
t�^�����^^�WK/Ed
�ƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�tŝ&ŝ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉƷďůŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�
ĐŽŶĞĐƚĂ�Ă�ŽƚƌŽ�t�^��W�Ž�t�^��ƌŝĚŐĞ͘�;^Ğ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀŝŶĐƵůĂƌ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�t�^��W�ͬ��ƌŝĚŐĞ�Ă�
ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�t�^�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶůĂĐĞ�t�^͘Ϳ

t�^��Z/�'�

�ƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�Ɛŝ�ĚĞƐĞĂ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞŶůĂĐĞ�ƉƵŶƚŽ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƉƷďůŝĐŽ͘;^Ğ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀŝŶĐƵůĂƌ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�t�^��W�ͬ��ƌŝĚŐĞ�Ă�ƵŶ�ƉƵĞŶƚĞ�t�^�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�
ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶůĂĐĞ�t�^͘�Ͳ dĂŵďŝĠŶ�ǀĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�
t�^��ƌŝĚŐĞ�ĞƐ�Ğů�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŽĚŽƐ�t�^Ϳ͘

t�^�^d�d/KE

�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƵƐĂ�t�^�^ƚĂƚŝŽŶ͕�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞ�ƉĞƌŽ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�t�^�ĞŶůĂĐĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D��͘
;WƵĞĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ƚĂŶƚĂƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�t�^�Ă�ƵŶ��W�t�^�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�t�^�
�ŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶůĂĐĞ�Ǉ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ŚĂŐĂ�ƵŶĂ��ŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞů�ƐŝƚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ�Ăů�t�^��WͿ͘

�:�DW>K�Z��/K�E>���

�Ɛ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƉƵĞŶƚĞ�ŝŶĂůĄŵďƌŝĐŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƵŶ��ŽŶĞǆŝſŶ�Ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ž�ƌĞĚ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�tŝ&ŝ�Ăů�ĂŝƌĞ�
ůŝďƌĞ͘�ƋƵş�ůĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĠ�ĐſŵŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞ�
ĞĚŝĨŝĐŝŽ�Ă�ĞĚŝĨŝĐŝŽ͘�Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ƚŽŵĂƌ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ŝŶĂůĄŵďƌŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚ͖�ĞƐƚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƵďŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƚŝƋƵĞƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�
ĞŶĐĂďĞǌĂĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ƵŶĂ�hŶŝĚĂĚ���Ǉ�ƵŶĂ�hŶŝĚĂĚ���ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂƐ�
ĞŶ�DŽĚŽ�WƵĞŶƚĞ�t�^͘

dĂŵďŝĠŶ�ĂƐƵŵŝƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞ�ͬ�ĞŶƌƵƚĂĚŽƌ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/W�ĚĞ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭ
>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/W�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�tŝ&ŝ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ��Ŷ'ĞŶŝƵƐ�ĞƐ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭ͘ϭ ;ƉƵĞĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�
ƐĞŐƷŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽͿ͘
EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĂƐĞŐƵƌĂƌŶŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐƵďƌĞĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ��Ŷ'ĞŶŝƵƐ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�Ğů��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/Wǀϰ�ĞƐƚĄƚŝĐĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�
ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭ͘ϮϬ

ZĂĚŝŽĞŶůĂĐĞ
ǀŝĞƌŶĞƐ͕�ϰ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ ϭϭ͗ϭϯ



EŽƐ�ĐŽŶĞĐƚĂŵŽƐ�Ăů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ŶĂǀĞŐĂĚŽƌ�ĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ�ůĂ�/W�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭ͘ϭ�ϭ͘
�ƌĞĚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĂĚŵŝŶ ƉĂƌĂ�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ǉ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ

�Ɛŝ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�Ă�ŵŽĚŽ�t�^��ƌŝĚŐĞ

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝŽŶ�ǀĂŵŽƐ�Ă�t�^�>ŝŶŬ�^ĞƚƚŝŶŐƐ ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞŶƵ�tŝƌĞůĞƐƐϮ͘

�ůĞŐŝŵŽƐ���^ ĞŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘
/ŶŐƌĞƐĞ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ���^ ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϴ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�;ƵƐĂƌĄ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨƌĂƐĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ��Ϳ
^ĞůĞĐĐŝŽŶĞ �ĐƚŝǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�DŽĚŽ͗�ĞƐƚŽ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�
ƵŶŝĚĂĚ͘
�ƐĐƌŝďĂ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�DĂĐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ�� ;ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ǀĞǌ�ŚĂƌĞŵŽƐ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ��Ϳ
WƵůƐĂŵŽƐ �ĐĐĞƉƚ

/ƌ�Ă�/W�^ĞƚƚŝŶŐƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞŶƵ�^ǇƐƚĞŵϯ͘



�ŽŵŽ�Ğů�ĞŶƌƵƚĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĚĂƌůĞ�Ă�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�
�ŶŐĞŶŝƵƐ�ƵŶĂ�/W��ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ƌĞĚ�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŚŽĐĂ�ĐŽŶ�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ͘
Ͳ �ƋƵş�ŚĞ�ƵƐĂĚŽ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭϬϬ
Ͳ >Ă�ŵĄƐĐĂƌĂ�ĚĞ�ƐƵďƌĞĚ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϯϱϱ͘Ϭ
Ͳ ^ŝ�ůŽ�ĚĞƐĞĂ͕�ŝŶŐƌĞƐĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶƌƵƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
;ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞƐ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭͿ
Ͳ ,Ăǌ�ĐůŝĐ�ĞŶ��ĐĞƉƚĂƌ

/ƌ�Ă�^ĂǀĞͬZĞůŽĂĚ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞŶƵ�^ƚĂƚƵƐ�Ǉ�ĐůŝĐŬ�ĞŶ�^ĂǀĞͬ�ƉƉůǇ

>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĂŚŽƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƌĞƋƵĞƌŝŵŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ǇĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞůůĂ�ĐŽŵŽ�/W
>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƐƵďƌĞĚ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�;ůĂ�ƐƵďƌĞĚ�ĚĞů�ĞŶƌƵƚĂĚŽƌͿ͘
Ͳ �ĞƐĐŽŶĠĐƚĞůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĠũĞůŽ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌƌĞŵŽƐ�ǀĞƌ�Ɛŝ�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�ƵŶ�ĞŶůĂĐĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘

�ŚŽƌĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵŽƐ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ��ϱ͘
ͲZĞƉŝƚĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ϭ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ͘
Ͳ ZĞƉŝƚĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�Ϯ͘�WĞƌŽ�ĞƐĐƌŝďĂ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�D���ĚĞ�ůĂ�hŶŝĚĂĚ���;ƵƐĞ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ĨƌĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐĞŹĂ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐͿ
Ͳ ZĞƉŝƚĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ϯ͘�WĞƌŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�Ă�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/W�ĚĞ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭϬϭ�;ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ĐŚŽƋƵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽƚƌĂͿ
Ͳ ZĞƉŝƚĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ϰ͘��ŚŽƌĂ�ĚĞďĞƌşĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞĞ͘

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƌĞŝŶŝĐŝĂƌ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/W�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĞůůĂ͘

ϲ͘



Ͳ ^ŝ�ĞƐ�ĂƐş͕�ƐŽůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƐƵďƌĞĚ�ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƚŚĞƌŶĞƚ�/Wǀϰ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘ϭ͘ϮϬ�Ă�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϮϬ

hƐĞ�Ğů�ŶĂǀĞŐĂĚŽƌ�ǁĞď�ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƐĞƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϯ͘ϭϬϭ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ǀĂǇĂ�Ă�ůĂ�
ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞŶůĂĐĞƐ�t�^�ďĂũŽ�Ğů�ĞŶĐĂďĞǌĂĚŽ�^ƚĂƚƵƐ͘
Ͳ �ƋƵş�ĚĞďĞƌşĂŵŽƐ�ƉŽĚĞƌ�ǀĞƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĞŶůĂĐĞ�t�^�Ǉ�Ɛŝ�Ğů�ƉƵĞŶƚĞ�ŝŶĂůĄŵďƌŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘

Ͳ �Ɛş�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ĂŵďĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚĂƐ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�/W�ĞƐƚĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�
ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƌĞĚ�ĐŽŵŽ�ĞŶƌƵƚĂĚŽƌ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂŵďŝĂŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƚŚĞƌŶĞƚ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�/W�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ͬ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��,�W͘

,ĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�t�^͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ĚĞƐĞĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂ�
ƉƷďůŝĐĂŵĞŶƚĞ�ZĞĚ�tŝ&ŝ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌůŽ�;Ž�ŵƷůƚŝƉůĞƐͿ�ĐŽŵŽ�ƵŶ��W�t�^�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�tŝ&ŝ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘


