĞĚǇƚǇ�ŝ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĞŵŝƐũŝ�ĚųƵǏŶǇĐŚ�ƉĂƉŝĞƌſǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘� ���нŝŶŶĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ϴϳϮ�ϲϲϳ͕ϴϲ ϱϬϵ�ϯϰϮ͕ϰϰ
�͘//͘ϯ͘� ���нǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁĞŬƐůŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘� ���нŝŶŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/// �н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϵ�ϮϮϵ�ϬϯϮ͕ϳϬ ϭϬ�Ϯϳϲ�ϱϯϭ͕ϵϴ
�͘///͘ϭ ��н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁŽďĞĐ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ǁǇŵĂŐĂůŶŽƑĐŝ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϭ͘� ���нŝŶŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘///͘Ϯ ��н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁŽďĞĐ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ
ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘///͘Ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ǁǇŵĂŐĂůŶŽƑĐŝ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘Ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘Ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘Ϯ͘� ���нŝŶŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϯ ��н�ŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁŽďĞĐ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ ϵ�ϭϲϲ�ϵϲϬ͕ϰϭ ϭϬ�Ϯϭϰ�ϰϱϵ͕ϲϵ
�͘///͘ϯ͘� ���нŬƌĞĚǇƚǇ�ŝ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ ϰ�ϭϰϴ͕ϵϳ ϭ�ϮϱϬ͕ϳϯ
�͘///͘ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĞŵŝƐũŝ�ĚųƵǏŶǇĐŚ�ƉĂƉŝĞƌſǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϯ͘� ���нŝŶŶĞ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ ϰϮϯ�ϳϭϵ͕ϳϲ ϭϳϮ�ϴϱϯ͕ϵϯ
�͘///͘ϯ͘� ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ĚŽƐƚĂǁ�ŝ�ƵƐųƵŐ͕�Ž�ŽŬƌĞƐŝĞ�ǁǇŵĂŐĂůŶŽƑĐŝ͗ ϳ�Ϭϰϳ�ϵϴϱ͕ϱϴ ϳ�ϳϴϬ�ϲϳϵ͕ϲϰ
�͘///͘ϯ͘�͘ϭ ����нͲ�ĚŽ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ ϳ�Ϭϰϳ�ϵϴϱ͕ϱϴ ϳ�ϳϴϬ�ϲϳϵ͕ϲϰ
�͘///͘ϯ͘�͘Ϯ ����нͲ�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘///͘ϯ͘� ���нǌĂůŝĐǌŬŝ�ŽƚƌǌǇŵĂŶĞ�ŶĂ�ĚŽƐƚĂǁǇ�ŝ�ƵƐųƵŐŝ ϱ�ϳϯϮ͕ϰϭ ϯ�ϰϮϲ͕Ϯϱ
�͘///͘ϯ͘& ���нǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁĞŬƐůŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘///͘ϯ͘' ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚĂƚŬſǁ͕�ĐĞų͕�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ǌĚƌŽǁŽƚŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ƚǇƚƵųſǁ
ƉƵďůŝĐǌŶŽƉƌĂǁŶǇĐŚ ϵϰϭ�ϰϮϵ͕ϳϭ ϭ�ϲϵϱ�ϵϯϮ͕ϴϵ

�͘///͘ϯ͘, ���нǌ�ƚǇƚƵųƵ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŷ ϲϵϯ�ϲϰϭ͕ϮϮ ϱϱϮ�ϬϮϱ͕ϯϴ
�͘///͘ϯ͘/ ���нŝŶŶĞ ϱϬ�ϯϬϮ͕ϳϲ ϴ�ϮϵϬ͕ϴϳ
�͘///͘ϰ ��н&ƵŶĚƵƐǌĞ�ƐƉĞĐũĂůŶĞ ϲϮ�ϬϳϮ͕Ϯϵ ϲϮ�ϬϳϮ͕Ϯϵ
�͘/s �нZŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ ϭ�ϭϰϱ�Ϭϵϯ͕ϱϮ ϭ�ϯϱϰ�ϯϯϯ͕ϵϭ
�͘/s͘ϭ ��нhũĞŵŶĂ�ǁĂƌƚŽƑđ�ĨŝƌŵǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/s͘Ϯ ��н/ŶŶĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁĞ ϭ�ϭϰϱ�Ϭϵϯ͕ϱϮ ϭ�ϯϱϰ�ϯϯϯ͕ϵϭ
�͘/s͘Ϯ͘� ���нͲ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϲϬϯ�ϳϭϴ͕ϰϮ ϳϱϬ�Ϭϵϱ͕ϱϱ
�͘/s͘Ϯ͘� ���нͲ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ ϱϰϭ�ϯϳϱ͕ϭϬ ϲϬϰ�Ϯϯϴ͕ϯϲ

ϭϮͬϮϭ



ZĂĐŚƵŶĞŬ�ǌǇƐŬſǁ�ŝ�ƐƚƌĂƚ�ǁ�ǁĂƌŝĂŶĐŝĞ�ŬĂůŬƵůĂĐǇũŶǇŵ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ǌĂųČĐǌŶŝŬĂ�Ŷƌ�ϭ�ĚŽ�hƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌ͘ �Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ
;ƚĞŬƐƚ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ��ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϭϵ�ƌ͘ �ƉŽǌ͘�ϯϱϭͿ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ďĂŶŬŝ͕�ǌĂŬųĂĚǇ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ŝ�ǌĂŬųĂĚǇ�ƌĞĂƐĞŬƵƌĂĐũŝ͘

�Ͳ�ŽĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/ нWƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ ϰϲ�ϲϳϵ�ϴϰϴ͕ϯϯ ϱϭ�Ϯϭϱ�ϮϱϮ͕ϰϴ
�͘// нWƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƚŽǁĂƌſǁ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ ϭϯ�ϭϬϬ�ϵϴϵ͕ϳϱ ϭϰ�ϭϵϳ�ϴϮϭ͕ϲϮ

�Ͳ�ũĞĚŶŽƐƚŬŽŵ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇŵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/ н<ŽƐǌƚ�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƐƉƌǌĞĚĂŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ ϯϴ�ϰϳϮ�ϵϵϭ͕ϰϵ ϰϯ�ϱϰϱ�ϬϮϰ͕Ϭϵ
�͘// нtĂƌƚŽƑđ�ƐƉƌǌĞĚĂŶǇĐŚ�ƚŽǁĂƌſǁ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ ϭϮ�ϯϰϵ�ϴϳϴ͕ϱϱ ϭϯ�ϭϱϬ�Ϯϯϳ͕ϳϰ

'͘/ н�ǇƐŬ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ ϰϲ�ϯϰϰ͕ϴϴ ϭϭϭ�Ϯϯϴ͕ϭϮ
'͘// н�ŽƚĂĐũĞ ϮϯϮ�ϳϭϬ͕ϭϮ Ϯϯϴ�ϳϭϬ͕ϭϮ
'͘/// н�ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ϱϵ�ϵϴϳ͕ϳϯ ϭϮ�ϲϯϱ͕ϱϰ
'͘/s н/ŶŶĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ ϭϴϮ�ϳϯϰ͕ϲϯ ϭϬϭ�ϰϱϳ͕ϳϴ

,͘/ н^ƚƌĂƚĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
,͘// н�ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ϭϯϳ�ϴϲϮ͕ϭϵ ϯϲϰ�ϴϳϵ͕ϱϴ
,͘/// н/ŶŶĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞ ϭϲϵ�ϵϵϬ͕Ϭϯ ϵϰ�ϰϭϳ͕ϳϮ

:͘/ н�ǇǁŝĚĞŶĚǇ�ŝ�ƵĚǌŝĂųǇ�ǁ�ǌǇƐŬĂĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘/͘� �нŽĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

���Ͳ�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘/͘� �нŽĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

���Ͳ�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘// нKĚƐĞƚŬŝ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϯ�ϳϲϭ͕Ϭϰ ϱ�ϱϯϭ͕Ϯϴ

��Ͳ�ŽĚ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘/// н�ǇƐŬ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

��Ͳ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘/s н�ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
:͘s н/ŶŶĞ ϭϬ͕Ϯϵ ϯϮϴ�ϬϬϰ͕ϳϴ

<͘/ нKĚƐĞƚŬŝ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ ϵϴ�ϴϮϯ͕ϳϬ ϯϭ�ϴϮϲ͕ϰϰ
��Ͳ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

<͘// н^ƚƌĂƚĂ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌŽǌĐŚŽĚƵ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
��Ͳ�ǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

<͘/// н�ŬƚƵĂůŝǌĂĐũĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
<͘/s н/ŶŶĞ ϮϮϵ�Ϭϰϴ͕ϳϴ ϵϱ�Ϯϲϱ͕ϲϰ

ϭϯͬϮϭ



�ĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ǌŵŝĂŶ�ǁ�ŬĂƉŝƚĂůĞ�;ĨƵŶĚƵƐǌƵͿ�ǁųĂƐŶǇŵ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ǌĂųČĐǌŶŝŬĂ�Ŷƌ�ϭ�ĚŽ�hƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌ͘ �Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ
;ƚĞŬƐƚ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ��ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϭϵ�ƌ͘ �ƉŽǌ͘�ϯϱϭͿ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ďĂŶŬŝ͕�ǌĂŬųĂĚǇ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ŝ�ǌĂŬųĂĚǇ�ƌĞĂƐĞŬƵƌĂĐũŝ͘

/͘Ă нͲ�ǌŵŝĂŶǇ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ�;ƉŽůŝƚǇŬŝͿ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
/͘ď нͲ�ŬŽƌĞŬƚǇ�ďųħĚſǁ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

//͘Ă н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ
//͘Ă͘ϭ �н�ŵŝĂŶǇ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�;ĨƵŶĚƵƐǌƵͿ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞŐŽ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ă͘ϭ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ă͘ϭ͘ϭ͘Ă ���нͲ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ƵĚǌŝĂųſǁ�;ĞŵŝƐũŝ�ĂŬĐũŝͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ă͘ϭ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ă͘ϭ͘Ϯ͘Ă ���нͲ�ƵŵŽƌǌĞŶŝĂ�ƵĚǌŝĂųſǁ�;ĂŬĐũŝͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ă͘Ϯ �н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ ϮϬϱ�ϵϯϳ͕ϵϬ
//͘ď н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǌĂƉĂƐŽǁǇ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ ϭϵ�ϴϰϵ�ϳϳϵ͕Ϯϰ ϭϳ�Ϯϲϱ�ϱϱϯ͕Ϯϴ
//͘ď͘ϭ �н�ŵŝĂŶǇ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�;ĨƵŶĚƵƐǌƵͿ�ǌĂƉĂƐŽǁĞŐŽ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘ď͘ϭ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘ď͘ϭ͘ϭ͘Ă ���нͲ�ĞŵŝƐũŝ�ĂŬĐũŝ�ƉŽǁǇǏĞũ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŽŵŝŶĂůŶĞũ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘ď͘ϭ͘ϭ͘ď ���нͲ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ǌǇƐŬƵ�;ƵƐƚĂǁŽǁŽͿ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘ď͘ϭ͘ϭ͘Đ ���нͲ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ǌǇƐŬƵ�;ƉŽŶĂĚ�ǁǇŵĂŐĂŶČ�ƵƐƚĂǁŽǁŽ�ŵŝŶŝŵĂůŶČ�ǁĂƌƚŽƑđͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘ď͘ϭ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘ď͘ϭ͘Ϯ͘Ă ���нͲ�ƉŽŬƌǇĐŝĂ�ƐƚƌĂƚǇ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘ď͘Ϯ �н^ƚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�;ĨƵŶĚƵƐǌƵͿ�ǌĂƉĂƐŽǁĞŐŽ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ϯϭ�ϵϴϯ�ϮϮϲ͕ϴϵ ϭϵ�ϴϰϵ�ϳϳϵ͕Ϯϰ

//͘Đ н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ�Ͳ�ǌŵŝĂŶǇ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ
;ƉŽůŝƚǇŬŝͿ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ ͲϮϵ�ϱϭϳ͕ϲϯ Ͳϰϴ�ϰϬϬ͕ϳϮ

//͘Đ͘ϭ �н�ŵŝĂŶǇ�ŬĂƉŝƚĂųƵ�;ĨƵŶĚƵƐǌƵͿ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ Ͳϭϴ�ϳϵϯ͕ϳϯ ϭϴ�ϴϴϯ͕Ϭϵ
//͘Đ͘ϭ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ ϭϴ�ϴϴϯ͕Ϭϵ
//͘Đ͘ϭ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ ϭϴ�ϳϵϯ͕ϳϯ Ϭ͕ϬϬ
//͘Đ͘ϭ͘Ϯ͘Ă ���нͲ�ǌďǇĐŝĂ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Đ͘Ϯ �н<ĂƉŝƚĂų�;ĨƵŶĚƵƐǌͿ�ǌ�ĂŬƚƵĂůŝǌĂĐũŝ�ǁǇĐĞŶǇ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ͳϰϴ�ϯϭϭ͕ϯϲ ͲϮϵ�ϱϭϳ͕ϲϯ
//͘Ě нWŽǌŽƐƚĂųĞ�ŬĂƉŝƚĂųǇ�;ĨƵŶĚƵƐǌĞͿ�ƌĞǌĞƌǁŽǁĞ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ě͘ϭ �н�ŵŝĂŶǇ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ŬĂƉŝƚĂųſǁ�;ĨƵŶĚƵƐǌǇͿ�ƌĞǌĞƌǁŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ě͘ϭ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ě͘ϭ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ě͘Ϯ �нWŽǌŽƐƚĂųĞ�ŬĂƉŝƚĂųǇ�;ĨƵŶĚƵƐǌĞͿ�ƌĞǌĞƌǁŽǁĞ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘Ğ͘ϭ �н�ǇƐŬ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘Ğ͘ϭ͘ϭ ��нͲ�ǌŵŝĂŶǇ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ�;ƉŽůŝƚǇŬŝͿ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϭ͘Ϯ ��нͲ�ŬŽƌĞŬƚǇ�ďųħĚſǁ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘Ϯ �н�ǇƐŬ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ͕�ƉŽ�ŬŽƌĞŬƚĂĐŚ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘Ğ͘Ϯ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘Ϯ͘ϭ͘Ă ���нͲ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ǌǇƐŬƵ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘Ϯ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ Ϯ�ϱϴϰ�ϮϮϱ͕ϵϲ
//͘Ğ͘ϯ �н�ǇƐŬ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϰ �н^ƚƌĂƚĂ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϰ͘ϭ ��нͲ�ǌŵŝĂŶǇ�ƉƌǌǇũħƚǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ�;ƉŽůŝƚǇŬŝͿ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϰ͘Ϯ ��нͲ�ŬŽƌĞŬƚǇ�ďųħĚſǁ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϱ �н^ƚƌĂƚĂ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ�ŽŬƌĞƐƵ͕�ƉŽ�ŬŽƌĞŬƚĂĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϱ͘ϭ ��нǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϱ͘ϭ͘Ă ���нͲ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞŶŝĂ�ƐƚƌĂƚǇ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ĚŽ�ƉŽŬƌǇĐŝĂ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϱ͘Ϯ ��ͲǌŵŶŝĞũƐǌĞŶŝĞ�;ǌ�ƚǇƚƵųƵͿ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ğ͘ϲ �н^ƚƌĂƚĂ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϭϰͬϮϭ



//͘Ğ͘ϳ �н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ůĂƚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ŽŬƌĞƐƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ĩ нtǇŶŝŬ�ŶĞƚƚŽ ϭ�ϱϵϱ�ϵϲϱ͕ϳϯ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ
//͘Ĩ͘ϭ �нǌǇƐŬ�ŶĞƚƚŽ ϭ�ϱϵϱ�ϵϲϱ͕ϳϯ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ
//͘Ĩ͘Ϯ �ͲƐƚƌĂƚĂ�ŶĞƚƚŽ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
//͘Ĩ͘ϯ �ͲŽĚƉŝƐǇ�ǌ�ǌǇƐŬƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϭϱͬϮϭ



ZĂĐŚƵŶĞŬ�ƉƌǌĞƉųǇǁſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�;ŵĞƚŽĚĂ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĂͿ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ǌĂųČĐǌŶŝŬĂ�Ŷƌ�ϭ�ĚŽ�hƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯϵ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϵϵϰ�ƌ͘ �Ž�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ
;ƚĞŬƐƚ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ��ǌ͘�h͘�ǌ�ϮϬϭϵ�ƌ͘ �ƉŽǌ͘�ϯϱϭͿ�ĚůĂ�ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ďĂŶŬŝ͕�ǌĂŬųĂĚǇ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ�ŝ�ǌĂŬųĂĚǇ�ƌĞĂƐĞŬƵƌĂĐũŝ͘

�͘/ н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ŶĞƚƚŽ ϭ�ϱϵϱ�ϵϲϱ͕ϳϯ Ϯ�ϭϯϯ�ϰϰϳ͕ϲϱ
�͘// н<ŽƌĞŬƚǇ�ƌĂǌĞŵ ϯ�ϭϰϯ�ϲϬϯ͕Ϯϴ ϵϭϰ�Ϯϵϰ͕ϴϴ
�͘//͘ϭ �н�ŵŽƌƚǇǌĂĐũĂ ϭ�ϰϮϲ�ϭϱϴ͕ϵϲ ϭ�ϲϳϮ�ϱϲϵ͕Ϭϰ
�͘//͘Ϯ �н�ǇƐŬŝ�;ƐƚƌĂƚǇͿ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌſǏŶŝĐ�ŬƵƌƐŽǁǇĐŚ ϭϱϴ�Ϯϭϯ͕ϰϯ ͲϮϲϭ�ϰϰϴ͕Ϭϵ
�͘//͘ϯ �нKĚƐĞƚŬŝ�ŝ�ƵĚǌŝĂųǇ�ǁ�ǌǇƐŬĂĐŚ�;ĚǇǁŝĚĞŶĚǇͿ ϵϮ�ϵϮϭ͕ϳϵ ϯϭ�ϭϲϵ͕ϲϵ
�͘//͘ϰ �н�ǇƐŬ�;ƐƚƌĂƚĂͿ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞũ Ͳϰϲ�ϯϰϰ͕ϴϴ ϳϵ�ϲϵϲ͕ϵϴ
�͘//͘ϱ �н�ŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ƌĞǌĞƌǁ Ͳϭϵϴ�ϵϬϯ͕ϵϵ ϭϲϴ�ϵϮϰ͕Ϯϳ
�͘//͘ϲ �н�ŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ǌĂƉĂƐſǁ ͲϱϮϯ�ϳϬϭ͕ϳϵ ϲϭϯ�ϬϮϭ͕ϭϭ
�͘//͘ϳ �н�ŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ ϯ�ϴϵϵ�ϵϬϯ͕ϵϴ ϲϲ�ϮϴϬ͕Ϭϱ
�͘//͘ϴ �н�ŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ŬƌſƚŬŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ͕�ǌ�ǁǇũČƚŬŝĞŵ�ƉŽǏǇĐǌĞŬ�ŝ��ŬƌĞĚǇƚſǁ Ͳϭ�ϯϯϬ�ϱϮϯ͕ϯϱ Ͳϴ�ϴϵϯ�ϱϵϬ͕ϭϲ
�͘//͘ϵ �н�ŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ƌŽǌůŝĐǌĞŷ�ŵŝħĚǌǇŽŬƌĞƐŽǁǇĐŚ Ͳϯϭϱ�ϯϮϳ͕ϭϰ ϳ�ϰϭϴ�ϳϴϴ͕ϵϬ
�͘//͘ϭϬ �н/ŶŶĞ�ŬŽƌĞŬƚǇ Ͳϭϴ�ϳϵϯ͕ϳϯ ϭϴ�ϴϴϯ͕Ϭϵ
�͘/// нWƌǌĞƉųǇǁǇ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ŶĞƚƚŽ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞũ�;/нͬͲ//Ϳ ϰ�ϳϯϵ�ϱϲϵ͕Ϭϭ ϯ�Ϭϰϳ�ϳϰϮ͕ϱϯ

�͘/ нtƉųǇǁǇ ϭϭϳ�ϭϳϳ͕ϭϲ ϭϱϰ�ϯϭϮ͕ϭϭ
�͘/͘ϭ �н�ďǇĐŝĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƌǌĞĐǌŽǁǇĐŚ�ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ ϰϲ�ϵϬϬ͕ϬϬ ϭϬϲ�ϭϱϯ͕Ϯϵ
�͘/͘Ϯ �н�ďǇĐŝĞ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǁ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ��ƉƌĂǁŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ �н��ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ ϳϬ�Ϯϳϳ͕ϭϲ ϰϴ�ϭϱϴ͕ϴϮ
�͘/͘ϯ͘� ��нǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘� ��нǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ ϳϬ�Ϯϳϳ͕ϭϲ ϰϴ�ϭϱϴ͕ϴϮ
�͘/͘ϯ͘�͘ϭ ���нͲ�ǌďǇĐŝĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘�͘Ϯ ���нͲ�ĚǇǁŝĚĞŶĚǇ�ŝ�ƵĚǌŝĂųǇ�ǁ�ǌǇƐŬĂĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘�͘ϯ ���нͲ�ƐƉųĂƚĂ�ƵĚǌŝĞůŽŶǇĐŚ�ƉŽǏǇĐǌĞŬ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘�͘ϰ ���нͲ�ŽĚƐĞƚŬŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϯ͘�͘ϱ ���нͲ�ŝŶŶĞ�ǁƉųǇǁǇ�ǌ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ ϳϬ�Ϯϳϳ͕ϭϲ ϰϴ�ϭϱϴ͕ϴϮ
�͘/͘ϰ �н/ŶŶĞ�ǁƉųǇǁǇ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘// нtǇĚĂƚŬŝ ϳϴϱ�ϱϯϰ͕ϴϲ ϭϲϯ�ϯϲϮ͕Ϯϳ
�͘//͘ϭ �нEĂďǇĐŝĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ƌǌĞĐǌŽǁǇĐŚ�ĂŬƚǇǁſǁ�ƚƌǁĂųǇĐŚ ϳϴϱ�ϱϯϰ͕ϴϲ ϭϲϯ�ϯϲϮ͕Ϯϳ
�͘//͘Ϯ �н/ŶǁĞƐƚǇĐũĞ�ǁ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶŝĞŵĂƚĞƌŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂǁŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ �нEĂ�ĂŬƚǇǁĂ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ͕�ǁ�ƚǇŵ͗ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘� ��нǁ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘� ��нǁ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘�͘ϭ ���нͲ�ŶĂďǇĐŝĞ�ĂŬƚǇǁſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ͘�͘Ϯ ���нͲ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϰ �н/ŶŶĞ�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/// нWƌǌĞƉųǇǁǇ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ŶĞƚƚŽ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĞũ�;/Ͳ//Ϳ Ͳϲϲϴ�ϯϱϳ͕ϳϬ Ͳϵ�ϬϱϬ͕ϭϲ

�͘/ нtƉųǇǁǇ Ϯ�ϴϵϴ͕Ϯϰ ϰϬϳ͕ϯϬ
�͘/͘ϭ �нtƉųǇǁǇ�ŶĞƚƚŽ�ǌ�ǁǇĚĂŶŝĂ�ƵĚǌŝĂųſǁ;ĞŵŝƐũŝ�ĂŬĐũŝͿŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ŝŶƐƚ͘�ŬĂƉŝƚĂų͘Ž͘ĚŽƉų͘ĚŽ͘Ŭ͘ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘Ϯ �н<ƌĞĚǇƚǇ�ŝ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ Ϯ�ϴϵϴ͕Ϯϰ ϰϬϳ͕ϯϬ
�͘/͘ϯ �н�ŵŝƐũĂ�ĚųƵǏŶǇĐŚ�ƉĂƉŝĞƌſǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/͘ϰ �н/ŶŶĞ�ǁƉųǇǁǇ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘// нtǇĚĂƚŬŝ ϰϱϲ�ϲϮϭ͕Ϯϱ ϰ�Ϭϳϰ�ϵϰϮ͕ϭϴ
�͘//͘ϭ �нEĂďǇĐŝĞ�ƵĚǌŝĂųſǁ�;ĂŬĐũŝͿ�ǁųĂƐŶǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘Ϯ �н�ǇǁŝĚĞŶĚǇ�ŝ�ŝŶŶĞ�ǁǇƉųĂƚǇ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϯ �н/ŶŶĞ͕�ŶŝǏ�ǁǇƉųĂƚǇ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ͕�ǁǇĚĂƚŬŝ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƉŽĚǌŝĂųƵ�ǌǇƐŬƵ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϰ �н^ƉųĂƚǇ�ŬƌĞĚǇƚſǁ�ŝ�ƉŽǏǇĐǌĞŬ Ϭ͕ϬϬ ϯ�ϵϭϰ�ϯϮϳ͕Ϯϴ
�͘//͘ϱ �нtǇŬƵƉ�ĚųƵǏŶǇĐŚ�ƉĂƉŝĞƌſǁ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϭϲͬϮϭ



�͘//͘ϲ �н��ƚǇƚƵųƵ�ŝŶŶǇĐŚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘//͘ϳ �нWųĂƚŶŽƑĐŝ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�Ƶŵſǁ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞŐŽ ϯϲϯ�ϲϵϵ͕ϰϲ ϭϮϵ�ϰϰϱ͕Ϯϭ
�͘//͘ϴ �нKĚƐĞƚŬŝ ϵϮ�ϵϮϭ͕ϳϵ ϯϭ�ϭϲϵ͕ϲϵ
�͘//͘ϵ �н/ŶŶĞ�ǁǇĚĂƚŬŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
�͘/// нWƌǌĞƉųǇǁǇ�ƉŝĞŶŝħǏŶĞ�ŶĞƚƚŽ�ǌ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ĨŝŶĂŶƐŽǁĞũ�;/Ͳ//Ϳ Ͳϰϱϯ�ϳϮϯ͕Ϭϭ Ͳϰ�Ϭϳϰ�ϱϯϰ͕ϴϴ

�Ͳ�ǌŵŝĂŶĂ�ƐƚĂŶƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƌſǏŶŝĐ�ŬƵƌƐŽǁǇĐŚ Ͳϭϱϴ�Ϯϭϯ͕ϰϯ Ϯϲϭ�ϰϰϴ͕Ϭϵ

�Ͳ�Ž�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶĞũ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ĚǇƐƉŽŶŽǁĂŶŝĂ ϱϴϬ�ϴϵϬ͕Ϯϲ ϴϲ�ϭϭϬ͕ϯϵ

ϭϳͬϮϭ



EŽƚǇ�ŽďũĂƑŶŝĂũČĐĞ�ĚŽ�ďŝůĂŶƐƵ�ϮϬϭϵ�ƌ͘

ϭϴͬϮϭ



Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϭϵͬϮϭ

�͘ �ǇƐŬ�ͬ�ƐƚƌĂƚĂ Ϯ�ϯϮϰ�ϵϭϳ͕ϳϯ Ϯ�ϴϴϵ�ϬϬϳ͕ϱϲ

�͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ǌǁŽůŶŝŽŶĞ�ǌ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶŝĂ ϰϰϮ�ϭϰϯ͕ϭϭ ϱϮϮ�ϭϰϱ͕ϭϲ

�͘ϭ͘ �ŽƚĂĐũĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϳ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�Ϯϭ�>ŝƚ͘ ϯϯϰ�ϳϮϰ͕ϲϯ ϰϳϰ�ϱϴϱ͕Ϯϯ

�͘Ϯ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�s�d
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϰ�WŬƚ�ϵ�>ŝƚ͘ ϳϭ�ϮϮϭ͕Ϭϯ ϯϰ�ϳϬϭ͕Ϯϲ

�͘ϯ͘ KĚƐĞƚŬŝ�ŽĚ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�;ƉŽĚĂƚ͘ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽͿ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϳď�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϯϲ�ϭϵϳ͕ϰϱ ϭϮ�ϴϱϴ͕ϲϳ

�͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŶŝĞƉŽĚůĞŐĂũČĐĞ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶŝƵ�ǁ�ƌŽŬƵ
ďŝĞǏČĐǇŵ ϵϮϱ�Ϭϴϲ͕ϴϮ ϯϳϯ�ϭϭϲ͕ϴϬ

�͘ϭ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ŶŝĞǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱĂ�hƐƚ͘�Ϯ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϮϯ�ϴϲϯ͕ϯϴ ϭϲϲ�ϴϯϱ͕Ϯϰ

�͘Ϯ͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶĞ�ǁ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĐŚ�ŽŬƌĞƐĂĐŚ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϯĂ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϲϴϵ�ϯϬϵ͕ϵϰ ϭϮϰ�ϰϳϮ͕ϬϬ

�͘ϯ͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ďŝůĂŶƐŽǁĞ�ŶŝĞ�ƵǌŶĂŶĞ�ƉŽĚĂƚŬŽǁŽ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϯĂ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϱϭ�ϵϮϱ͕ϳϳ ϲϵ�ϭϳϰ͕ϬϮ

�͘ϰ͘ WƌǌǇǁƌſĐŽŶǇ�ŽĚƉŝƐ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐǇ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϰĞ�>ŝƚ͘ ϱϵ�ϵϴϳ͕ϳϯ ϭϮ�ϲϯϱ͕ϱϰ

�͘ WƌǌǇĐŚŽĚǇ�ƉŽĚůĞŐĂũČĐĞ�ŽƉŽĚĂƚŬŽǁĂŶŝƵ�ǁ�ƌŽŬƵ�ďŝĞǏČĐǇŵ͕
ƵũħƚĞ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ ϭ�ϭϯϰ�ϴϱϯ͕ϵϱ ϴ�ϰϮϱ�ϴϴϴ͕ϯϯ

�͘ϭ͘ �ĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶĞ�ƐǌĂĐƵŶŬŝ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϯĂ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϲϵ�ϭϳϰ͕ϬϮ ϳ�ϲϲϳ�ϯϬϵ͕ϲϯ

�͘Ϯ͘
EĂĚǁǇǏŬĂ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶǇĐŚ�ŶĂĚ
ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵŝ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϮ�hƐƚ͘�ϯĂ�WŬƚ��>ŝƚ͘

ϳϵϮ�ϯϲϵ͕ϭϴ ϲϴϵ�ϯϬϵ͕ϵϰ

�͘ϯ͘ >ĞĂƐŝŶŐ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇ�;ƉŽĚĂƚŬŽǁŽ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇͿ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϳď�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϬϲ�ϰϳϱ͕ϱϭ ϲϭ�Ϭϭϳ͕ϰϵ

�͘ϰ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ǌ�ǁǇĐĞŶǇ�ǌ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�ŽŬƌĞƐƵ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱĂ�hƐƚ͘�Ϯ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϲϲ�ϴϯϱ͕Ϯϰ ϴ�Ϯϱϭ͕Ϯϳ

�͘ <ŽƐǌƚǇ�ŶŝĞƐƚĂŶŽǁŝČĐĞ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ ϲϮϯ�Ϭϴϯ͕Ϭϳ ϳϬϮ�ϲϴϯ͕ϱϱ

�͘ϭ͘ tƉųĂƚǇ�ŶĂ�W&ZKE
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϯϲ�>ŝƚ͘ ϭϱϳ�ϯϬϴ͕ϬϬ ϭϰϲ�ϳϲϱ͕ϬϬ

�͘Ϯ͘ KĚƐĞƚŬŝ�ŽĚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ�ďƵĚǏĞƚŽǁǇĐŚ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�Ϯϭ�>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ ϭϵϴ͕ϬϬ

�͘ϯ͘ <ŽƐǌƚǇ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�Ϯϴ�>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ ϴ�ϵϴϲ͕ϱϬ

�͘ϰ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�s�d
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϰϲ�>ŝƚ͘ Ϯϲ�Ϭϵϱ͕ϵϱ ϱϯ�ϯϭϳ͕ϲϱ

�͘ϱ͘ <ŽƐǌƚǇ�ĚŽĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶĞ�ǌ�ĚŽĚĂĐũŝ�h�
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϰϴ�>ŝƚ͘ ϯϯϰ�ϳϮϰ͕ϲϯ ϰϳϰ�ϱϴϱ͕Ϯϯ

�͘ϲ͘ ^ŬųĂĚŬŝ�ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝĞ�ďƌĂŶǏŽǁĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϯϳ�>ŝƚ͘ ϰ�ϲϬϬ͕ϬϬ Ϯ�ϲϬϬ͕ϬϬ



Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

ϮϬͬϮϭ

�͘ϳ͘
^ŬųĂĚŬŝ�ŶĂ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĞ�ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�ŽƐŽďŽǁĞŐŽ�Ž
ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƉŽŶĂĚ�ϭϱϬ�ƚǇƑ�W>E
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϰϵ�>ŝƚ͘

Ϭ͕ϬϬ ϯ�ϬϵϬ͕ϭϴ

�͘ϴ͘ tŝĞƌǌǇƚĞůŶŽƑĐŝ�ŽĚƉŝƐĂŶĞ�ũĂŬŽ�ŶŝĞƑĐŝČŐĂůŶĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�Ϯϱ�>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

�͘ϵ͘ KĚƐĞƚŬŝ�ŽĚ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ƉŽĚĂƚŬŽǁŽ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϳď�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϱϳ�ϵϭϬ͕ϭϰ ϳ�ϲϮϮ͕ϲϮ

�͘ϭϬ͘ WŽǌŽƐƚĂųĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϲ�ϬϬϯ͕ϱϴ ϱ�ϰϰϬ͕ϲϯ

�͘ϭϭ͘ s�d�ŶŝĞƉŽĚůĞŐĂũČĐǇ�ŽĚůŝĐǌĞŶŝƵ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϰϲ�>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ ϳϳ͕ϳϰ

�͘ϭϮ͘ <ŽƐǌƚǇ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĂ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�Ϯϱй�E<hW
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϱϭ�>ŝƚ͘ Ϯϲ�ϰϰϬ͕ϳϳ Ϭ͕ϬϬ

&͘ <ŽƐǌƚǇ�ŶŝĞƵǌŶĂǁĂŶĞ�ǌĂ�ŬŽƐǌƚǇ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ Ϯ�ϯϯϰ�ϴϮϮ͕ϰϯ Ϯ�ϴϳϭ�ϰϭϳ͕ϳϬ

&͘ϭ͘
EĂůŝĐǌŽŶĞ͕�ůĞĐǌ�ŶŝĞǌĂƉųĂĐŽŶĞ�ŽƐĞƚŬŝ�ŽĚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŷ͕�ǁ�ƚǇŵ
ŽĚ�ƉŽǏǇĐǌĞŬ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϭϭ�>ŝƚ͘

Ϯ͕Ϯϲ Ϭ͕ϬϬ

&͘Ϯ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ�ŶŝĞǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱĂ�hƐƚ͘�ϯ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϲϯ�ϲϯϭ͕Ϯϴ ϵ�ϱϯϯ͕ϵϳ

&͘ϯ͘
�ŵŽƌƚǇǌĂĐũĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĂ�ŶŝĞǌŐŽĚŶĂ�ǌ�ƉƌǌĞƉŝƐĂŵŝ
ƉŽĚĂƚŬŽǁǇŵŝ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϲ�WŬƚ��>ŝƚ͘

ϭ�ϰϬϱ�ϯϰϭ͕ϰϳ ϭ�ϲϲϳ�ϬϯϮ͕ϯϴ

&͘ϰ͘ KĚƉŝƐ�ĂŬƚƵĂůŝǌƵũČĐǇ�ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ͕�ĂŬƚǇǁĂ�ŶŝĞĨŝŶĂŶƐŽǁĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϭϲĂ�>ŝƚ͘ ϭϯϳ�ϴϲϮ͕ϭϵ ϯϲϰ�ϴϳϵ͕ϱϴ

&͘ϱ͘ ^ŬųĂĚŬŝ��h^�ǌĂƉųĂĐŽŶĞ�ǁ�ŶĂƐƚħƉŶǇŵ�ŽŬƌĞƐŝĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϱϳĂ�>ŝƚ͘ ϯϬϬ�ϯϯϳ͕ϲϬ ϮϮϱ�ϵϮϬ͕Ϯϳ

&͘ϲ͘ tǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�ŶŝĞǁǇƉųĂĐŽŶĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϱϳ�>ŝƚ͘ ϳϯ�ϴϵϱ͕ϯϵ ϵϭ�ϱϴϱ͕ϴϲ

&͘ϳ͘ ZĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ŬŽƐǌƚǇ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϰĞ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϭϳϬ�ϭϴϯ͕ϱϵ ϯϵϭ�Ϭϯϭ͕Ϯϰ

&͘ϴ͘ <ŽƐǌƚǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ�ŶŝĞĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶǇĐŚ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϰĞ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϴϯ�ϱϲϴ͕ϲϱ ϭϮϭ�ϰϯϰ͕ϰϬ

'͘ <ŽƐǌƚǇ�ƵǌŶĂǁĂŶĞ�ǌĂ�ŬŽƐǌƚǇ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƉƌǌǇĐŚŽĚſǁ͕�ƵũħƚĞ�ǁ
ůĂƚĂĐŚ�ƵďŝĞŐųǇĐŚ Ϯ�ϰϴϯ�ϭϭϮ͕ϰϰ ϵ�ϰϱϭ�ϱϮϯ͕ϬϬ

'͘ϭ͘ �ĂƉųĂĐŽŶĞ�ŽĚƐĞƚŬŝ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŽĚ�ƉŽǏǇĐǌĞŬ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϭϭ�>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ Ϯ�ϴϮϯ͕ϵϰ

'͘Ϯ͘ ZſǏŶŝĐĞ�ŬƵƌƐŽǁĞ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱĂ�hƐƚ͘�ϯ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϵ�ϱϯϯ͕ϵϳ ϭϴϱ�Ϭϴϳ͕ϵϴ

'͘ϯ͘
�ŵŽƌƚǇǌĂĐũĂ�ƉŽĚĂƚŬŽǁĂ�ŽĚŵŝĞŶŶŝĞ�ƌŽǌůŝĐǌĂŶĂ�ŽĚ
ďŝůĂŶƐŽǁĞũ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϲ�WŬƚ��>ŝƚ͘

ϭ�Ϯϰϯ�ϵϵϬ͕ϲϬ ϭ�ϲϮϲ�Ϭϭϭ͕ϲϬ

'͘ϰ͘
<ŽƐǌƚǇ�ǌ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�ŽŬƌĞƐƵ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ
ǌĂĨĂŬƚƵƌŽǁĂŶǇĐŚ�ǁ�ďŝĞǏČĐǇŵ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϰĞ�WŬƚ��>ŝƚ͘

ϭϮϭ�ϰϯϰ͕ϰϬ ϲ�ϵϳϴ�ϳϰϵ͕ϭϴ

'͘ϱ͘ ZŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ͕�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ�ƌĞǌĞƌǁǇ�ŶĂ�ŬŽƐǌƚǇ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϱ�hƐƚ͘�ϰĞ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϯϲϵ�Ϭϯϴ͕ϳϰ ϮϮϭ�ϴϱϴ͕ϳϯ

'͘ϲ͘ ^ŬųĂĚŬŝ��h^�ǌ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�ŽŬƌĞƐƵ�ǌĂƉųĂĐŽŶĞ�ǁ�ďŝĞǏČĐǇŵ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϱϳĂ�>ŝƚ͘ ϮϮϱ�ϵϮϬ͕Ϯϳ Ϯϯϴ�ϭϮϵ͕Ϭϱ



Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ
Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ

<ŝĞƌƵũČĐǇ�ũĞĚŶŽƐƚŬČ

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ĂƚĂ�ŝ�ƉŽĚƉŝƐ

KƐŽďĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌŽŶŽ
ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ŬƐŝČŐ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁǇĐŚ

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
�ĂƚĂ�ŝ�ƉŽĚƉŝƐ

Ξ�^ŽŶĞƚĂ�ϮϬϮϬ͕�ĞŶŽǀĂϯϲϱ�ϮϬϬϯ͘Ϭ͘Ϭ�ƐŶ͗�ϯϰϱϱϬϬϬϮ
ϮϭͬϮϭ

'͘ϳ͘
tǇŶĂŐƌŽĚǌŶŝĂ�ǌ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĞŐŽ�ŽŬƌĞƐƵ�ǁǇƉųĂĐŽŶĞ�ǁ
ďŝĞǏČĐǇŵ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ�ϱϳ�>ŝƚ͘

ϵϭ�ϱϴϱ͕ϴϲ ϱϮ�ϱϲϰ͕ϲϵ

'͘ϴ͘ ZĂƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐƵ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϳď�hƐƚ͘�ϭ�WŬƚ��>ŝƚ͘ ϰϮϭ�ϲϬϴ͕ϲϬ ϭϯϳ�Ϭϲϳ͕ϴϯ

'͘ϵ͘ WŽǌŽƐƚĂųĞ�;ĚŽ�ϮϬ�ƚǇƑ�ǌųͿ
WŽĚƐƚĂǁĂ�ƉƌĂǁŶĂ͗��ƌƚ͘�ϭϲ�hƐƚ͘��WŬƚ��>ŝƚ͘ Ϭ͕ϬϬ ϵ�ϮϯϬ͕ϬϬ
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NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO BILANSU    
Nota 1    

WARTOŚCI NIEMATERIALNE I PRAWNE   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) koszty zakończonych prac rozwojowych  0,00 102 014,51 

b) wartość firmy  0,00 0,00 

c) inne wartości niematerialne i prawne  805 905,02 1 403 075,67 

 - oprogramowanie komputerowe  0,00 0,00 

d) zaliczki na wartości niematerialne i prawne  0,00 0,00 

Wartości niematerialne  razem   805 905,02 1 505 090,18 
    

Nota 1a    

WARTOŚCI NIEMATERIALNE  (STRUKTURA WŁASNOŚCIOWA) 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) własne 

 

805 905,02 1 505 090,18 

b) używane na podstawie umowy najmu, dzierżawy lub innej umowy, w 
tym umowy leasingu, w tym: 

 

0,00 0,00 

Wartości niematerialne  razem   805 905,02 1 505 090,18 

Nota 1c 
     

ZMIANY W WARTOŚCIACH 
NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH W 

ROKU 2019 

Koszty 
zakończonych 

prac 
rozwojowych 

Wartość 
firmy 

Inne wartości 
niematerialne 

i prawne 

Zaliczki na 
wartości 

niematerialne 
i prawne 

Razem 

Wartość brutto na początek okresu 4 984 273,84 0,00 4 046 138,40 0,00 9 030 412,24 

Zwiększenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

- nabycie     0,00 
- inne     0,00 

Zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

- likwidacja     0,00 
- aktualizacja wartości     0,00 
- sprzedaż     0,00 
- przemieszczenie wewnętrzne     0,00 
- inne     0,00 

Wartość brutto na koniec okresu 4 984 273,84 0,00 4 046 138,40 0,00 9 030 412,24 

Umorzenia na początek okresu 4 661 904,66 0,00 2 643 062,73 0,00 7 304 967,39 

Umorzenia bieżące - zwiększenia 102 014,51 0,00 597 170,65 0,00 699 185,16 

Umorzenia - zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

- likwidacja     0,00 
- sprzedaż     0,00 
- przemieszczenie wewnętrzne     0,00 
- inne     0,00 

Razem umorzenia na koniec okresu 4 763 919,17 0,00 3 240 233,38 0,00 8 004 152,55 

Odpisy aktualizujące na początek 
okresu 220 354,67 0,00 0,00 0,00 220 354,67 

Zwiększenia 
    0,00 

Zmniejszenia     0,00 

Odpisy aktualizujące na koniec okresu 220 354,67 0,00 0,00 0,00 220 354,67 

Wartość księgowa netto na koniec 
okresu 0,00 0,00 805 905,02 0,00 805 905,02 



      

ZMIANY W WARTOŚCIACH 
NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH W 

ROKU 2018 

Koszty 
zakończonych 

prac 
rozwojowych 

Wartość 
firmy 

Inne wartości 
niematerialne 

i prawne 

Zaliczki na 
wartości 

niematerialne 
i prawne 

Razem 

Wartość brutto na początek okresu 4 984 273,84 0,00 4 035 894,31 0,00 9 020 168,15 

Zwiększenia, w tym: 0,00 0,00 13 507,00 0,00 13 507,00 

- nabycie   13 507,00 0,00 13 507,00 
- inne     0,00 

Zmniejszenia 0,00   3 262,91   3 262,91 

- likwidacja     0,00 
- aktualizacja wartości     0,00 
- sprzedaż   3 262,91  3 262,91 
- przemieszczenie wewnętrzne     0,00 
- inne     0,00 

Wartość brutto na koniec okresu 4 984 273,84 0,00 4 046 138,40 0,00 9 030 412,24 

Umorzenia na początek okresu 4 004 493,29 0,00 2 046 450,64 0,00 6 050 943,93 

Umorzenia bieżące - zwiększenia 657 411,37 0,00 599 467,04 0,00 1 256 878,41 

Umorzenia - zmniejszenia 0,00 0,00 2 854,95 0,00 2 854,95 

- likwidacja   0,00  0,00 
- sprzedaż   2 854,95  2 854,95 
- przemieszczenie wewnętrzne     0,00 
- inne     0,00 

Razem umorzenia na koniec okresu 4 661 904,66 0,00 2 643 062,73 0,00 7 304 967,39 

Odpisy aktualizujące na początek 
okresu 29 419,57 0,00 0,00 0,00 29 419,57 

Zwiększenia 190 935,10    190 935,10 
Zmniejszenia     0,00 

Odpisy aktualizujące na koniec okresu 220 354,67 0,00 0,00 0,00 220 354,67 

Wartość księgowa netto na koniec 
okresu 102 014,51 0,00 1 403 075,67 0,00 1 505 090,18 

Nota 2    

RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) środki trwałe, w tym:  2 351 059,93 1 285 348,16 
    - grunty (w tym prawo użytkowania wieczystego gruntu)  0,00 0,00 

    - budynki, lokale i obiekty inżynierii lądowej i wodnej  11 603,32 13 411,72 

    - urządzenia techniczne i maszyny  158 532,26 246 561,43 

    - środki transportu  2 179 735,01 1 022 285,71 

    - inne środki trwałe  1 189,34 3 089,30 

b) środki trwałe w budowie  0,00 0,00 
c) zaliczki na środki trwałe w budowie  0,00 0,00 

Rzeczowe aktywa trwałe, razem   2 351 059,93 1 285 348,16 
    

Nota 2a    

ŚRODKI TRWAŁE BILANSOWE (STRUKTURA WŁASNOŚCIOWA) 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) własne  997 794,45 531 040,79 

b) używane na podstawie umowy najmu, dzierżawy lub innej umowy, w 
tym umowy leasingu,  

1 353 265,48 754 307,37 

Środki trwałe bilansowe razem   2 351 059,93 1 285 348,16 

 



Nota 2b 
       

ZMIANY W ŚRODKACH 
TRWAŁYCH W 2019 

Grunty 
własne 

Prawo wieczystego 
użytkowania gruntów 

Budynki i 
budowle 

Urządzenia 
techniczne, 

maszyny 

Środki 
transportu 

Pozostałe 
środki 
trwałe 

Razem 

Wartość brutto na początek okresu 0,00 0,00 18 083,42 4 315 080,78 1 660 752,19 70 506,59 6 064 422,98 

Zwiększenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 81 406,62 1 711 278,95 0,00 1 792 685,57 

- nabycie    81 406,62 733 388,24  814 794,86 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
 - inne (leasing)     977 890,71  977 890,71 
 - inne        0,00 

Zmniejszenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 7 638,28 154 861,20 0,00 162 499,48 

- likwidacja    7 638,28   7 638,28 
- aktualizacja wartości       0,00 
- sprzedaż     154 861,20  154 861,20 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
- inne       0,00 

Wartość brutto na koniec okresu 0,00 0,00 18 083,42 4 388 849,12 3 217 169,94 70 506,59 7 694 609,07 
Umorzenie na początek okresu 0,00 0,00 4 671,70 4 068 519,35 638 466,48 67 417,29 4 779 074,82 

Umorzenia bieżące - zwiększenia 0,00 0,00 1 808,40 169 435,79 553 829,65 1 899,96 726 973,80 
- inne       0,00 

Zmniejszenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 7 638,28 154 861,20 0,00 162 499,48 

- likwidacja    7 638,28   7 638,28 
- sprzedaż     154 861,20  154 861,20 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
- inne    0,00   0,00 

Umorzenie na koniec okresu 0,00 0,00 6 480,10 4 230 316,86 1 037 434,93 69 317,25 5 343 549,14 
Odpisy aktualizujące na początek 
okresu             0,00 
Zwiększenia 

      0,00 
Zmniejszenia 

      0,00 
Odpisy aktualizujące na koniec okresu 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Wartość księgowa netto 0,00 0,00 11 603,32 158 532,26 2 179 735,01 1 189,34 2 351 059,93         



ZMIANY W ŚRODKACH 
TRWAŁYCH W 2018 

Grunty 
własne 

Prawo wieczystego 
użytkowania gruntów 

Budynki i 
budowle 

Urządzenia 
techniczne, 

maszyny 

Środki 
transportu 

Pozostałe 
środki 
trwałe 

Razem 

Wartość brutto na początek okresu 0,00 0,00 18 083,42 4 248 714,97 1 247 781,99 67 699,42 5 582 279,80 

Zwiększenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 76 380,24 742 064,64 2 807,17 821 252,05 

- nabycie    76 380,24 62 422,50 2 807,17 141 609,91 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
 - inne (leasing)     679 642,14  679 642,14 
 - inne        0,00 

Zmniejszenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 10 014,43 329 094,44 0,00 339 108,87 

- likwidacja    10 014,43   10 014,43 
- aktualizacja wartości       0,00 
- sprzedaż     283 586,88  283 586,88 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
- inne     45 507,56  45 507,56 

Wartość brutto na koniec okresu 0,00 0,00 18 083,42 4 315 080,78 1 660 752,19 70 506,59 6 064 422,98 
Umorzenie na początek okresu 0,00 0,00 2 863,30 3 854 202,17 719 999,32 62 710,16 4 639 774,95 

Umorzenia bieżące - zwiększenia 0,00 0,00 1 808,40 224 331,61 184 843,49 4 707,13 415 690,63 
- inne       0,00 

Zmniejszenia, w tym: 0,00 0,00 0,00 10 014,43 266 376,33 0,00 276 390,76 

- likwidacja    10 014,43   10 014,43 
- sprzedaż     243 622,53  243 622,53 
- przemieszczenie wewnętrzne       0,00 
- inne     22 753,80  22 753,80 

Umorzenie na koniec okresu 0,00 0,00 4 671,70 4 068 519,35 638 466,48 67 417,29 4 779 074,82 
Odpisy aktualizujące na początek 
okresu             0,00 
Zwiększenia 

      0,00 
Zmniejszenia 

      0,00 
Odpisy aktualizujące na koniec okresu 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Wartość księgowa netto 0,00 0,00 13 411,72 246 561,43 1 022 285,71 3 089,30 1 285 348,16 

 

 



Nota 2c 
 

  

NAKŁADY NA NIEFINANSOWE AKTYWA TRWAŁE - PONIESIONE I 
PLANOWANE 

  Stan na dzień 
31.12.2019 r.   
(poniesione) 

Rok następny                       
(planowane) 

Nakłady na ochronę środowiska 
 

0,00 0,00 

Nakłady na St i WNiP  
 

814 794,86 300 000,00     

Nota 2d    
Wartość nie amortyzowanych (umarzanych) przez jednostkę 
środków trwałych, używanych na podstawie umów najmu, 
dzierżawy, lub innych umów 

  
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Budynek biurowy wynajmowany  0,00 0,00 
    

Nota 3    

NALEŻNOŚCI DŁUGOTERMINOWE   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1. Od jednostek powiązanych, brutto:   0,00 0,00 

a) z tytułu dostaw i usług 0,00 0,00 
b) inne  (kaucje) 0,00 0,00 
 - odpis aktualizujący 0,00 0,00 

    Od jednostek powiązanych, netto:   0,00 0,00 

2. Od jednostek pozostałych, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale  brutto: 

  0,00 0,00 

a) z tytułu dostaw i usług 0,00 0,00 
b) inne  (kaucje) 0,00 0,00 
 - odpis aktualizujący 0,00 0,00 

    Od jednostek pozostałych, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale, netto: 

  0,00 0,00 

3. Od jednostek pozostałych, brutto:   171 919,65 170 298,68 

a) z tytułu dostaw i usług 0,00 0,00 
b) z tyt. sprzedaży aktywów finansowych 0,00 0,00 
b) inne (kaucje) 171 919,65 170 298,68 
 - odpis aktualizujący 0,00 0,00 

    Od jednostek pozostałych, netto:   171 919,65 170 298,68 

Należności długoterminowe netto, razem   171 919,65 170 298,68 
    

Nota 4    

INWESTYCJE W NIERUCHOMOŚCI 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

  a) stan na początek okresu  0,00 0,00 
  b) zwiększenia -nabycie  0,00 0,00 
  c) zmniejszenia (z tytułu)  0,00 0,00 

 - odpis aktualizujący 0,00 0,00 

Stan inwestycji na koniec okresu   0,00 0,00 
    

Nota 5    

INWESTYCJE W WARTOŚCI NIEMATERIALNE  
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

  a) stan na początek okresu  0,00 0,00 
  b) zwiększenia (z tytułu)  0,00 0,00 

   - zmiana stanu (późniejsze wydatki)  0,00 0,00 
   - inne zwiększenia  0,00 0,00 

  c) zmniejszenia (z tytułu)  0,00 0,00 
         - strata netto wyn z korekty do wart. godziwej  0,00 0,00 



         - inne zmniejszenia  0,00 0,00 

Stan inwestycji na koniec okresu   0,00 0,00 
    

Nota 6    

DŁUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) w jednostkach powiązanych   0,00 0,00 

     - udziały lub akcje   0,00 0,00 

     - inne papiery wartościowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

     - udzielone pożyczki  0,00 0,00 

     - inne długoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

   odpis aktualizujący (wartość ujemna)  0,00 0,00 

b) w pozostałych jednostkach , w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale   0,00 0,00 

     - udziały lub akcje   0,00 0,00 

     - inne papiery wartościowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

     - udzielone pożyczki  0,00 0,00 

     - inne długoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

   odpis aktualizujący (wartość ujemna)  0,00 0,00 

c) w pozostałych jednostkach    294 046,61 101 581,02 

     - udziały lub akcje   0,00 0,00 

     - inne papiery wartościowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

     - udzielone pożyczki  0,00 0,00 

     - inne długoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)  294 046,61 101 581,02 

   odpis aktualizujący (wartość ujemna)  0,00 0,00 

Długoterminowe aktywa finansowe, razem   294 046,61 101 581,02 

Nota 6a    

INNE DŁUGOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (LEASING 
FINANSOWY NALEŻNOŚCI) - ZMIANA STANU 

  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

  a) stan na początek okresu  101 581,02 75 742,80 
  b) zwiększenia (z tytułu)  249 996,39 87 281,95 

     - udzielenie  
 249 996,39 87 281,95 

  c) zmniejszenia (z tytułu) 
 57 530,80 61 443,73 

           - spłata  
 0,00 0,00 

           - odpis aktualizujący 
 0,00 0,00 

           - reklasyfikacja do krótkoterminowych 
 57 530,80 61 443,73 

Stan na koniec okresu   294 046,61 101 581,02 

  0,00  

Nota 7    

DŁUGOTERMINOWE ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE  
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Aktywo na podatek odroczony - persaldo  426 822,24 435 889,72 
Inne rozliczenia międzyokresowe - koszty niezakończonych prac 
rozwojowych 0,00 0,00 

Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe razem   426 822,24 435 889,72 
    

Nota 8    

ZAPASY 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Materiały  773 882,41 601 806,23 
Półprodukty i produkty w toku  1 044 140,89 678 970,22 
Produkty gotowe  0,00 0,00 
Towary  258 801,75 596 434,26 



Zaliczki na dostawy  0,00 0,00 

Zapasy razem   2 076 825,05 1 877 210,71 

Nota nr 8a 

ZAPASY MAGAZYNOWE WG 
OKRESÓW ZALEGNIA NA  
31.12.2019 R. 

Okres zalegania w dniach 

Odpis Razem 
0-90 90-180 180-360 

powyżej 
360 

Materiały  383 739,10 53 301,41 137 366,64 199 475,26 0,00 773 882,41 

Półprodukty i produkty w toku  1 044 140,89 0,00 0,00 0,00 0,00 
1 044 

140,89 

Produkty gotowe  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Towary  192 925,61 3 815,95 17 619,41 44 440,78   258 801,75 

Zapasy magazynowe razem 1 620 805,60 57 117,36 154 986,05 243 916,04 0,00 
2 076 

825,05 

Nota 9    

NALEŻNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

I. Należności z tytułu dostaw i usług   8 910 712,63 12 164 872,59 

a) od jednostek powiązanych  
 0,00 0,00 

b) należności od pozostałych jednostek, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale 

 0,00 0,00 
c) należności od pozostałych jednostek  8 910 712,63 12 164 872,59 

II. Inne należności   1 395 657,97 2 043 022,96 

a) od jednostek powiązanych   0,00 0,00 
 - inne należności (tytuł) 0,00 0,00 

b) od pozostałych jednostek, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale  0,00 0,00 

 - inne należności (tytuł) 0,00 0,00 

c) od pozostałych jednostek   1 395 657,97 2 043 022,96 
             -  z tytułu podatków, dotacji, ceł, ubezpieczeń społecznych i 
zdrowotnych oraz innych świadczeń  522 741,75 846 951,87 

 -inne należności (tytuł) 872 916,22 1 196 071,09 
 - z tytułu wynagrodzeń 0,00 0,00 
 - z tytułu sprzedaży środków trwałych 0,00 60 135,45 
 - inne(wadia, kaucje, z tyt. sprzed. A.finans) 872 916,22 1 135 935,64 

 -dochodzone na drodze sądowej 0,00 0,00 

Należności krótkoterminowe netto, razem    10 306 370,60 14 207 895,55 

c) odpisy aktualizujące wartość należności  
 572 340,75 514 362,88 

Należności krótkoterminowe brutto, razem   10 878 711,35 14 722 258,43 
    

    
Nota 9a    

NALEŻNOŚCI Z TYTUŁU DOSTAW I USŁUG WG WIEKU 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Należności bieżące:   7 836 390,46 4 724 545,99 
Należności przeterminowane :  1 646 662,92 7 954 689,48 
  - do 1 m-ca  727 694,55 3 407 700,00 

  - powyżej 1 m-ca do 3 m-cy  308 353,71 3 287 529,63 

  - powyżej 3 m-cy do 6 m-cy  40 386,07 508 726,93 

  - powyżej 6 m-cy do 1 roku  6 707,19 398 906,86 

  - powyżej 1 roku  563 521,40 351 826,06 

Należności z tytułu dostaw i usług, razem (brutto)    9 483 053,38 12 679 235,47 

 odpisy aktualizujące wartość należności z tytułu dostaw i usług,   572 340,75 514 362,88 

Należności z tytułu dostaw i usług, razem (netto)    8 910 712,63 12 164 872,59 



Nota 9b    

ZMIANA STANU ODPISÓW AKTUALIZUJĄCYCH WARTOŚĆ 
NALEŻNOŚCI KRÓTKOTERMINOWYCH 

  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Stan na początek okresu  514 362,88 347 984,81 

a) zwiększenia (z tytułu)  136 448,55 179 013,61 
 - odpis na należności dochodzone na drodze sądowej  0,00 0,00 

 - odpis na należności przeterminowane  136 448,55 179 013,61 

b) zmniejszenia (z tytułu)  78 470,68 12 635,54 
 - spisanie należności objętych odpisem  18 482,95 0,00 

 - uregulowanie należności objętych odpisem  59 987,73 12 635,54 

 - sprzedaż należności  0,00 0,00 

Stan odpisów aktualizujących wartość należności 
krótkoterminowych na koniec okresu   572 340,75 514 362,88 

  0,00  
Nota 10    

KRÓTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) w jednostkach powiązanych   0,00 0,00 

     - udziały lub akcje   0,00 0,00 

     - inne papiery wartościowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

     - udzielone pożyczki  0,00 0,00 

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

b) w pozostałych jednostkach    122 788,43 61 443,73 

     - udziały lub akcje   0,00 0,00 

     - inne papiery wartościowe (wg rodzaju)  0,00 0,00 

     - udzielone pożyczki  0,00 0,00 

     - inne krótkoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju)  122 788,43 61 443,73 

c) środki pieniężne i inne aktywa pieniężne   16 342 586,35 12 883 311,48 

        - środki pieniężne w kasie i na rachunkach   16 342 586,35 12 883 311,48 

        - inne środki pieniężne (lokaty)  0,00 0,00 

        - inne aktywa pieniężne  0,00 0,00 

Nota 10a    

INNE KRÓTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE (LEASING 
FINANSOWY NALEŻNOŚCI) - ZMIANA STANU 

  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Stan na początek okresu  61 443,73 28 657,84 

a) zwiększenia (z tytułu)  131 621,93 80 944,71 

 - udzielenie   74 091,13 19 500,98 

 - reklasyfikacja z długoterminowych  57 530,80 61 443,73 

b) zmniejszenia (z tytułu)  70 277,19 48 158,82 

 - spłata   70 277,19 48 158,82 

 - odpis aktualizujący  0,00 0,00 

Stan na koniec okresu   122 788,47 61 443,73 

    
Nota 11    

KRÓTKOTERMINOWE CZYNNE ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Opłacone z góry ubezpieczenia majątkowe i osobowe  62 370,86 42 390,16 

Opłacone z góry prenumeraty  2 134,36 134,26 

Pozostałe  156 949,64 47 083,08 

Należności niezafakturowane z tyt. niezakończonych umów 
długoterminowych   51 925,77 69 174,02 

Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe razem   273 380,63 158 781,52 

    



Nota 12    

NALEŻNE WPŁATY NA KAPITAŁ PODSTAWOWY 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Stan na początek okresu  0,00 0,00 

a) zwiększenie (z tytułu)  0,00 0,00 
b) zmniejszenie (z tytułu)  0,00 0,00 

Należne wpłaty na kapitał podstawowy na koniec okresu   0,00 0,00 

    

Nota 13    

UDZIAŁY (AKCJE) WŁASNE 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Stan na początek okresu  2 463 778,10 2 463 778,10 

a) zwiększenie (z tytułu)  0,00 0,00 

b) zmniejszenie (z tytułu)  0,00 0,00 

Udziały (akcje )własne na koniec okresu   2 463 778,10 2 463 778,10 

Nota 14       
KAPITAŁ  AKCYJNY 

Seria/emisja 
Rodzaj 

uprzywilejowania 
Liczba 
akcji 

Wartość 
serii/emisji wg 

wartości 
nominalnej 

Sposób 
pokrycia 
kapitału 

Data 
rejestracji 

Prawo do 
dywidendy (od 

daty) 

A zwykłe 1 000 000 100 000,00 gotówka 01.07.2009 r. 01.01.2009 r. 

B zwykłe 750 000 75 000,00 gotówka 08.10.2009 r. 01.01.2009 r. 

C zwykłe 194 445 19 444,50 gotówka 22.02.2010 r. 01.01.2010 r. 

D zwykłe 88 384 8 838,40 gotówka 27.05.2011 r. 01.01.2011 r. 

E zwykłe 26 550 2 655,00 gotówka 09.12.2011 r. 01.01.2011 r. 

       

Kapitał akcyjny razem 2 059 379 205 937,90 X X X 

       
Struktura akcjonariatu na 31.12.2019 r.     

Akcjonariusz Liczba akcji Udział % 

Gagnon Investments Ltd. 845 414,00 41% 

Podmioty bezpośrednio i pośrednio zależne od 
Pana Piotra Chmielewskiego, działające w 
porozumieniu 

223 905,00 11% 

SEKA S.A. 223 905,00 11% 

eo Networks S.A. 221 165,00 11% 

Kominek Sylwester 126 780,00 6% 

Pozostali 418 210,00 20% 

Razem   2 059 379,00 100% 

       
Struktura akcjonariatu na 06.03.2020 r.     

Akcjonariusz Liczba akcji Udział % 

Gagnon Investments Ltd. 845 414,00 41% 

Podmioty bezpośrednio i pośrednio zależne od 
Pana Piotra Chmielewskiego, działające w 
porozumieniu 

223 905,00 11% 

SEKA S.A. 223 905,00 11% 

eo Networks S.A. 221 165,00 11% 

Kominek Sylwester 126 780,00 6% 

Pozostali 418 210,00 20% 

Razem   2 059 379,00 100% 



Nota 14a    

KAPITAŁ ZAPASOWY 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) ze sprzedaży akcji powyżej ich wartość nominalną  1 922 972,01 1 922 972,01 

b) utworzony ustawowo  0,00 0,00 

c) utworzony zgodnie ze statutem spółki, ponad wartość wymaganą 
ustawowo  20 060 254,88 17 926 807,23 

d) z dopłat akcjonariuszy  0,00 0,00 

e) inny  0,00 0,00 

Kapitał zapasowy razem   21 983 226,89 19 849 779,24 
    

Nota 14b    

KAPITAŁ Z AKTUALIZACJI WYCENY 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

 - różnice kursowe z przeliczenia oddziału RFN  -48 311,36 -29 517,63 

Kapitał z aktualizacji wyceny, razem   -48 311,36 -29 517,63 
    

Nota 14c    

NIEPODZIELONY ZYSK / STRATA Z LAT UBIEGŁYCH 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) niepodzielony zysk (wartość dodatnia)  0,00 0,00 

b) niepokryta strata (wartość ujemna)  0,00 0,00 

Niepodzielony zysk / strata z lat ubiegłych , razem   0,00 0,00 

    
Nota 14d    

PROPONOWANY PODZIAŁ ZYSKU NETTO / POKRYCIA STRATY 
  

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

ZYSK / STRATA NETTO   1 595 965,73 2 133 447,65 

Fundusz zapasowy (+/-) 
 1 595 965,73 2 133 447,65 

Pokrycie straty z lat ubiegłych  0,00 0,00 

Pokrycie z zysków lat następnych  0,00 0,00 
Nota 15    

REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1. Rezerwa na podatek odroczony - persaldo   0,00 0,00 
2. Rezerwa na świadczenia emerytalne i podobne, w tym:  594 326,47 467 544,62 
 a) długoterminowa z tyt.:  0,00 0,00 

    -   0,00 0,00 

 b) krótkoterminowa z tyt.:  594 326,47 467 544,62 

    -  niewykorzystanych urlopów  594 326,47 467 544,62 

3. Pozostałe rezerwy, w tym:  57 542,90 383 228,74 
 a) długoterminowa z tyt.:  0,00 0,00 

    -  napraw gwarancyjnych  0,00 0,00 

 b) krótkoterminowa z tyt.:  57 542,90 383 228,74 

    -  napraw gwarancyjnych  17 540,00 339 680,74 

    -  sporządzenia i  badania bilansu  25 665,30 29 190,00 

    -  przewidzianej straty na KDT  0,00 0,00 

    -  premii pracowniczych  14 337,60 14 358,00 

    -  koszt przejęcia zobowiązań   0,00 0,00 

    -  pozostałe  0,00 0,00 

Rezerwy na zobowiązania, razem:   651 869,37 850 773,36 

 



Nota 15a 
       

REZERWY NA 
ZOBOWIĄZANIA ZMIANY 

STANU W ROKU 2019 

Niewykorzysta- 
ne urlopy 

Koszty napraw 
gwarancyjnych 

Sporządzenie 
bilansu 

Przewidywane 
straty na KDT 

Premie 
pracownicze 

Pozostałe Razem 

Wartość na początek okresu 467 544,62 339 680,74 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 850 773,36 

Zwiększenia, w tym: 126 781,85 17 540,00 25 665,30 0,00 14 337,60 0,00 184 324,75 

 - zawiązanie, w tym 126 781,85 17 540,00 25 665,30 0,00 14 337,60 0,00 184 324,75 
centrala 120 305,99 17 540,00 18 000,00  14 337,60  170 183,59 
oddział DE 6 475,86 

 7 665,30  0,00  14 141,16 

Zmniejszenia 0,00 339 680,74 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 383 228,74 

 - wykorzystanie, w tym 0,00 208 339,60 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 251 887,60 
centrala 

 
208 339,60 15 000,00  14 358,00  237 697,60 

oddział DE 
 

 14 190,00    14 190,00 

 - rozwiązanie, w tym 0,00 131 341,14 0,00 0,00 0,00 0,00 131 341,14 
centrala 

 
131 341,14     131 341,14 

oddział DE 
 

     0,00 

Wartość na koniec okresu 594 326,47 17 540,00 25 665,30 0,00 14 337,60 0,00 651 869,37         

REZERWY NA 
ZOBOWIĄZANIA ZMIANY 

STANU W ROKU 2018 

Niewykorzysta- 
ne urlopy 

Koszty napraw 
gwarancyjnych 

Sporządzenie 
bilansu 

Przewidywane 
straty na KDT 

Premie 
pracownicze 

Pozostałe Razem 

Wartość na początek okresu 522 110,69 114 949,37 28 764,01 1 667,02 14 358,00 0,00 681 849,09 

Zwiększenia, w tym: 0,00 361 673,24 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 405 221,24 

 - zawiązanie, w tym 0,00 361 673,24 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 405 221,24 
centrala 0,00 361 673,24 15 000,00  14 358,00  391 031,24 
oddział DE 0,00 

 14 190,00    14 190,00 

Zmniejszenia, w tym: 54 566,07 136 941,87 28 764,01 1 667,02 14 358,00 0,00 236 296,97 

 - wykorzystanie 0,00 101 085,25 28 764,01 0,00 14 358,00 0,00 144 207,26 
centrala 

 

101 085,25 15 000,00 0,00 14 358,00 0,00 130 443,25 
oddział DE 

 

 13 764,01    13 764,01 

 - rozwiązanie 54 566,07 35 856,62 0,00 1 667,02 0,00 0,00 92 089,71 
centrala 53 891,84 35 856,62  1 667,02   91 415,48 
oddział DE 674,23 

     674,23 

Wartość na koniec okresu 467 544,62 339 680,74 29 190,00 0,00 14 358,00 0,00 850 773,36 



 
   

Nota 15b               

Rodzaj kredytu / 
pożyczki 

Nazwa 
banku 

Waluta Oprocentowanie 
Termin 
spłaty 

Zabezpieczenia 
Kwota wg 

umowy 

Zobowiązanie 
na 31.12.2019 

r. 

Linia kredytowa w 

rachunku bieżącym 

Alior Bank 

SA 
PLN 

WIBOR 3M + 

marża banku w 
skali roku, 3,22% 

na dzień 
zawarcia umowy 

2020-08-25 

gwarancja 

spłaty kredytu w 
ramach 

portfelowej linii 

gwarancyjnej de 

minimis  

4 000 000 0,00 

 
Nota 16    

ZOBOWIĄZANIA DŁUGOTERMINOWE   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

a) wobec jednostek powiązanych, z tytułu:  0,00 0,00 
   -   0,00 0,00 

b) wobec pozostałych jednostek, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale  0,00 0,00 
   -   0,00 0,00 

c) wobec pozostałych jednostek, w tym:  872 667,86 509 342,44 
  - kredyty i pożyczki  0,00 0,00 

  - dłużne papiery wartościowe  0,00 0,00 

  - inne zobowiązania finansowe (tytuły)  872 667,86 509 342,44 

     - leasing finansowy  872 667,86 509 342,44 

  - inne    0,00 0,00 

Zobowiązania długoterminowe razem   872 667,86 509 342,44 
    

Nota 16a    

ZOBOWIAZANIA DŁUGOTERMINOWE O POZOSTAŁYM OD DNIA 
BILANSOWEGO OKRESIE SPŁATY   

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

do roku  463 846,15 244 093,91 

a) powyżej 1 roku do 3 lat  408 821,71 265 248,53 

b) powyżej 3 do 5 lat  0,00 0,00 

c) powyżej 5 lat  0,00 0,00 

Zobowiązania długoterminowe, razem   872 667,86 509 342,44 
    

Nota 16b    

ZOBOWIAZANIA Z TYTUŁU LEASINGU FINANSOWEGO   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

do roku  478 888,07 201 830,53 

a) powyżej 1 roku do 3 lat  906 332,21 504 983,73 

b) powyżej 3 do 5 lat  22 054,64 42 120,48 

c) powyżej 5 lat  0,00 0,00 

Razem   1 407 274,92 748 934,74 

Przyszły koszt odsetkowy (wartość ujemna)  -110 887,30 -66 738,37 

Razem wartość bieżąca minimalnych opłat leasingowych, w tym:   1 296 387,62 682 196,37 

Zobowiązania długoterminowe  872 667,86 509 342,44 

Zobowiązania krótkoterminowe  423 719,76 172 853,93     

 
    



Nota 17 

ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

I. z tytułu dostaw i usług do 12 m-cy   7 047 985,58 7 780 679,64 

a) wobec jednostek powiązanych  0,00 0,00 

b) wobec jednostek pozostałych, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale  0,00 0,00 

c) wobec jednostek pozostałych  7 047 985,58 7 780 679,64 

II. z tytułu dostaw i usług powyżej 12 m-cy   0,00 0,00 

a) wobec jednostek powiązanych  0,00 0,00 

b) wobec jednostek pozostałych, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale  0,00 0,00 

c) wobec jednostek pozostałych  0,00 0,00 

III. Inne zobowiązania   2 118 974,83 2 433 780,05 

a) wobec jednostek powiązanych, w tym:  0,00 0,00 
   -  0,00 0,00 

b) wobec jednostek pozostałych, w których jednostka posiada 
zaangażowanie w kapitale w tym:  0,00 0,00 
   -  0,00 0,00 

c) wobec jednostek pozostałych, w tym:  2 118 974,83 2 433 780,05 
 - kredyty i pożyczki  4 148,97 1 250,73 
     - kredyt w RB  0,00 0,00 
     - karta kredytowa  4 148,97 1 250,73 
 - z tytułu emisji dłużnych papierów wartościowych  0,00 0,00 
 - inne zobowiązania finansowe, w tym:  423 719,76 172 853,93 

     - leasing finansowy  423 719,76 172 853,93 
 - zaliczki otrzymane na dostawy  5 732,41 3 426,25 
 - zobowiązania wekslowe  0,00 0,00 
 - z tytułu podatków, ceł, ubezpieczeń i innych świadczeń  941 429,71 1 695 932,89 
 - z tytułu wynagrodzeń  693 641,22 552 025,38 
 - inne, w tym:  50 302,76 8 290,87 

    - z tyt. zakupu środków trwałych  39 052,50 3 062,70 

    - kaucje i wadia  0,00 0,00 

    - pozostałe  11 250,26 5 228,17 

IV. Fundusze specjalne, w tym:   62 072,29 62 072,29 

 - Zakładowy Fundusz Świadczeń Socjalnych  62 072,29 62 072,29 

Zobowiązania krótkoterminowe, razem   9 229 032,70 10 276 531,98 
    

Nota 17a    
ZOBOWIAZANIA KRÓTKOTERMINOWE Z TYT. DOSTAW I USŁUG  
(WIEKOWANIE)   

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Zobowiązania bieżące:   6 853 661,33 3 192 858,73 

Zobowiązania przeterminowane, w tym:   194 324,25 4 587 820,91 

a) do 1 miesiąca  76 875,75 4 411 124,68 

b) powyżej 1 miesiąca do 3 miesięcy  598,50 908,95 

c) powyżej 3 miesięcy do 6 miesięcy  0,00 116 850,00 

d) powyżej 6 miesięcy do 1 roku  61 500,00 2 186,48 

e) powyżej 1 roku  55 350,00 56 750,80 

Zobowiązania krótkoterminowe  razem   7 047 985,58 7 780 679,64 

  0,00  
 
 
 
 
 
    



Nota 18 

ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE (PASYWA)   
Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1. Ujemna wartość firmy    
2. Rozliczenia międzyokresowe przychodów, w tym:   1 145 093,52 1 354 333,91 

a) długoterminowe, w tym: 603 718,42 750 095,55 
 - dotacja z PARP 203 347,03 312 723,59 
 - sprzedaż dot. przyszłych okresów 400 371,39 437 371,96 

b) krótkoterminowe, w tym: 541 375,10 604 238,36 
 - sprzedaż dot. przyszłych okresów 391 997,79 251 937,98 
 - dotacja z PARP 109 376,56 334 724,63 
 - ulga na złe długi  40 000,75 17 575,75 

Rozliczenia międzyokresowe razem   1 145 093,52 1 354 333,91 

 

NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO RZIS 
 

  

Nota 19 
 

  

PRZYCHODY ZE SPRZEDAŻY - STRUKTURA RZECZOWA I 
TERYTORIALNA 

  
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Przychody netto ze sprzedaży usług   46 577 833,82 50 979 377,37 

 - usługi software 
 

33 714 119,48 40 351 180,10 

 - usługi hardware 
 

12 789 585,89 10 604 662,14 

 - usługi pozostałe   74 128,45 23 535,13 

w tym dla jednostek powiązanych: 
 

0,00 0,00 

Przychody netto ze sprzedaży produktów   0,00 0,00 

 - oprogramowanie własne 
 

0,00 0,00 

 - inne   0,00 0,00 

w tym dla jednostek powiązanych: 
 

0,00 0,00 

Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów   13 100 989,75 14 197 821,62 

 - sprzęt komputerowy 
 

11 496 707,75 13 724 898,79 

 - oprogramowanie obce 
 

1 604 282,00 472 922,83 

 - inne   0,00 0,00 

w tym dla jednostek powiązanych: 
 

0,00 0,00 

 Inne przychody, w tym:   102 014,51 235 875,11 

 - dotacje 
 

102 014,51 235 875,11 

Przychody ze sprzedaży RAZEM   
59 780 838,08 

65 413 
074,10 

w tym: 
 

  

Sprzedaż dla odbiorców krajowych, w tym:   49 079 014,28 53 539 091,45 

  -  sprzedaż produktów i usług 
 

35 978 024,53 39 341 269,83 

  -  sprzedaż towarów i materiałów 
 

13 100 989,75 14 197 821,62 

Sprzedaż eksportowa   10 599 809,29 11 638 107,54 

  -  sprzedaż produktów i usług 
 

10 599 809,29 11 638 107,54 

  -  sprzedaż towarów i materiałów 
 

0,00 0,00 

Nota 20 
 

  

DANE O KOSZTACH RODZAJOWYCH   
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

A. Koszty wg rodzajów   45 668 759,88 48 509 214,48 

 amortyzacja 
 

1 426 158,96 1 672 569,04 

 zużycie materiałów i energii 
 

3 873 840,82 5 324 260,88 



 usługi obce 
 

27 493 301,29 29 952 823,26 

 podatki i opłaty, w tym: 
 

180 557,35 156 278,81 

   - podatek akcyzowy 
 

0,00 0,00 

 wynagrodzenia 
 

10 187 261,78 9 208 060,05 

 ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 
 

1 865 951,38 1 721 630,96 

 pozostałe koszty rodzajowe 
 

641 688,30 473 591,48 

B. Zmiana stanu zapasów i rozliczeń międzyokresowych 
kosztów +/- 

  -673 894,09 1 075 802,56 

  koszt wytworzenia świadczeń na własne potrzeby (-) 
 

0,00 0,00 

  koszty sprzedaży (-) 
 

-604 206,95 -589 339,54 

  koszty ogólnego zarządu (-) 
 

-5 917 667,35 -5 450 653,41 

C. Koszt sprzedaży i ogólnozakładowy     -6 521 874,30 -6 039 992,95 

D. Koszt własny produkcji sprzedanej (A+/-B+/-C)   38 472 991,49 43 545 024,09 

E. Koszt sprzedanych towarów i materiałów   12 349 878,55 13 150 237,74 
    

Nota 21  
  

POZOSTAŁE PRZYCHODY OPERACYJNE   
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

I. Zbycie niefinansowych aktywów trwałych, w tym:   46 900,00 155 043,90 

  - sprzedaż komputerów 
 400,00 0,00 

  - sprzedaż samochodów  46 500,00 155 043,90 

II. Dotacje   232 710,12 238 710,12 

III. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych, w tym:   59 987,73 12 635,54 

 - rozwiązanie odpisów aktualizujących wartość zapasów 
 0,00 0,00 

 - rozwiązanie odpisów aktualizujących wartość należności  59 987,73 12 635,54 

 - rozwiązanie odpisów aktualizujących wartość niematerialną i 
prawną   

0,00 0,00 

III. Inne przychody operacyjne, w tym:   182 734,63 101 457,78 

 - rozwiązane rezerwy z tytułu ... 
 0,00 0,00 

 - naliczone kary umowne  35 000,00 0,00 

 - otrzymane odszkodowania  58 704,27 16 983,29 

 - z tytułu różnic inwentaryzacyjnych  0,00 0,00 

 - przedawnione zobowiązania  0,00 0,00 

 - refaktury  62 456,15 65 638,04 

 - inne   26 574,21 18 836,45 

 Pozostałe przychody operacyjne RAZEM   522 332,48 507 847,34 
    

Nota 22  
  

POZOSTAŁE KOSZTY OPERACYJNE   
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

I. Koszt zbycia niefinansowych aktywów trwałych, w tym:   555,12 43 805,78 

  - sprzedaż komputerów 
 0,00 0,00 

  - sprzedaż samochodów  555,12 43 805,78 

 - likwidacja środków trwałych   0,00 0,00 

II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych, w tym:   137 862,19 364 879,58 

 - odpis aktualizujący wartość zapasów 
 0,00 0,00 

 - odpis aktualizujący wartość należności  137 862,19 173 944,48 

 - odpis aktualizujący wartość niematerialną i prawną  0,00 190 935,10 

III. Inne koszty operacyjne, w tym:   169 990,03 94 417,72 

 - zapłacone odszkodowania 
 47 832,87 16 340,72 



 - zapłacone kary umowne  11 711,60 117,20 

 - darowizny  0,00 0,00 

 - z tytułu różnic inwentaryzacyjnych  3 796,49 0,00 

 - koszty likwidacji zapasów  4 879,25 0,00 

 - refaktury  61 892,64 66 966,64 

 - inne 
 

39 877,18 10 993,16 

Pozostałe koszty operacyjne RAZEM   308 407,34 503 103,08 
    

Nota 23  
  

PRZYCHODY FINANSOWE 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

I. Zyski z tytułu udziału w innych jednostkach, w tym:   0,00 0,00 

- zyski z tytułu udziału w jednostkach powiązanych 
 0,00 0,00 

 zyski z tytułu udziału w jednostkach pozostałych  0,00 0,00 

II. Odsetki, w tym:   2 761,04 5 531,28 

 - od udzielonych pożyczek 
 0,00 0,00 

 - odsetki bankowe  2 686,77 4 637,40 

 - odsetki budżetowe  0,00 0,00 

 - odsetki pozostałe  74,27 893,88 

w tym od jednostek powiązanych:  0,00 0,00 

III. Przychody ze zbycia inwestycji, w tym:   0,00 0,00 

 -  
 0,00 0,00 

 -   0,00 0,00 

IV. Aktualizacja wartości inwestycji innych niż wymienione 
w art. 28 ust. 1 pkt 1a   

0,00 0,00 

- ... 
 0,00 0,00 

- ...  0,00 0,00 

V. Inne, w tym:   300 991,26 640 118,99 

 -  różnice kursowe zrealizowane 
 300 980,97 305 955,59 

 -  różnice kursowe niezrealizowane  0,00 334 137,98 

 - pozostałe przychody finansowe  10,29 25,42 

Przychody finansowe, RAZEM   303 752,30 645 650,27 
    

Nota 24  
  

KOSZTY FINANSOWE 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

I. Odsetki, w tym:   98 823,70 31 826,44 

 - od weksli 
 0,00 0,00 

 - od kredytów  35 011,65 23 547,07 

 - od pożyczek  0,00 0,00 

 - budżetowe  1 589,50 404,94 

 - od leasingu  57 910,14 7 622,62 

- odsetki pozostałe  4 312,41 251,81 

w tym od jednostek powiązanych:  0,00 0,00 

II. Koszty zbycia inwestycji, w tym:   0,00 0,00 

 -  
 0,00 0,00 

 -   0,00 0,00 

III. Aktualizacja wartości inwestycji innych niż wymienione w 
art. 28 ust. 1 pkt 1a, w tym:   

0,00 0,00 

- udziały zakupionych spółek 
 0,00 0,00 

- zakupione akcje własne  0,00 0,00 

IV. Inne, w tym:   530 029,75 407 379,85 

 - różnice kursowe zrealizowane 
 254 709,88 312 114,21 



 - różnice kursowe niezrealizowane  197 069,26 0,00 

 - pozostałe koszty finansowe  78 250,61 95 265,64 

Koszty finansowe, RAZEM   628 853,45 439 206,29 

Nota 25a  
  

AKTYWO NA PODATEK ODROCZONY - struktura rodzajowa 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

a) odniesione na wynik finansowy okresu w związku z 
ujemnymi różnicami przejściowymi 

  
773 007,24 652 494,05 

 - odpis aktualizujący WNiP 0,00 0,00 

 - różnica między wartością bilansową a podatkową  środków 
trwałych 85 346,50 28 832,74 

 - odpis aktualizujący należności 90 627,08 83 839,95 

 - odpis aktualizujący WNiP 0,00 36 277,67 

 - rezerwa na niewykorzystane urlopy 110 910,36 88 052,22 

 - rezerwa na koszty premii 2 724,14 2 728,02 

 - składki ZUS (pracodawca) 57 064,14 42 924,85 

 - rezerwa na koszty napraw gwarancyjnych 3 332,60 64 539,34 

 - niezrealizowane ujemne różnice kursowe 7 317,58 1 389,21 

 - rezerwy na koszty pozostałe 0,00 0,00 

 - rezerwa na badanie bilansu 3 420,00 2 850,00 

 - zobowiązania z tyt. leasingu finansowego 246 313,65 129 617,31 

 - niezapłacone odsetki od zobowiązań handlowych 0,43 0,00 

 - wynagrodzenia niewypłacone 14 040,12 17 401,31 

 - uzyskane pożyczki  - naliczone a niezapłacone odsetki 0,00 0,00 

 - rezerwa na przewidzianą stratę w KDT 0,00 0,00 

 - koszty dot. należności niezafakturowanych KDT 1 360,49 23 072,54 

 - przychody dot. KDT przewyższające zaawansowanie prac 150 550,15 130 968,89 

b) odniesione na kapitał własny w związku z ujemnymi 
różnicami przejściowymi   

0,00 0,00 

- ... 0,00 0,00 

c) odniesione na wartość firmy lub ujemną wartość firmy w 
związku z ujemnymi różnicami przejściowymi (z tytułu)   

0,00 0,00 

- ... 0,00 0,00 

Aktywo na podatek odroczony razem   773 007,24 652 494,05 

  
  

AKTYWO NA PODATEK ODROCZONY - zmiana stanu 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Na początek okresu:   652 494,05 1 646 505,37 

Zwiększenia:   243 770,72 348 239,22 

 - w tym odniesione na wynik finansowy  243 770,72 348 239,22 

Zmniejszenia :   123 257,53 1 342 250,54 

 - w tym odniesione na wynik finansowy  123 257,53 1 342 250,54 

Na koniec okresu:   773 007,24 652 494,05 

  
0,00 0,00 

Nota 25b  
  

REZERWA NA PODATEK ODROCZONY - struktura rodzajowa 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytułu 
dodatnich różnic przejściowych (z tytułu)   

346 185,00 216 604,33 

 - nadwyżka zarachowanych przychodów nad 
zafakturowanymi z tyt. KDT 9 865,90 13 143,06 

 - różnica między wartością bilansową a podatkową  środków 
trwałych 

0,00 0,00 



 - różnica między wartością bilansową a podatkową  WNiP 0,00 0,00 

 - niezrealizowane dodatnie różnice kursowe 0,00 29 168,17 

 - różnica między wartością bilansową a podatkową  środków 
trwałych  w leasingu 257 120,44 143 318,40 

 - udzielone pożyczki - naliczone a niezapłacone odsetki 0,00 0,00 

 - należności z tytułu leasingu finansowego  79 198,66 30 974,70 
 - niezapłacone odsetki od należności krótkoterminowych 0,00 0,00 

b) odniesione na kapitał własny w związku z dodatnimi 
różnicami przejściowymi (z tytułu)   

0,00 0,00 

- ... 0,00 0,00 

c) odniesione na wartość firmy lub ujemną wartość firmy w 
związku z dodatnimi różnicami przejściowymi (z tytułu)   

0,00 0,00 

- ... 0,00 0,00 

Rezerwa na podatek odroczony razem   346 185,00 216 604,33 
 

 
  

REZERWA NA PODATEK ODROCZONY - zmiana stanu 
  

01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Na początek okresu:   216 604,33 1 500 462,41 

Zwiększenia:   162 025,99 161 234,46 

 - w tym odniesione na wynik finansowy  162 025,99 161 234,46 

Zmniejszenia :   32 445,32 1 445 092,54 

 - w tym odniesione na wynik finansowy  32 445,32 1 445 092,54 

Na koniec okresu:   346 185,00 216 604,33 

  0,00 0,00 

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary działalności podlegające regulacjom (na przykład sprawy celne czy 
dewizowe) mogą być przedmiotem kontroli organów administracyjnych, które uprawnione są do nakładania wysokich 
kar i sankcji. Brak odniesienia do utrwalonych regulacji prawnych w Polsce powoduje występowanie w obowiązujących 
przepisach niejasności i niespójności. Często występujące różnice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisów 
podatkowych zarówno wewnątrz organów państwowych, jak i pomiędzy organami państwowymi i przedsiębiorstwami, 
powodują powstawanie obszarów niepewności i konfliktów. Zjawiska te powodują, że ryzyko podatkowe w Polsce jest 
znacząco wyższe niż istniejące zwykle w krajach o bardziej rozwiniętym systemie podatkowym. Rozliczenia 
podatkowe mogą być przedmiotem kontroli przez okres pięciu lat, począwszy od końca roku, w którym nastąpiła 
zapłata podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia podatkowe Spółki mogą zostać 
powiększone o dodatkowe zobowiązania podatkowe. Zdaniem Spółki na dzień 31 grudnia 2019 roku nie było potrzeby 
tworzenia rezerw na rozpoznane i policzalne ryzyko podatkowe. 

Spółka kompensuje rezerwę i aktywo na odroczony podatek dochodowy z uwagi na to, że ma tytuł uprawniający ją 
do jednoczesnego uwzględnienia przy obliczaniu kwoty zobowiązania podatkowego. 

 

Nota 26 
   

ZOBOWIĄZANIA ZABEZPIECZONE NA MAJĄTKU JEDNOSTKI 
  Rodzaj 

zabezpieczenia 
Kwota 

zabezpieczenia 

   Kredyt w rachunku bieżącym  - stan zobowiązania na 31.12.2019 r.    wynosi 0 PLN; gwarancja spłaty kredytu w 
ramach portfelowej linii gwarancyjnej de minimis, gwarancja banku BGK, kwota gwarancji 2 400 tyś PLN 

Leasing - stan  zobowiązania na 31.12.2019 r. : 1 296 tyś PLN   weksel in blanco 1 296 387,62 

Dotacja z PARP -  313 tyś PLN; weksel in blanco; kwota przyznanego dofinansowania wraz z odsetkami jak dla 
zal. podatkowej od dnia przelania środków 

Zobowiązania z tyt. zakupu towarów - stan zobowiązania na dzień 31.12.2019 r: 169 tyś PLN, bieżące; weksel in 
blanco złożony u dostawców; kwota nie zapłaconych zobowiązań z tyt. Zakupionych towarów wraz z odsetkami za 
zwłokę  

Razem     1 296 387,62     



Nota 27 
   

ZOBOWIĄZANIA WARUNKOWE 
  Stan na dzień 

31.12.2019 r. 
Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1. Gwarancje 
 

90 663,30 90 663,30 
2. Poręczenia (także wekslowe) 

 
0,00 0,00 

3. Pozostałe zobowiązania warunkowe 
 

0,00 0,00 

Razem   90 663,30 90 663,30 

Spółka nie posiada zobowiązań warunkowych w zakresie emerytur i podobnych świadczeń. Wszystkie zobowiązania 
warunkowe wykazane w nocie 27 dotyczą jednostek pozostałych. 

 

Nota 28 a    
Składniki aktywów wykazywanych  w więcej niż jednej pozycji bilansu - powiązania 

 

Wyszczególnienie Pozycja w 
bilansie 

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1) Należności od pozostałych jednostek z tytułu kaucji, wadium 
A.III.3 171 919,65 170 298,68 

B.II.3.c 22 830,28 34 420,62 

2) Inne aktywa finansowe w pozostałych jednostkach - 
należności z tytułu leasingu finansowego 

A.IV.c 294 046,61 101 581,02 

B.III.b 122 788,43 61 443,73 

Razem aktywa   611 584,97 367 744,05 

    
Nota 28 b    
Składniki pasywów wykazywanych  w więcej niż jednej pozycji bilansu - powiązania 

 

Wyszczególnienie Pozycja w 
bilansie 

Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

1) Inne zobowiązania finansowe wobec jednostek pozostałych 
- z tytułu leasingu finansowego 

B.II.c 872 667,86 509 342,44 

B.III.3.c 423 719,76 172 853,93 

Razem pasywa   1 296 387,62 682 196,37 

 
Nota 29 

   

Struktura środków pieniężnych do rachunku przepływów 
pieniężnych 

  
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Pozycja A.II.1. Amortyzacja   1 426 158,96 1 672 569,04 

   amortyzacja środków trwałych  726 973,80 415 690,63 

   amortyzacja WNiP  699 185,16 1 256 878,41 

Pozycja A.II.2. Zyski/straty z tytułu różnic kursowych   -158 213,43 261 448,09 

   zmiana stanu z tyt. Ujemnych RK na śr. Pieniężnych "-"  -140 488,79 124 021,08 

   zmiana stanu z tyt. dodatnich RK na śr. Pieniężnych  -17 724,64 137 427,01 

Pozycja A.II.3. Odsetki i udziały w zyskach (dywidendy)   -92 921,79 -31 169,69 

Odsetki od lokat powyżej 3 miesięcy  0,00 0,00 

Odsetki od udzielony pożyczek  0,00 0,00 

Odsetki od kredytów, pożyczek otrzymanych "-"  -35 011,65 -23 547,07 

Odsetki od leasingu "-"  -57 910,14 -7 622,62 

Otrzymane i zarachowane dywidendy  0,00 0,00 

Zapłacone i zarachowane dywidendy "-"  0,00 0,00 

w tym odsetki zapłacone:    

Odsetki od udzielony pożyczek  0,00 0,00 

Odsetki od pożyczek otrzymanych   35 011,65 23 547,07 

Pozycja A.II.4. Zysk (strata) z działalności inwestycyjnej   46 344,88 -79 696,98 

 Sprzedaż niefinansowych aktywów trwałych  46 900,00 155 043,90 

 Wartość netto sprzedanych niefinansowych aktywów trwałych "-"  -555,12 -43 805,78 

Inne wydatki związane ze sprzed. A. trwałych  0,00 0,00 



 Sprzedaż  inwestycji (udziały, akcje)  0,00 0,00 

 Wartość netto sprzedanych inwestycji "-"  0,00 0,00 

 Wartość netto zlikwidowanych ST "-"  0,00 0,00 

 Wartość netto zlikwidowanych ST leasingowanych "-"  0,00 0,00 

Rozliczenie umowy leasing. - niespłacona część kapitału  0,00 0,00 

 Wartość odpisu aktualizującego ST lub WNiP "-"  0,00 -190 935,10 

 Wartość netto niedoborów ST "-"  0,00 0,00 

Pozycja A.II.5. Zmiana stanu rezerw na zobowiązania   -198 903,99 168 924,27 

Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego  0,00 0,00 

Rezerwa na świadczenia emerytalne i podobne  126 781,85 -54 566,07 

Pozostałe rezerwy  -325 685,84 223 490,34 

Pozycja A.II.6. Zmiana stanu zapasów (zm. bilans. - korekty)   523 701,79 -613 021,11 

Bilansowa zmiana stanu zapasów  199 614,34 -697 050,28 

Korekta o różnice inwentaryzacyjne  0,00 0,00 

Korekta dot. Przekazania do leasingu finansowego (zm.stanu)  -324 087,45 -84 029,17 

Pozycja A.II.7. Zmiana stanu należności (zm. bilans. - korekty)   -3 899 903,98 -66 280,05 

Bilansowa zmiana stanu należności  -3 899 903,98 -17 389,44 

korekta o zmianę stanu należności z tyt. sprzed ST  0,00 48 890,61 

korekta o zmianę stanu należności inwestycyjne - sprzedaż udziałów  0,00 0,00 

korekta o niedobory i szkody  0,00 0,00 

Pozycja A.II.8. Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych, bez 
kredytów i pożyczek (zm. bilans. - korekty) 

  -1 330 523,35 -8 893 590,16 

Bilansowa zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych  -1 047 499,28 -12 698 159,65 

korekta o zmianę stanu zobowiązań  z tytułu zakupu WNiP i środków 
trwałych (kwota netto) 

 29 260,00 -8 245,36 

Zobowiązania z tytułu umów leasingu finansowego (zm.stanu)  250 865,83 117 595,85 

Zobowiązania z tytułu kredytów i pożyczek (zm.stanu)  2 898,24 -3 913 919,98 

Zobowiązania z tytułu nabycia inwestycji (udziały)   0,00 0,00 

Zobowiązania z tytułu dłużnych papierów wartościowych  0,00 0,00 

Pozycja A.II.9. Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych (pasywa - 
aktywa) 

  -315 327,14 7 418 788,90 

zmiana bilansowa w aktywach   105 531,63 -7 314 393,91 

korekta o zmianę stanu RMK dot. korekty ubezpieczenia   -555,12 -3 433,47 

zmiana bilansowa w pasywach  -209 240,39 107 828,46 

Pozycja A. II. 10. Inne korekty   -18 793,73 18 883,09 

zmiana stanu z tyt. różnic kursowych z wyceny oddziału zagranicznego  -18 793,73 18 883,09 

Pozostałe  0,00 0,00 

Pozycja E. Bilansowa zmiana środków pieniężnych   
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Środki pieniężne w kasie  3 244,93 3 224,79 

Środki pieniężne na rachunkach bankowych  16 339 341,42 12 880 086,69 

Lokaty bankowe do 3 miesięcy  0,00 0,00 

Ekwiwalenty środków pieniężnych, w tym  0,00 0,00 

- czeki,  0,00 0,00 

- weksle,  0,00 0,00 

- inne  0,00 0,00 

Razem środki pieniężne oraz ekwiwalenty środków pieniężnych  16 342 586,35 12 883 311,48 
Wycena bilansowa środków pieniężnych  20 786,42 -137 427,01 

Razem środki pieniężne oraz ekwiwalenty środków pieniężnych na 
potrzeby CF  

 16 363 372,77 12 745 884,47 

    

Na potrzeby Rachunku Przepływów Pieniężnych Spółka jako środki o ograniczonej możliwości dysponowania 
traktuje środki na rachunku Zakładowego Funduszu Świadczeń Socjalnych oraz środki na wyodrębnionym 
rachunku VAT 

 
   



Nota 30 

Informacje o wspólnych przedsięwzięciach (które nie podlegają konsolidacji) 
 

Brak tego rodzaju przedsięwzięć 
   

    

Nota 31a 
   

Transakcje ze spółkami powiązanymi  
 

Nazwa Spółki 
  Przychody Koszty 

  01.01.2019 r. - 31.12.2019 r. 

Gagnon 
 

0,00 0,00 

Razem   0,00 0,00 

  

Nota 31b 
   

Informacje o połączeniu jednostek 
   

Nie wystąpiło 
   

Nota 32 
   

PRZECIĘTNE ZATRUDNIENIE W GRUPACH ZAWODOWYCH 
  Stan na dzień 

31.12.2019 r. 
Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Ogółem, z tego:   128 125 

 - pracownicy produkcyjni 
 

100 96 
 - pracownicy nieprodukcyjni   

28 29     

Nota 33 
   

WYNAGRODZENIA WYPŁACONE CZŁONKOM ZARZĄDU I RADY 
NADZORCZEJ 

  01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Wynagrodzenie Zarządu, w tym: 
 

635 844,00 598 344,00 
 wynagrodzenia brutto 

 
630 000,00 592 500,00 

 narzuty od wynagrodzeń 
 

5 844,00 5 844,00 
 pozostałe 

 

0,00 0,00 
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej   0,00 0,00   

  

Spółka nie posiada żadnych zobowiązań wynikających z emerytur i świadczeń o podobnym charakterze dla byłych 
członków Zarządu i Rady Nadzorczej. Spółka nie posiada również zobowiązań zaciągniętych w związku z ww. 
tytułami. 

    
Nota 34 

   

Pożyczki i świadczenia udzielone członkom zarządu i organów 
nadzorczych spółek kapitałowych 

  Organy 
nadzorcze 

Zarząd 

Stan na początek roku   0,00 0,00 

- udzielone 
 

0,00 0,00 
- spłacone 

 
0,00 0,00 

Stan na koniec roku   0,00 0,00 
Spółka nie udzielała ww. pożyczek  

    
Nota 35 

   

KURSY WALUT PRZYJĘTE DO WYCENY POSZCZEGÓLNYCH 
POZYCJI BILANSU ORAZ RACHUNKU ZYSKU I STRAT, 
WYRAŻONYCH W WALUTACH OBCYCH 

  Stan na dzień 
31.12.2019 r. 

Stan na dzień 
31.12.2018 r. 

Euro wg tabeli NBP  
 

4,2585 4,3000 
Dolar wg tabeli NBP 

 

3,7977 3,7597 
EURO - stanowiący średnią arytmetyczną średnich kursów na dzień 
kończący każdy miesiąc w roku - zastosowany do wyceny pozycji RZiS 
jednostkowego sprawozdania finansowego oddziału zagranicznego 

  

4,3018 4,2669 

    



Nota 36 
   

Wynagrodzenia biegłego rewidenta lub podmiotu uprawnionego 
do badania sprawozdań finansowych, wypłacone lub należne za 
rok obrotowy 

  
01.01.2019 r. - 
31.12.2019 r. 

01.01.2018 r. - 
31.12.2018 r. 

Obowiązkowe badanie rocznego sprawozdania finansowego   18 000,00 15 000,00 

Razem   18 000,00 15 000,00 

  

Nota 37a 
  

 
Charakter i cel gospodarczy zawartych umów nieuwzględnionych w bilansie w zakresie niezbędnym do 
oceny ich wpływu na sytuację majątkową, finansową i wynik finansowy jednostki 

Spółka nie zawarła takich umów 
 

  
    
Nota 37b 

  

 
Istotne transakcje zawarte przez jednostkę na innych warunkach niż rynkowe z jednostkami powiązanymi 
oraz innymi wymienionymi w ust. 4 pkt 2) załącznika nr 1 do Ustawy o Rachunkowości w części 
"Dodatkowe informacje i objaśnienia" 
Spółka nie zawierała tego typu transakcji.    
Nota 37c 

   
Informacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym 
 
Pod koniec 2019 r. po raz pierwszy pojawiły się wiadomości z Chin dotyczące koronawirusa. W pierwszych 
miesiącach 2020 r. wirus rozprzestrzenił się na całym świecie, a jego negatywny wpływ nabrał dynamiki. Zarząd 
Spółki uważa taką sytuację za zdarzenie nie powodujące korekt w sprawozdaniu finansowym za rok 2019, lecz za 
zdarzenie po dacie bilansu wymagające dodatkowych ujawnień. Chociaż w chwili publikacji niniejszego 
sprawozdania finansowego sytuacja ta wciąż się zmienia, do tej pory Zarząd Spółki nie odnotował zauważalnego 
wpływu na sprzedaż lub łańcuch dostaw jednostki, jednak nie można przewidzieć przyszłych skutków. Zarząd 
Spółki będzie nadal monitorować potencjalny wpływ i podejmie wszelkie możliwe kroki, aby złagodzić wszelkie 
negatywne skutki dla Spółki. 
 
 
 
 

 
Nota 37d    

Informacje o zmianie zasad rachunkowości, w tym zmiany sposobu sporządzania sprawozdania 
finansowego oraz informacje zawierające porównywalność danych sprawozdania finansowego za rok 
poprzedzający ze sprawozdaniem za rok obrotowy 

W 2019 roku Spółka nie dokonała zmiany zasad rachunkowości. 

Nota 37e    

Informacje o przychodach i kosztach z tytułu błędów popełnionych w latach ubiegłych odnoszonych w 
roku obrotowym na kapitał (fundusz) własny. 

W niniejszym sprawozdaniu finansowym nie zostały ujęte żadne zdarzenia dotyczące lat ubiegłych. 

Nota 38    

Objaśnienia dotyczące instrumentów finansowych    

Opis 

  

Wartość 
bilansowa 

Przychody / 
koszty z tytułu 
odsetek 

Aktywa wg bilansu na 31.12.2019 r. 

Pożyczki udzielone i należności własne   416 835,04 224 716,33 

  - należności z tyt. leasingu długoterminowe  294 046,61 113 828,88 

  - należności z tyt. leasingu krótkoterminowe   122 788,43 110 887,45 

Pasywa wg bilansu na 31.12.2019 r. 

Zobowiązania finansowe   1 296 387,62 110 887,30 

  - zobowiązania z tyt. Pożyczek i kredytów  0,00 0,00 



  - inne zobowiązania finansowe z tyt. Leasingu   1 296 387,62 110 887,30 

    

1. Pożyczki udzielone i należności własne 

       Na dzień 31 grudnia 2019 r. Spółka nie posiada udzielonych pożyczek. 

       Na dzień 31 grudnia 2019 r. Spółka ma podpisane dwanaście umów leasingu : 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 30.11.2016 r. na okres 60 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 0,67%. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 2 568,43 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 25.05.2017 r. na okres 36 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 1,35%. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 4 520,96 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest wózek widłowy, zawarta dnia 29.12.2017 r. na okres 48 miesięcy. Efektywna 
stopa procentowa wynosi 0,35%. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 37 951,36 PLN, wartość ta nie 
odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 23.02.2018 r. na okres 36 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 0,77%. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 3 831,23 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest samochód, zawarta dnia 01.04.2018 r. na okres 30 miesięcy. Efektywna stopa 
procentowa wynosi 0,55%. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 7 996,70 PLN, wartość ta nie odbiega 
od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 28.09.2018 r. na okres 36 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 1,26 %. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 12 882,17 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 20.09.2018 r. na okres 36 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 2,04 %. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 26 936,93 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest urządzenie drukujące, zawarta dnia 16.10.2018 r. na okres 36 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 1,58 %. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 4 893,24 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

 - umowa, której przedmiotem jest 117 szt. urządzeń drukujących, zawarta dnia 26.09.2019 r. na okres 40 miesięcy. 
Efektywna stopa procentowa wynosi 2,94 %. Wartość bilansowa na dzień 31.12.2019 r. wynosi 315 253,99 PLN, 
wartość ta nie odbiega od wartości godziwej należności. 

2. Zobowiązania z tyt. Pożyczek i kredytów 

Na dzień 31 grudnia 2019 r. Spółka ma uruchomioną linię kredytową  w rachunku bieżącym w Alior Bank S.A. do 4 
mln PLN z przeznaczeniem na finansowanie bieżących potrzeb operacyjnych. 

 - Kredyt udzielony dnia 19.08.2019 r., z terminem spłaty do 20.08.2020 r., oprocentowanie zmienne (WIBOR 3M + 
marża Banku w skali roku ). Na dzień 31.12.2019 r. Spółka nie wykorzystywała niniejszego kredytu. 

 

3. Zobowiązania z tyt. Leasingu 

Na dzień 31 grudnia 2019 r. Spółka posiada  dwadzieścia pięć umów  leasingu: 

 - Umowa, której przedmiotem jest samochód osobowy, zawarta 18 grudnia 2017 r., z terminem zakończenia 
przypadającym na grudzień 2020 r. Efektywna stopa procentowa wynosi 0,47%. Wartość bilansowa na dzień 
31.12.2019 r. wynosi 48 420,12 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości godziwej zobowiązania. 

 - Dwie umowy, których przedmiotem są dwa samochody ciężarowe, zawarte 06 grudnia 2018 r., z terminem 
zakończenia przypadającym na grudzień 2023 r. Efektywna stopa procentowa każdej umowy wynosi 0,52%. 
Wartość bilansowa każdej umowy na dzień 31.12.2019 r. wynosi 37 231,22 PLN , wartość ta nie odbiega od wartości 
godziwej zobowiązania. 



 - Dwie umowy, których przedmiotem są dwa samochody ciężarowe, zawarte 23 listopada 2018 r., z terminem 
zakończenia przypadającym na listopad 2023 r. Efektywna stopa procentowa każdej umowy wynosi  0,57%. Wartość 
bilansowa każdej umowy na dzień 31.12.2019 r. wynosi 41 707,20 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości godziwej 
zobowiązania. 

 - Umowa, której przedmiotem jest samochód osobowy, zawarta 18 grudnia 2018 r., z terminem zakończenia 
przypadającym na grudzień 2021 r. Efektywna stopa procentowa wynosi 0,32%. Wartość bilansowa na dzień 
31.12.2019 r. wynosi 303 047,64 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości godziwej zobowiązania. 

 - Dziesięć umów, których przedmiotem jest dziesięć samochodów ciężarowych, zawartych w dniach 7-11 lutego 
2019 r., z terminem zakończenia przypadającym na luty  2024 r. Efektywna stopa procentowa każdej umowy wynosi 
0,42%. Wartość bilansowa każdej umowy na dzień 31.12.2019 r. wynosi 36 337,79 PLN, wartość ta nie odbiega od 
wartości godziwej zobowiązania. 

 - Dwie umowy, których przedmiotem są dwa samochody ciężarowe, zawarte 04 czerwca 2019 r., z terminem 
zakończenia przypadającym na czerwiec 2024 r. Efektywna stopa procentowa każdej umowy wynosi  0,41 %. 
Wartość bilansowa każdej umowy na dzień 31.12.2019 r. wynosi 39 052,38 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości 
godziwej zobowiązania. 

 - Pięć umów, których przedmiotem jest pięć samochodów ciężarowych, zawartych w dniu 06 sierpnia 2019 r., z 
terminem zakończenia przypadającym na sierpień  2022 r. Efektywna stopa procentowa każdej umowy wynosi 0,43 
%. Wartość bilansowa każdej umowy na dzień 31.12.2019 r. wynosi 45 736,10 PLN, wartość ta nie odbiega od 
wartości godziwej zobowiązania. 

 - Umowa, której przedmiotem jest samochód ciężarowy, zawarta 28 sierpnia 2019 r., z terminem zakończenia 
przypadającym na sierpień 2022 r. Efektywna stopa procentowa wynosi 0,41%. Wartość bilansowa na dzień 
31.12.2019 r. wynosi 71 290,84 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości godziwej zobowiązania. 

 - Umowa, której przedmiotem jest samochód ciężarowy, zawarta 28 sierpnia 2019 r., z terminem zakończenia 
przypadającym na sierpień 2022 r. Efektywna stopa procentowa wynosi 0,43%. Wartość bilansowa na dzień 
31.12.2019 r. wynosi 45 589,03 PLN, wartość ta nie odbiega od wartości godziwej zobowiązania. 

Nota 39    
Cele i zasady zarządzania ryzykiem    

Spółka narażona jest na wiele różnych rodzajów ryzyka finansowego, związanych z działalnością gospodarczą, są 
to ryzyka rynkowe takie jak zmiany kursu walut oraz zmiany stóp procentowych, a także ryzyko kredytowe i utraty 
płynności. 

Ryzyko związane ze zmianami kursów walut 

Ze względu na fakt, iż część operacji eo Networks S.A. jest realizowana na rynku niemieckim i rozliczana w EURO 
poziom kursu walut obcych może mieć wpływ na jej wyniki finansowe. Spółka  stara się zapobiegać tym sytuacjom 
stosując odpowiednie narzędzia, aby neutralizować wpływ zmian kursów walutowych na swoje wyniki finansowe. 
Większość kosztów związanych z realizacją kontraktów na rynku niemieckim jest ponoszona w EURO, co do chwili 
obecnej stanowiło wystarczające zabezpieczenie (hedging naturalny). W przypadku gdy takie działania okażą się 
niewystarczające Spółka ma również możliwość stosowania narzędzi rynku finansowego w celu zabezpieczenia 
kursu sprzedaży waluty, w oparciu o umowy pozwalające na zakup odpowiednich instrumentów finansowych. W 
2019 r. Spółka nie korzystała z tych możliwości. 
Ryzyko zmiany stóp procentowych 

Narażenie Spółki na ryzyko wywołane zmianami stóp procentowych wynika z zaciągniętego kredytu w rachunku 
bieżącym (uzależnionego od wskaźnika WIBOR1M) i zawartych umów leasingowych ze zmienną stopą procentową. 
Ryzyko zmian stóp procentowych Spółka rozpoznaje w momencie zawarcia danej transakcji i analizuje je na 
podstawie bieżących informacji  z rynku na temat aktualnej ekspozycji na ryzyko zmiany stopy procentowej. 

Ryzyko kredytowe 



Spółka narażona jest na ryzyko wynikające z nieterminowych wpłat należności od kontrahentów, bądź ich 
całkowitego braku. Klientami eo Networks S.A. są w głównej mierze urzędy publiczne oraz kontrahenci o 
sprawdzonej wiarygodności kredytowej. Ponadto Spółka na bieżąco monitoruje stan należności, dzięki czemu 
ryzyko ich nieściągalności jest nieznaczne. W odniesieniu do aktywów finansowych z tytułu udzielonych pożyczek, 
eo Networks S.A. stosuje zasadę udzielania pożyczek sporadycznie i tylko sprawdzonym kontrahentom. Na dzień 
bilansowy Spółka nie ma należności z tytułu udzielonych pożyczek. 
Ryzyko płynności 

Spółka w celu utrzymania płynności finansowej na bieżąco monitoruje oraz prognozuje  przepływy pieniężne z 
uwzględnieniem terminów wymagalności. eo Networks S.A. nie ma problemów z płynnością finansową, na bieżąco 
reguluje zobowiązania i posiada zabezpieczone źródło finansowania w  postaci kredytu w rachunku bieżącym. 

Pozostałe informacje uzupełniające wymienione w załączniku nr 1 do ustawy o rachunkowości  nie wystąpiły w 
Spółce, bądź są nieistotne dla oceny sprawozdania finansowego Spółki za rok 2019. 

 



EO NETWORKS S.A. 

Sprawozdanie z działalno�ci  

eo Networks S.A.  

za okres od 1 stycznia 2019 do 31 grudnia 2019 
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INFORMACJE O SPÓŁCE :  

Nazwa jednostki :             eo Networks Spółka Akcyjna  

Adres siedziby :                    03-301 Warszawa, ul. Jagiello�ska 78 

Kapitał podstawowy :   205.937,90 złotych 

S�d rejonowy :                        S�d Rejonowy dla M. St. W-wy XIII Wydział Gospodarczy KRS 

Nr KRS :               0000332547       

REGON :                                141905973    

NIP :                                     5272604418

PKD :              62.01.Z 

Spółka eo Networks S.A. (dalej : „Spółka”) powstała z poł�czenia dwóch podmiotów : eo Networks Sp. z o.o. 

(działaj�cej od 2001 roku) oraz IPTech Polska Sp. z o.o. (działaj�cej od 2005 roku). Poł�czenie eo Networks Sp. 

z o.o. oraz IPTech Polska Sp. z o.o. zostało zarejestrowane 1 lipca 2009 roku. Akcjonariuszami Spółki s�

zało�yciele odpowiednich spółek z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, osoby fizyczne, oraz fundusze inwestycyjne.  

Spółka kontynuuje działalno�� podmiotów na których bazie powstała, prowadz�c działalno�� w bran�y 

informatycznej, w podziale na usługi zwi�zane z oprogramowaniem oraz na usługi zwi�zane z infrastruktur�

sprz�tow� IT. Działalno�� spółki opiera si� w przewa�aj�cej cz��ci na �wiadczeniu usług informatycznych o 

charakterze ci�głym, a nie projektowym, baza klientów jest mocno zdywersyfikowana, a udział najwi�kszego 

odbiorcy usług spółki nie przekracza 30 % przychodów ze sprzeda�y ł�cznie. 

Głównymi obszarami działania w 2019 roku były : 

• Realizacja projektów programistycznych pod klucz 

• Utrzymanie i rozwój systemów informatycznych 

• Usługi hostingowe i wsparcia informatycznego 

• Usługi doradcze zwi�zane z oprogramowaniem i infrastruktur� informatyczn�

• Realizacja projektów integracyjnych 

• Usługi serwisowe infrastruktury informatycznej 

• Sprzeda� towarów i materiałów oraz oprogramowania 

Na dzie� 31 grudnia 2019 roku spółka eo Networks S.A. nie była podmiotem dominuj�cym dla �adnych spółek. 
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POSIADANE ODDZIAŁY  

W dniu 31.12.2013 r. Zarz�d Spółki podj�ł uchwał�, zgodnie z któr� postanowił reaktywowa� Oddział w 

Niemczech  z siedzib� w Monachium, z dniem 01.01.2014 r.  Rejestracja w KRS nast�piła 26.02.2014 r. 

Przedmiot działalno�ci oddziału niemieckiego nie ró�ni si� od przedmiotu działalno�ci spółki.  

ZARZ�D I  RADA NADZORCZA 

W  okresie od 1 stycznia 2019 roku do 19 grudnia 2019 roku Rada Nadzorcza Spółki działała w poni�szym 

składzie : 

1. Robert Szl�zak – Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej 

2. Mariusz Borawski – Członek Rady Nadzorczej 

3. Jerzy D�oga – Członek Rady Nadzorczej 

4. Tomasz Marciniak – Członek Rady Nadzorczej 

5. Jacek Kujawa – Członek Rady Nadzorczej. 

W  okresie od 19 grudnia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku Rada Nadzorcza Spółki działała w poni�szym 

składzie : 

1. Ewa Jagniewska – Członek Rady Nadzorczej 

2. Mariusz Borawski – Członek Rady Nadzorczej 

3. Jerzy D�oga – Członek Rady Nadzorczej 

4. Tomasz Marciniak – Członek Rady Nadzorczej 

5. Jacek Kujawa – Członek Rady Nadzorczej. 

AKCJE WŁASNE   

W dniu 19 wrze�nia 2013 roku Zarz�d spółki zawarł umow� kupna akcji własnych Emitenta, celem ich umorzenia. 

W wyniku zawartej transakcji zakupiono 221.165 akcji Emitenta, o warto�ci nominalnej 0,1 złotego (dziesi��

groszy) ka�da, drog� umowy cywilnoprawnej, zawartej w dniu 19.09.2013 r. poza rynkiem Newconnect. Cena 

nabycia wyniosła 11,14 złotego (jedena�cie złotych czterna�cie groszy) za jedn� akcj�. Ł�czna warto�� to 

2’463’778,10 złotych (dwa miliony czterysta sze��dziesi�t trzy tysi�ce siedemset siedemdziesi�t osiem złotych i 

dziesi�� groszy). Zakupione akcje stanowi� 10,74 % udziału w kapitale zakładowym Emitenta oraz uprawniaj� do 

oddania 10,74% głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki. Przed wyst�pieniem tego zdarzenia Spółka nie 

posiadała innych akcji Emitenta.  Spółka o�wiadcza ponadto, i� wobec realizacji upowa�nienia Zwyczajnego 

Walnego Zgromadzenia w zamierzonej cz��ci, wyra�onego w uchwale nr 18 z dnia 14 czerwca 2013 r., w 

najbli�ej przyszło�ci nie zamierza nabywa� akcji własnych Emitenta. Jednocze�nie Spółka informuje, �e nie 

wyst�puj� osoby trzecie, z którymi zawarła umowy przedmiotem których jest przekazanie uprawnienia do 
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wykonywania prawa głosu z akcji Emitenta, ani te� �e nie posiada spółek zale�nych posiadaj�cych akcje eo 

Networks S.A. 

W dniu 30 czerwca 2014 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie spółki podj�ło uchwał� zmieniaj�c� uchwał�

dotycz�c� przeznaczenia akcji własnych b�d�cych w posiadaniu spółki na akcje własne do odsprzeda�y. 

CHARAKTERYSTYKA DZIAŁA� SPÓŁKI, ISTOTNE ZDARZENIA W DZIAŁALNO�CI SPÓŁKI, W 

TYM INNOWACJE ORAZ BADANIA I ROZWÓJ  W ROKU 2019 : 

W ocenie Zarz�du Spółki, rok 2019 był udany. Po trudnym roku 2013, w którym spółka przeszła gruntown�

restrukturyzacj� polegaj�c� na redukcjach kosztów, rewizji planów strategicznych której rezultatem była sprzeda�

udziałów w spółkach zale�nych i postawienie na wzrost organiczny, spółka powróciła na �cie�k� wzrostu 

przychodów ze sprzeda�y i rentowno�ci, kontynuuj�c dobre wyniki osi�gni�te w roku 2014-2018. 

W roku 2019 Spółka zrealizowała przychody ze sprzeda�y o warto�ci 59,8 miliona złotych, w porównaniu do 65,4 

miliona złotych w roku 2018, oraz zysk netto o warto�ci 1,6 miliona  złotych (rentowno�� 2,5 % netto), wobec 

zysku netto o warto�ci 2,1 miliona złotych w roku 2018.  

Działalno�� software’owa stanowiła około 65 %, a hardware’owa, w tym przychody ze sprzeda�y towarów i 

materiałów, kolejne 35 % przychodów ze sprzeda�y spółki.  

Spółka zanotowała zysk na poziomie operacyjnym o warto�ci 2,6 mln złotych (rentowno�� operacyjna 4,0 %).  

Spółka regulowała swoje zobowi�zania terminowo, nie wyst�piły równie� problemy ze spływem nale�no�ci od 

klientów. Suma bilansowa Spółki na dzie� 31 grudnia 2019 roku osi�gn�ła warto�� 35,6 miliona złotych, w 

porównaniu do 35,1 miliona złotych na koniec roku 2018.  

Rok 2019 Spółka zamkn�ła dodatni� zmian� stanu �rodków pieni��nych o warto�ci 3,5 miliona złotych, w 

porównaniu do ujemnej zmiany stanu �rodków pieni��nych o warto�ci 0,8 miliona złotych w roku 2018. 

Głównymi odbiorcami produktów Spółki byli klienci z sektorów finansowego, logistycznego, telekomunikacyjnego 

oraz informatycznego. 

Na dzie� 31 grudnia 2019 roku  przeci�tne zatrudnienie w spółce wyniosło  128 osób, w porównaniu do 125 osób 

w ubiegłym roku. 

W kolejnych latach eo Networks S.A. dzi�ki przeprowadzonym działaniom restrukturyzacyjnym doło�y stara� w 

celu utrzymania rentowno�ci i poziomu przychodów.  

W ocenie Zarz�du, szczególnie obiecuj�cymi obszarami wzrostu s� usługi programistyczne w kontek�cie 

rozszerzenia współpracy z dotychczasowymi klientami, zwłaszcza w obszarze utrzymania i rozwoju systemów 

informatycznych. Spółka b�dzie rozwija� produkty programistyczne w których si� specjalizuje, a tak�e wchodzi� w 

nowe obszary produktowe w obszarze usług profesjonalnych. 
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GŁÓWNE CZYNNIKI RYZYKA, KTÓRE MOG� WPŁYN�� NEGATYWNIE NA WYNIKI 

FINANSOWE SPÓŁKI 

Nale�� do nich: 

ryzyka wewn�trzne : 

• Ryzyko zwi�zane z utrat� specjalistów – powszechnie wyst�puj�ce w spółkach, w których kluczow� rol�

odgrywa kapitał intelektualny 

• Ryzyko niewykorzystania potencjału wzrostowego obecnego oraz nowych rynków na których działa 

Spółka 

ryzyka zewn�trzne, zwi�zane z otoczeniem Spółki : 

• Ryzyko konkurencji – Spółka działa w atrakcyjnym sektorze bran�owym, kieruj�c swoje produkty do 

zdywersyfikowanej, lecz uwa�anej za równie� atrakcyjn�, bazy klientów 

• Ryzyko zwi�zane z sytuacj� makroekonomiczn� – pogorszenie si� koniunktury mo�e skutkowa�

zmniejszonym popytem na usługi �wiadczone przez Spółk� oraz obni�eniem si� mar� osi�ganych na 

sprzeda�y, 

• Pod koniec 2019 r. po raz pierwszy pojawiły si� wiadomo�ci z Chin dotycz�ce koronawirusa. W 

pierwszych miesi�cach 2020 r. wirus rozprzestrzenił si� na całym �wiecie, a jego negatywny wpływ 

nabrał dynamiki. Kierownictwo uwa�a tak� sytuacj� za zdarzenie nie powoduj�ce korekt w sprawozdaniu 

finansowym za rok 2019, lecz za zdarzenie po dacie bilansu wymagaj�ce dodatkowych ujawnie�. 

Chocia� w chwili publikacji niniejszego sprawozdania finansowego sytuacja ta wci�� si� zmienia, do tej 

pory kierownictwo jednostki nie odnotowało zauwa�alnego wpływu na sprzeda� lub ła�cuch dostaw 

jednostki, jednak nie mo�na przewidzie� przyszłych skutków. Kierownictwo b�dzie nadal monitorowa�

potencjalny wpływ i podejmie wszelkie mo�liwe kroki, aby złagodzi� wszelkie negatywne skutki dla 

jednostki. 

Osobn� grup� ryzyk s� ryzyka finansowe, na które nara�ona jest spółka : 

• Ryzyko zwi�zane ze zmianami kursów walut - ze wzgl�du na fakt, i� cz��� operacji eo Networks S.A. 

jest realizowana na rynku niemieckim i francuskim, rozliczana w walucie euro, poziom kursu walut 

obcych mo�e mie� wpływ na jej wyniki finansowe. Spółka  stara si� zapobiega� tym sytuacjom stosuj�c 

odpowiednie narz�dzia, aby neutralizowa� wpływ zmian kursów walutowych na swoje wyniki finansowe. 

Wi�kszo�� kosztów zwi�zanych z realizacj� kontraktów na rynku niemieckim i francuskim jest 

ponoszona w euro, co do chwili obecnej stanowiło wystarczaj�ce zabezpieczenie (hedging naturalny). W 

przypadku gdy takie działania oka�� si� niewystarczaj�ce Spółka ma równie� mo�liwo�� stosowania 

narz�dzi rynku finansowego w celu zabezpieczenia kursu sprzeda�y waluty, w oparciu o umowy 
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pozwalaj�ce na zakup odpowiednich instrumentów finansowych. W roku 2019 spółka nie korzystała z 

tych mo�liwo�ci. 

• Ryzyko zmiany stóp procentowych - nara�enie Spółki na ryzyko wywołane zmianami stóp procentowych 

wynika z zaci�gni�tego kredytu w rachunku bie��cym (uzale�nionego od wska�nika WIBOR3M) i 

zawartych umów leasingowych ze zmienn� stop� procentow�. Ryzyko zmian stóp procentowych Spółka 

rozpoznaje w momencie zawarcia danej transakcji i analizuje je na podstawie bie��cych informacji  z 

rynku na temat aktualnej ekspozycji na ryzyko zmiany stopy procentowej. 

• Ryzyko kredytowe - spółka nara�ona jest na ryzyko wynikaj�ce z nieterminowych wpłat nale�no�ci od 

kontrahentów, b�d� ich całkowitego braku. Klientami eo Networks S.A. s� w głównej mierze urz�dy 

publiczne oraz kontrahenci o sprawdzonej wiarygodno�ci kredytowej. Ponadto Spółka na bie��co 

monitoruje stan nale�no�ci, dzi�ki czemu ryzyko ich nie�ci�galno�ci jest nieznaczne. W odniesieniu do 

aktywów finansowych z tytułu udzielonych po�yczek, eo Networks S.A. stosuje zasad� udzielania 

po�yczek sporadycznie i tylko sprawdzonym kontrahentom, w zwi�zku z tym ryzyko niespłacenia 

udzielonej po�yczki jest niewielkie. 

• Ryzyko płynno�ci - spółka w celu utrzymania płynno�ci finansowej na bie��co monitoruje oraz 

prognozuje  przepływy pieni��ne z uwzgl�dnieniem terminów wymagalno�ci. eo Networks S.A. nie ma 

problemów z płynno�ci� finansow�, na bie��co reguluje zobowi�zania i posiada zabezpieczone �ródło 

finansowania w  postaci kredytu w rachunku bie��cym. 

ZASADY STOSOWANIA ŁADU KORPORACYJNEGO 

Zarz�d eo Networks S.A. przyj�ł do stosowania, zgodnie z uchwał� 2/03/2011 z dnia 22 marca 2011 roku zasady 

ładu korporacyjnego, zgodnie z dokumentem „Dobre praktyki spółek notowanych na NewConnect” – pełny tekst 

dokumentu znajduje si� pod adresem http://www.corp-gov.gpw.pl/NC_publications.asp . Zasady niestosowane 

przez spółk� oraz komentarze na temat sposobu stosowania zasad ładu korporacyjnego, je�eli odbiega on od 

literalnego zapisu zostały opisane poni�ej : 

Zasada nr 1 - spółka powinna prowadzi� przejrzyst� i efektywn� polityk� informacyjn�, zarówno z 

wykorzystaniem tradycyjnych metod,  jak  i z u�yciem nowoczesnych technologii oraz najnowszych narz�dzi 

komunikacji zapewniaj�cych szybko��, bezpiecze�stwo oraz szeroki i interaktywny dost�p do informacji. Spółka 

korzystaj�c w jak najszerszym stopniu z tych metod, powinna zapewni� odpowiedni� komunikacj� z inwestorami i 

analitykami, wykorzystuj�c w tym celu równie� nowoczesne metody komunikacji internetowej, umo�liwia�

transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowa� przebieg obrad i 

upublicznia� go na stronie internetowej. 

Komentarz – Spółka stosuje powy�sz� zasad� z wyj�tkiem umo�liwiania transmisji obrad walnego zgromadzenia 

z wykorzystaniem internetu i upubliczniania go na stronie internetowej. 

Zasada nr 3.3 - opis rynku, na którym działa emitent, wraz z okre�leniem pozycji emitenta na tym rynku. 
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Komentarz – spółka działa na rynku IT, w obszarach gdzie okre�lenie pozycji zajmowanej przez spółk� nie jest 

obecnie mo�liwe (rynek jest bardzo szeroki, nie istniej� powszechnie dost�pne, wiarygodne dane dotycz�ce 

wielko�ci i gł�boko�ci poszczególnych nisz rynkowych). 

Zasada nr 3.7 – zarys planów strategicznych spółki.

Komentarz – powy�sza zasada nie jest stosowana, spółka nie publikuje prognoz wyników finansowych, zarys 

strategii został zaprezentowany w dokumencie informacyjnym spółki. 

Zasada nr 3.16 - pytania akcjonariuszy dotycz�ce spraw obj�tych porz�dkiem obrad, zadawane przed i w trakcie 

walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania. 

Komentarz – powy�sza zasada nie jest stosowana, spółka nie zdecydowała si� na protokołowanie i 

zamieszczanie na stronie pyta� akcjonariuszy ze wzgl�du na fakt, �e pytania te nie s� liczne i z reguły dotycz�

spraw porz�dkowych. 

Zasada nr 9.2 - informacja na temat wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy otrzymywanego od emitenta z 

tytułu �wiadczenia wobec emitenta usług w ka�dym zakresie. 

Komentarz - powy�sza zasada nie jest stosowana, wysoko�� wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy zdaniem 

Zarz�du Spółki powinna pozosta� poufna. 

Zasada nr 11 - przynajmniej 2 razy w roku emitent, przy współpracy Autoryzowanego Doradcy, powinien 

organizowa� publicznie dost�pne spotkanie z inwestorami, analitykami i mediami.

Komentarz - powy�sza zasada nie jest stosowana, spółka odst�puje od stosowania tej zasady ze wzgl�du na 

znacz�ce koszty organizacji tego rodzaju spotka�. Jednocze�nie Spółka prowadzi� b�dzie polityk� informacyjn�

w taki sposób, aby ka�dy zainteresowany mógł otrzyma� informacje na temat jej działalno�ci poza tego rodzaju 

publicznymi spotkaniami. 

Zasada nr 16 - emitent publikuje raporty miesi�czne, w terminie 14 dni od zako�czenia miesi�ca. Raport 

miesi�czny powinien zawiera� co najmniej : 

• informacje na temat wyst�pienia tendencji i zdarze� w otoczeniu rynkowym emitenta, które w ocenie 

emitenta mog� mie� w przyszło�ci istotne skutki dla kondycji finansowej oraz wyników finansowych 

emitenta, 

• zestawienie wszystkich informacji opublikowanych przez emitenta w trybie raportu bie��cego w okresie 

obj�tym raportem, 

• informacje na temat realizacji celów emisji, je�eli taka realizacja, cho�by w cz��ci, miała miejsce w 

okresie obj�tym raportem, 

• kalendarz inwestora, obejmuj�cy wydarzenia maj�ce mie� miejsce w nadchodz�cym miesi�cu, które 

dotycz� emitenta i s� istotne z punktu widzenia interesów inwestorów, w szczególno�ci daty publikacji 

raportów okresowych, planowanych walnych zgromadze�, otwarcia subskrypcji, spotka� z inwestorami 

lub analitykami, oraz oczekiwany termin publikacji raportu analitycznego. 
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Komentarz - powy�sza zasada nie jest stosowana, spółka publikuje raporty bie��ce i okresowe zgodnie z 

zał�cznikiem Nr 3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. Zdaniem Spółki okresy miesi�czne nie s�

miarodajne dla oceny tendencji i zdarze� wyst�puj�cych w otoczeniu spółki oraz w samej spółce. 

W roku 2020  Zarz�d Spółki przewiduje utrzymanie kondycji finansowej spółki i dalszy, organiczny jej rozwój.  

Zarz�d Spółki eo Networks S.A. 

Bła�ej Piech Rafał Jagniewski 

Prezes Zarz�du Wiceprezes Zarz�du 


