
ͺͺͺϭǑ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĨĂŶƚŝů�Ğ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�sŝƐĞƵͺͺͺ ϰϴ

,ĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ͘�K�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘

�ŶĂ�DĂƌŐĂƌŝĚĂ�DŽŶƚĞŝƌŽ�;ϭͿΎ͖�,ĞůĞŶĂ�WŝŵĞŶƚĞů�;ϮͿ

;ϭͿ��^^s�͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚŽ�EŽƌƚĞ�

;ϮͿ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͗��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ��ƌĂŐĂŶĕĂ

ΎĂŶĂŵĂƌŐĂƌŝĚĂŵŽŶƚĞŝƌŽϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͗�K�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�Ġ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞǆŝŐĞŶƚĞ�ƌĞƋƵĞƌĞŶĚŽ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�

ƚĞŶĚĞŵ� Ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐĂƷĚĞ͘� ,ŽũĞ͕�ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŶƵŶĐĂ͕� Ă� ƐĂƷĚĞ� Ġ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ƐƵƉƌĞŵŽ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĠƚŝĐĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƐĂƷĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞŵ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ƚĞĐŶŽůſͲ

ŐŝĐŽƐ�Ğ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ͘�KƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶͲ

ƚƌĞ�Ž�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�Ă�ĂĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�

dŽƌŐĂů�ĚĞǀĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌͲƐĞ�ƉŽƌ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Η;͘͘͘�΃�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŐĞƌĞ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�

ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ŽƉĕƁĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ;͘͘͘� ͿΗ� ;ϭͿ͘� ��KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ;ϮͿ�

ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Η;͙Ϳ�ĂŝŶĚĂ�ŚĄ�ŵƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶĕĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĂƷͲ

ĚĞ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘��ŽůĂďŽƌĂŵ�ĚĞƐƚĂ�ŝĚĞŝĂ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�;ϯ͕ϰͿ�ĂŽ�

ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĂůƵƚŽŐĠŶŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽƚĞƚŽƌĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉŽŶƚŽ�Ă�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƌŝƐĐŽ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ�

ƋƵĞ�Ž�ůĂǌĞƌ�Ğ�Ž�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ǀŝĚĂ ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĂƐƐƵŵĞŵ�Ƶŵ�

ǀĂůŽƌ� ƐƵƉƌĞŵŽ� ŶŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐ� ĞƐƚĂŶĚŽ͕� ŵƵŝƚĂƐ�

ǀĞǌĞƐ͕�ŶĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ůƵĐƌĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵ�ƉĂƉĞů�ĂƚŝǀŽ�ŶĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ŵŽĚĞůĂŐĞŵ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�

ĚŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĞƚĄƌŝŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ;ϰͿ͘

KďũĞĐƚŝǀŽƐ͗� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� Ğ� ƌŝƐĐŽƐ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ�

^ƵƉĞƌŝŽƌ͘

DĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�DĠƚŽĚŽƐ͗�ZĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽͲĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�ƚĞŶĚŽͲƐĞ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐͲ

ƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ͕�ĐŽŵ ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂŽ�ŝŶƋƵĠƌŝƚŽ�ƉŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�

ĚĞ� ĚĂĚŽƐ͘� ZĞĐŽƌƌĞƵͲƐĞ� Ă� ƵŵĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ� ĞƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ͕�ĚĞ� ϲϳϮ� ĂůƵŶŽƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ϰϬ͕ϱй�ĚŽ� ƐĞǆŽ�

ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϱϵ͕ϱй�ĚŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗ �Ɛ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�

ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ŝĚĂĚĞ͕�ƐĞǆŽ͕�ĞƐĐŽůĂ͕� ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ͕�Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ͕�ă�ƉƌŽǀĞŶŝġŶĐŝĂ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�

ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ƐƵŐĞƌĞŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�



ͺͺͺϭǑ��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�/ŶĨĂŶƚŝů�Ğ�WĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�sŝƐĞƵͺͺͺ ϰϵ

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�

Ă�ƐĂƷĚĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ͘

�ŽŶĐůƵƐĆŽ͗��ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĕĂŵ�ŐĂƌĂŶͲ

ƚŝĂƐ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ƵŵĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐĂƵĚĄǀĞů͕ Ă�ƵŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ĂŽ�

ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͘���ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ�Ğ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ�ăƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƐĞǆƵĂŝƐ�ŶĆŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĚĞǀĞͲ

ƌĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͗

;ϭͿ�dŽƌŐĂů�:� ;ϮϬϭϰͿ͘�WůĂŶŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϲ͘�ZŽƚĞŝƌŽ�ĚĞ� /ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ��ŝĚĂĚĂŶŝĂ�Ğ�

^ĂƷĚĞ͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�WŽƌƚƵŐƵġƐ͗��'^͘

;ϮͿ�KD^�;ϭϵϵϴͿ͕�dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ϭϵϵϴ͗�>ŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇͲ��sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ůů͘�'ĞŶĞǀĂ͗�

KD^͘

;ϯͿ�DĂƚŽƐ�D�Θ��ƋƵŝƉĂ��ǀĞŶƚƵƌĂ�^ŽĐŝĂů�;ϮϬϭϳͿ͘��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ�:ŽǀĞŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄͲ

ƌŝŽƐ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚƵĚŽ�ʹ �ĂĚŽƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�ϮϬϭϲ͘��ǀĞŶƚƵƌĂ�^ŽĐŝĂůͬ�&D,͗�h>ŝƐďŽĂ͘

;ϰͿ�WƌĂǌĞƌĞƐ�s͕�>ĂƌĂŶũĞŝƌĂ��Z͕�KůŝǀĞŝƌĂ�s�;ϮϬϬϱͿ͘�^ĂƷĚĞ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͗�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂͲ

ƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗��'^͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�,ĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ͕��ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͘


