
�ŽŵĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ǀŝŶĐŽ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ϯ�ĨŝĂŵŵŝĨĞƌŝ͘

^ĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ŝ�ǀŝŶĐĞŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�͵ ൅ ͷ݇ Ğ�͹ ൅ ͷ݇ ĐŽŶ�݇ ൒ ͲǤ�����������
��������������������ǡ�������������������������݇ ������ͷǡ�����������ǡ�����������
������݇ ������ͷǡ����������������������ሻǤ
�������������������������������������������������Ǥ

݊ ൌ ͳǡ ʹ �������������Ǥ�������������������ͷ݇ �������������̶������̶��������
�������ሻǡ������������������������������͹���������������ͷ ڄ ͹ ڄ ������������������ǡݍ
�ሻ��������������������ͷ ڄ ͵ ڄ ݍ ����������������������̶������̶�ሺ����������������
ͷ�������������������������ͲሻǤ�������������������ʹ������������������������������
͵������±����������������������������������������������ͷǤ

���݊ ൌ ͷ݇ ൅ ͳ �����������°�����������ͳǤ�����������ሻ��������������������������ǡ�
��������������������������������������ሻ�������������������ሻ��������������
�����������������͵���ሺ݋ݐݏ݁ݎ ͵ሻǤ����������������������������ሻ����������������
ሺ���������������͹ሻ�����������ͳ�����������Ͷ�ሺ������Ͷሻ������������Ǥ

͵

͹
ሺͷ݇ ൅ ͳሻ ൌ

͵

͹
ሺͷሺ݇ െ Ͷሻ ൅ ʹͲ ൅ ͳሻ ൌ

͵

͹
ሺͷሺ݇ െ Ͷሻ ൅ ʹͳሻ ൌ

͵

͹
ͷሺ݇ െ Ͷሻ ൅ ͻ

ൌ ͷ݉ ൅ ͻ ൌ ͷሺ݉ ൅ ͳሻ ൅ Ͷ ฺ ݁ݏݏ݈ܽܿ ͶǤ

͵

͹
ሺͷ݇ ൅ Ͷሻ ൌ

͵

͹
ሺͷሺ݇ െ ʹሻ ൅ ͳͲ ൅ Ͷሻ ൌ

͵

͹
ሺͷሺ݇ െ ʹሻ ൅ ͳͶሻ ൌ

͵

͹
ͷሺ݇ െ ʹሻ ൅ ͸

ൌ ͷ݉ ൅ ͸ ൌ ͷሺ݉ ൅ ͳሻ ൅ ͳ ฺ ݁ݏݏ݈ܽܿ ͳǤ

��������������������������������������������������������������ͳ���Ͷ�����������͵ǡ�
����������������������������ǡ�����������������������������������Ǥ���������
����������������������ʹ�°���������ǡ��������������������������������������������
��������Ǥ

YƵĂƌƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĨŝĂŵŵŝĨĞƌŝ
ƐĂďĂƚŽ�Ϯϯ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ Ϯϭ͗ϭϱ



�ŽŶƐŝĚĞƌŽ�ĚƵĞ�ƐĂĐĐŚŝ���Ğ��͕���ĐŽŶ�݉ ĐĂƌĂŵĞůůĞ͕���ĐŽŶ�݊ ĐĂƌĂŵĞůůĞ͘
�Ě�ŽŐŶŝ�ƚƵƌŶŽ�ƐǀƵŽƚŽ�ƵŶ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŽ�Ğ�ƌŝƉĂƌƚŝƐĐŽ�ůΖĂůƚƌŽ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂŵĞůůĂ�ƐƵ�ŽŐŶŝ�
ƐĂĐĐŽ͘�^ŝ�ŐŝŽĐĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�Ă�ƚƵƌŶŽ�Ğ�ƉĞƌĚĞ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�Ɖŝƶ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵŽƐƐĂ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌĐŝž�ƉĞƌĚŽ�ƐĞ�ŚŽ�Ϯ�ĚŝƐƉĂƌŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŶĞ�ďƵƚƚŽ�ƵŶŽ�Ğ�ĚŝǀŝĚŽ�ůΖĂůƚƌŽ�ŝŶ�
ĚƵĞ͗�ƵŶŽ�ƉĂƌŝ�Ğ�ƵŶŽ�ĚŝƐƉĂƌŝ͘��ůůŽƌĂ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ďƵƚƚĂ�ŝů�ĚŝƐƉĂƌŝ�Ğ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝů�ƉĂƌŝ�݊ ŝŶ�
Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ĚŝƐƉĂƌŝ͗�ϭ�Ğ�݊ െ ͳ͕�ĐŽƐŞ�Ɛŝ�ŐĞŶĞƌĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŝ�ĚŝƐƉĂƌŝ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ϭ͕ϭ͘�
^Ğ�ĐΖğ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ƉĂƌŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ǀŝŶĐŽ͕�ƚĞŶŐŽ�ŝů�ƉĂƌŝ�Ğ�ůŽ�ĚŝǀŝĚŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĚŝƐƉĂƌŝ͕�
ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ůΖĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĚĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘

^ĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂŵĞůůĞ
ƐĂďĂƚŽ�Ϯϯ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ Ϯϭ͗ϯϲ





�ŽŶŐĞƚƚƵƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĚĞŶƚŝ�ůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�s͕���Ğ���ƉĂƌŝ͘
�ŶĂůŝǌǌŽ�ůĞ�ŵŽƐƐĞ�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ĐŚĞ��сsͲ��ŝƉŽƚŝǌǌĂŶĚŽܣ� ൒ ͳǡ�����ܣ���� ൌ Ͳ ������
��������������������Ǥ

YƵŝŶĚŝ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƵƚƚĂ�ƉĂƌŝ͕�ĂůůŽƌĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ƚƌĂ�s͕�^�Ğ���
ĚŝǀĞŶƚĂ�ĚŝƐƉĂƌŝ͘�^Ğ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ğ�ĚŝƐƉĂƌŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĞ�ĐĂƐŝ͗

��Ğ���ĚŝƐƉĂƌŝ�;sс�н��ƉĂƌŝͿ�ƚŽůŐŽ�ĂƌĐŽ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ƉĂƌŝϭͿ
��ĚŝƐƉĂƌŝ�Ğ���ƉĂƌŝ�;sс�н��ĚŝƐƉĂƌŝͿ�ƚŽůŐŽ�ǀĞƌƚŝĐĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ƉĂƌŝϮͿ
��ƉĂƌŝ�Ğ���ĚŝƐƉĂƌŝ�;sс�н��ĚŝƐƉĂƌŝͿ�ƚŽůŐŽ�ǀĞƌƚŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ŶƵŵĞƌŽ�Ŷ ƉĂƌŝ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝ�;Ǩሻ Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ƉĂƌŝ

ϯͿ

;Ǩሻ ݋݉ܽ݅ݎݐݏ݋݉݅݀ ݄ܿ݁ ݅݊ ݋ݐݏ݁ݑݍ ݋ݏܽܿ ݁ݐݏ݅ݏ݁ ݁ݎ݌݉݁ݏ ݊ݑ ݁ܿ݅ݐݎ݁ݒ ݋ݐ݈݈ܽ݃݁݋ܿ
ܽ݀ ݊ݑ ݋ݎ݁݉ݑ݊ ݅ݎܽ݌ ݀݅ Ǥ݄݅ܿݎܽ
�� ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŽ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�ĚĂ�ƵŶ�ǀĞƌƚŝĐĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�;ϭ�
ĂƌĐŽͿ�Ğ�ƉŽŝ�ƐŽŵŵĂƌĞ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�ĐŚĞ�ĞƐĐŽŶŽ�ĚĂůůΖĂůƚƌŽ�ǀĞƌƚŝĐĞ�;ĐĞ�ŶĞ�ƐĂƌă�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�
ĂůƚƌŽ�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ���ğ�ƉĂƌŝͿ�Ğ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ĨŝŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ͘�^Ğ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ǀĞƌƚŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�
ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚŝƐƉĂƌŝ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ͗
ͳ ൅ ሺʹ݉ሻ ൅ ሺʹ݈ሻ ൅ ൅ڮ ሺʹ݌ሻ ൌ �����������Ǥ݅ݎܽ݌ݏ݅݀�����������������
���������������������������������������ǣܣ�௧௢௧ ൌ
ܽ݉݉݋ݏ ݀݅ ݊ݑ ݋ݎ݁݉ݑ݊ ݅ݎܽ݌ݏ݅݀ ݀݅ ܽ݀݀݁݊݀݅ ݅ݐݐݑݐ ݅ݎܽ݌ݏ݅݀ ൌ ���������ǡ݅ݎܽ݌ݏ݅݀
௧௢௧°�����������������Ǥܣ



YƵŝŶĚŝ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��;хϬͿ͕�s�Ğ���ƉĂƌŝ�ŽŐŶŝ�ŵŽƐƐĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ĂůŵĞŶŽ�
ƵŶŽ�ŝŶ�ĚŝƐƉĂƌŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ğ�ĚŝƐƉĂƌŝ�ĐΖğ�ƵŶĂ�ŵŽƐƐĂ�ĐŚĞ�ůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�
ƚƵƚƚŝ�ƉĂƌŝ͘�YƵŝŶĚŝ�ƐĞ�ůΖĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�ğ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƚĞŶĞƌůŽ�ůŞ͘�sŝƐƚŽ�
ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĨĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝ�;ďĂƐƚĂ�ŶŽŶ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�
ǀĞƌƚŝĐĞ�ŝƐŽůĂƚŽ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ��хϬͿ�ŝů�ŐŝŽĐŽ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŝŶĞ�;ĨŝŶŝƚŝ�Őůŝ�
ĂƌĐŚŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ƐŽůŽ�ŝ�ǀĞƌƚŝĐŝ�ŝƐŽůĂƚŝͿ͘
>ΖƵŶŝĐĂ�ŵŽƐƐĂ�ŶŽŶ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ǀĞƌƚŝĐŝ�ŝƐŽůĂƚŝ�;�сϬͿ͕�ŵŽƐƐĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�
ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�Ěŝ�ϭ�s�Ğ��͕�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŽƌƚĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ǀĞƌƚŝĐŝ�ĚĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĚŝƐƉĂƌŝ�Ğ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘�
�ŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐĞ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝ͘

/Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ƚƌĂ��͕�s�Ğ���
ĚŝƐƉĂƌŝ�ğ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗�ϭͿ�ĨŝŶĐŚĠ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂƌĐŚŝ�ŝŶ�ŐŝŽĐŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌă�Ăů�ŐŝŽĐŽ�
ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƚƌĞ�ŵŽƐƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ͕�
ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ůΖĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��͕�s�Ğ���ƉĂƌŝ͕�ϮͿ�ŝŶ�ƵŶ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ���ŵŽƐƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ͘�ϯͿ�ƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĨŝŶŝƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ǀĞƌƚŝĐŝ�
Ăǀƌă�ǀŝŶƚŽ͕�ϰͿ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐŽůŽ�ǀĞƌƚŝĐŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ƉĂƌŝ�Ğ�ƚŽĐĐŚĞƌă�ĂůůΖĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚŝƐƉĂƌŝ�Ğ�ƚŽĐĐŚĞƌă�Ăů�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ�
ĚĞŝ�ƚƵƌŶŝ�ĐŽŶ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƉĂƌŝ͕�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ǀŝŶĐĞƌă�ůĂ�ƉĂƌƚŝƚĂ͘



^ŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�݊ א Գ ĂƐƐŝĞŵĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝǀŝƐŽƌŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘��ƵĞ�
ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ�Ă�ƚƵƌŶŽ�ƚŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝǀŝƐŽƌŝ͕�ĐŚŝ�ƚŽŐůŝĞ�ůΖƵůƚŝŵŽ�
ŶƵŵĞƌŽ�ŚĂ�ƉĞƌƐŽ͘��ƐŝƐƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͍�

YƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŵŽƐƐĂ�ǀĞƌƌă�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ϭ͘�^ƵƉƉŽŶŝĂŵŽ�ĐŚĞ�
ƐŝĂ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͕�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ǀŝŶĐĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŵŽƐƐĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ͘�DĂ�ƐĞ�ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ƚŽŐůŝĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ϭ�ĂůůŽƌĂ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�
;ůΖƵŶŝĐĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ğ�ĐŚĞ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ϭ�ŝŶ�ŶĞƐƐƵŶ�
ĐĂƐŽͿ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƉƵž�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�
ǀŝŶĐĞ�ŝů�ƉƌŝŵŽ͘��ƐƐƵƌĚŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚŽ�ƉĞƌ�ƐĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ŐŝŽĐŚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĨŝŶŝƚŽ�Ěŝ�ŵŽƐƐĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͘

�ŝǀŝƐŽƌŝ
ĚŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϰ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ ϭϱ͗ϭϮ


