
�ĂŶ� ĚŝĞ� ďĞŐŝŶ� ǀĂŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ� ǁĂƐ� �ĐŚŽ� ƌĞĞĚƐ� ͚Ŷ� ǀŽůůĞ� ũĂĂƌ� ǁĞƌŬƐĂĂŵ� ŽƉ�
�ĂůŝƚǌĚŽƌƉ͘��ĂŝĞ�ĂƐƉĞŬƚĞ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶǀĂŶŬůŝŬĞ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌ�ƐĞĚĞƌƚ� ͚Ŷ�
ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞ͕�ŵĂĂƌ�ĞŬ�ŬĂŶ�ŐĞƚƵŝŐ�ǀĂŶ�ŽƉǁŝŶĚĞŶĚĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞ�ĞŶ�ƐĂŵĞǁĞƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ŽŶƐ�ŐĞŵĞĞŶƐŬĂƉ͊ 
 
�ĐŚŽ� �ĂůŝƚǌĚŽƌƉ� ƐĞ� ǁĞƌŬƐĂĂŵŚĞĚĞ� ŽƉ� ŽŶƐ� ĚŽƌƉ� ŬĂŶ� ŽŶĚĞƌ� ĚƌŝĞ� ǀĞƌƐŬŝůůĞŶĚĞ�
ďĞĚŝĞŶŝŶŐƐ�ŽŵƐŬƌǇĨ�ǁŽƌĚ͕�ŶĂĂŵůŝŬ͗ 

;ϭͿ�tĞůƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�,ŽģƌƐŬŽŽů��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ�<ŽƐŚƵŝƐ-ůĞĞƌĚĞƌƐ 
;ϮͿ� DƵƐŝĞŬ� ĞŶ� �ƌĂŵĂ� ĂĨƌŝŐƟŶŐͬďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ� ďǇ� ,ŽģƌƐŬŽŽů� �ĂůŝƚǌĚŽƌƉ� ĞŶ�

>ĂĞƌƐŬŽŽů��ǆĐĞůƐŝŽƌ 
;ϯͿ� dĞƌƐŝġƌĞ-ƐƚƵĚŝĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ĞŶ� ǀŽŽƌůŝŐƟŶŐ� ĂĂŶ� ,ŽģƌƐŬŽŽů� �ĂůŝƚǌĚŽƌƉ-�

ůĞĞƌĚĞƌƐ 
 
�Ŭ� ǀĞƌƚĞů� ŐƌĂĂŐ� ŝŶ� ŚŝĞƌĚŝĞ� ŶƵƵƐďƌŝĞĨ� ŵĞĞƌ� ŽŽƌ� ŽŶƐ� ƉƌŽũĞŬƚĞ� ŽŶĚĞƌ� ĚŝĞ�
ďŽŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĚƌŝĞ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐƐĂƌĞĂƐ�ĂƐŽŽŬ�ǀĂŶ� ͚Ŷ�ƉĂĂƌ�ĂŶĚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞ�ǀĂŶ�
ĚŝĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞ�ƉĂĂƌ�ŵĂĂŶĚĞ͘ 
 
^ŽŽƐ�ĂůƚǇĚ�ƐƚĂĂŶ��ĐŚŽ��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ�ŶŝĞ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ŶŝĞ͕�ĞŶ�ďĞĚĂŶŬ�ĞŬ�
ŐƌĂĂŐ� Ăů� ŽŶƐ� ǀƌŝĞŶĚĞ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐ� ŝŶ� ŽŶƐ� ŐĞŵĞĞŶƐŬĂƉ� ǀŝƌ� ŚƵůůĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘� 
 
�ĐŚŽ-ŐƌŽĞƚĞ 
DŝĐŚŝĞů�ĚĞ�sŝůůŝĞƌƐ 
:ĞƵŐǁĞƌŬĞƌ 
�ĐŚŽ�zŽƵƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ŵŝĐŚŝĞůΛĞĐŚŽǇŽƵƚŚ͘ĐŽ͘ǌĂ 
ϬϳϮ�ϯϬϮ�ϰϳϭϲ� 

�ĐŚŽ��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ�EƵƵƐďƌŝĞĨ�;ηϰͿ     ������������:ƵůŝĞ�ϮϬϭϵ 



EƵƵƐŇŝƚƐĞ 
Ε;ϭͿ�,ŽģƌƐŬŽŽů��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ�<ŽƐŚƵŝƐ�—��ŝƚ�
ŝƐ�ǀŝƌ�ŽŶƐ�͚Ŷ�ǀƌĞƵŐĚĞ�Žŵ�ƐĞĚĞƌƚ�ĚŝĞ�ďĞŐŝŶ�
ǀĂŶ� ϮϬϭϵ� ŽƉ� ͚Ŷ� ĚĂĂŐůŝŬƐĞ� ďĂƐŝƐ� ďǇ� ĚŝĞ�
,ŽģƌƐŬŽŽů� ƐĞ� ŬŽƐŚƵŝƐ� ďĞƚƌŽŬŬĞ� ƚĞ� ǁĞĞƐ͘�
sĞƌŚŽƵĚŝŶŐ� ďŽƵ� ŵĞƚ� Ăů� ŽŶƐ� ŬŽƐŚƵŝƐ�
ůĞĞƌĚĞƌƐ� ŝƐ� ŽŶƐ� ŚŽŽĨĚŽĞů͕� Žŵ� ƐŽĚŽĞŶĚĞ�
ĚŝĞ� ĂůŐĞŚĞůĞ� ǁĞůƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ŽŶƐ� ŬŽƐŚƵŝƐ-
ůĞĞƌĚĞƌƐ� ƚĞ� ďĞǀŽƌĚĞƌ͘ � sĂŶ� ŚƵůƉ� ŵĞƚ�
ŚƵŝƐǁĞƌŬ͕� ĚŝĞ� ĂĂŶďŝĞĚ� ǀĂŶ� ƐƉĞůĞƚũŝĞƐ� ĞŶ�
ƐĂŶŐĂĂŶĚĞ͕�ďĞƌĂĚŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌůŝŐƟŶŐ�ǀŽƌŵ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ďǇ�ĚŝĞ�ŬŽƐŚƵŝƐ͘� 

,ŝĞƌ�Ɛŝƚ�ĞŶ�ŐĞƐĞůƐ�ĞŬ�ŵĞƚ��ŶƐůŝŶ�
�ǁĞƌƚƐ�;ŐƌĂĂĚ�ϱͿ�ĞŶ�<ǇůĞ�:ŽƐĞƉŚƐ�
;ŐƌĂĂĚ�ϮͿ�ŽƉ�ĚŝĞ�ŬŽƐŚƵŝƐ�ƐĞ�ƐƚŽĞƉ 

KŶƐ�ďŝĞĚ�ŐĞƌĞĞůĚ�ƐƉĞůĞƚũŝĞƐ�ĞŶ�ƐĂŶŐĂĂŶĚĞ�ǀŝƌ�ŽŶƐ�ŬŽƐŚƵŝƐůĞĞƌĚĞƌƐ�ĂĂŶ͘�,ŝĞƌĚŝĞ�
ĨŽƚŽ͛Ɛ�ŝƐ�ŐĞŶĞĞŵ�ƚǇĚĞŶƐ�ĚŝĞ�ƐƉĞůĞƚũŝĞƐĚĂŐ�ĂĂŶŐĞďŝĞĚ�ŽƉ�ϭ�DĞŝ�ϮϬϭϵ͘ 

,ƵŝƐďĞƐŽĞŬ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ŬŽƐŚƵŝƐůĞĞƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞĚŝĞŶŝŶŐ�ŽƉ��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ͘�
,ŝĞƌ�ŝƐ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŚƵŝƐďĞƐŽĞŬ�ďǇ�ĚŝĞ�ŚƵŝƐĞ�ǀĂŶ�DĞůĂŶŝĞ�sŽŽƌŵĂŶ�;ŐƌĂĂĚ�ϱͿ�ĞŶ�

ĚŝĞ�ŚƵŝƐ�ǀĂŶ�ZŽůĞŶĞ�:ĂŌĂ�;ŐƌĂĂĚ�ϭϭͿ�ĞŶ��ŶƐůŝŶ��ǁĞƌƚƐ�;'ƌĂĂĚ�ϰͿ͘ 



Ε;ϮͿ� �ƌĂŵĂͬ<ŽŽƌͬ<ƵůƚƵƵƌ� —KŶƐ� ǁŝů�
ŐƌĂĂŐ� ŬƵůƚƵƵƌĂŬƟǁŝƚĞŝƚĞ͕� ŬŽŽƌƐĂŶŐ� ĞŶ�
ĚƌĂŵĂ�ďǇ�ĚŝĞ�,ŽģƌƐŬŽŽů�ĞŶ�>ĂĞƌƐŬŽŽů�ŽƉ�
ĚŝĞ� ĚŽƌƉ� ďĞǀŽƌĚĞƌ͘ � �ĐŚŽ� ŝƐ� ďĞƚƌŽŬŬĞ� ďǇ�
ĚŝĞ�ĂĨƌŝŐƟŶŐ�ǀĂŶ�ƚǁĞĞ�ŬŽƌĞ�;ůĂĞƌƐŬŽŽů�ĞŶ�
ŚŽģƌƐŬŽŽůͿ� ǀĂŶ� ,ŽģƌƐŬŽŽů� �ĂůŝƚǌĚŽƌƉ�
ƐĂĂŵ� ŵĞƚ� ŵŶƌ� �ŶĚƌĠ� �ůůŝƐ� ĞŶ� ĞĞŶ� ŬŽŽƌ�
ǀĂŶ� >ĂĞƌƐŬŽŽů� �ǆĐĞůƐŝŽƌ͘ � KŶƐ� ƐŝĞŶ� ŽŽŬ�
ďĂŝĞ� Ƶŝƚ� ŶĂ� ŽŶƐ� ĚƌĂŵĂŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ� ĚŝĞ�
,ŽģƌƐŬŽŽů� ǁĂƚ� ĞĞƌƐĚĂĂŐƐ� ĂĂŶ� ĚŝĞ� >ŽŐĂŶ�
dŽŶĞĞůĨĞĞƐ�ŝŶ�&ƌĂƐĞƌďƵƌŐ�ŐĂĂŶ�ĚĞĞůŶĞĞŵ͊�
�ĐŚŽ� ŝƐ� ŽŽŬ� ďĞƚƌŽŬŬĞ� ďǇ� ĚŝĞ� ŬƵŶƐ-� ĞŶ�
ŬƵůƚƵƵƌŬůĂƐƐĞ� ǀĂŶ� ŽŶƐ� ŐƌĂĂĚ� ϴ� ĞŶ� ϵ-
ůĞĞƌĚĞƌƐ� ŽƉ� ͚Ŷ� ǁĞĞŬůŝŬƐĞ� ďĂƐŝƐ͖� ŐĞĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞůĞ� ƐŬĂĂŬůĞƐƐĞ� ĞŶ� ŽŽŬ� ŬůĂǀŝĞƌ� ĞŶ�

,ŽģƌƐŬŽŽů��ĂůŝƚǌĚŽƌƉ��ƌĂŵĂŐƌŽĞƉ͗�;�ŐƚĞƌͿ��ůĐĂůŝŶ�
ĚĞ�sŽƐ�ĞŶ�:ĂǇ-�ĞĞ��ŶŶ�^ĐŚŽĞŵĂŶ͖�;sŽŽƌͿ��ĂƚŚůĞĞŶ�

:ƵůŝĞƐ͕�:ƵŶĠ�'ŽůŝĂƚŚ�ĞŶ��ůŽģ->ĞĞ��ďƌĂŚĂŵƐ 

Ε;ϯͿ� dĞƌƐŝġƌĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ� —� KƉ� ͚Ŷ� ǁĞĞŬůŝŬƐĞ� ďĂƐŝƐ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶ� ŽŶƐ� ŽŶƐ�
ŵĂƚƌŝŬƵůĂŶƚĞ�ŵĞƚ� ŚƵůůĞ� ĂĂŶƐŽĞŬĞ� ǀŝƌ� ƚĞƌƐŝġƌĞ� ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘� KŶƐ� ŝƐ� ŚŽŽƉǀŽů� ĚĂƚ� ͚Ŷ�
ŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŵĂƚƌŝŬƵůĂŶƚĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ƐĂů�ŐĂĂŶ�ƐƚƵĚĞĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�KŶƐ�ŝƐ�ďĂŝĞ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�
DĂƌƚŽŶŝƋƵĞ� �ĂĂƌƚŵĂŶ� ;DĂƚƌŝĞŬ� ϮϬϭϴ� ĞŶ� ůŝĚ� ǀĂŶ� ŽŶƐ� �ĐŚŽ� ũĞƵŐŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ�
ůĂĂƐũĂĂƌͿ�ǁĂƚ�ŚĂĂƌ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ďǇ�EĞůƐŽŶ�DĂŶĚĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǀŽůƚŽŽŝ�ŚĞƚ͊ 

>ŝŶŬƐ�Ɛŝƚ��ƐŚůŝŶ�'ĞŶƚůĞ�;ŐƌĂĂĚ�ϭϮͿ�ƚǇĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ƐǇ�ŬŝƚĂĂƌůĞƐƐĞ�ĞŶ�ƌĞŐƐ�ŝƐ�ĚŝĞ�>ĂĞƌƐŬŽŽů�
�ǆĐĞůƐŝŽƌ�ƐĞŶŝŽƌŬŽŽƌ�ĞŶ�ĚƌĂŵĂŐƌŽĞƉ�ŚĂƌĚ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ŽĞĨĞŶ͘ 



KŶƐ�ŵĂŶŶĞŐƌŽĞƉ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƐĂŵĞǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌ�ůĞŝĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞĞŶƐŬĂƉ�ĂĂŶŐĞďŝĞĚ͘��ŝĞ�
ŵĂŶŶĞ�ƐƉĞĞů�ƐĂĂŵ�ĚŽŵŝŶŽ͛Ɛ�ĞŶ�ĚŽĞŶ�ƐĂĂŵ�

ďǇďĞůƐƚƵĚŝĞ�ŽƉ�^ĂƚĞƌĚĂĞ�ŵŝĚĚĂĞ͘ 

/Ŷ�ƐĂŵĞǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�E'�<ĞƌŬ�^ƚĞůůĞŶďĞƌŐ�ŚĞƚ�
ŽŶƐ�ϯϬϬ�ĞƚĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ŽŽƌ�ĚƌŝĞ�ĚĂĞ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƐŬĂƉ�ƵŝƚŐĞĚĞĞů͘�>ŝŶŬƐ�ƐƚĂĂŶ�:ĂĐŽůŝŶĞ�ǀĂŶ�
tǇŶŐĂĂƌĚ�ĞŶ�dĂŶŝƐŚĂ��ďƌĂŚĂŵƐ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�

ŬŽƐƉŽƩĞ 

Ε;ϰͿ� �ŶĚĞƌ� ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞ� ĞŶ� ĂŬƟǁŝƚĞŝƚĞ�
�ĐŚŽ� ŝƐ� ǁĞĞŬůŝŬƐ� ƐƚĞĞĚƐ� ďĞƚƌŽŬŬĞ� ďǇ� ĚŝĞ�
s'<� ƐĞ� ũĞƵŐ� ŽƉ� tŽĞŶƐĚĂĞ� ĂĂŶĚĞ͕�
^ĂƚĞƌĚĂĞ� ŽŐŐĞŶĚĞ� ďǇ� KŽŵ� <ůĂƵƐ� ƐĞ�
ƐƉĞĞůƉĂƌŬ� ĞŶ� ^ĂƚĞƌĚĂĞ�ŵŝĚĚĂĞ� ŬŽŵ� ŽŶƐ�
ŵĂŶŶĞŐƌŽĞƉ�ŝŶ��ĞƌŐƐŝŐ�ďǇŵĞŬĂĂƌ͘ � 

sĞƌĚĞƌ� ŝƐ�ŽŶƐ�ďĂŝĞ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ǀŝƌ�E'�<ĞƌŬ�
^ƚĞůůĞŶďĞƌŐ� ƐĞ� ĚĞƵƌůŽƉĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ĞŶ�ǁĞƌŬƐĂĂŵŚĞĚĞ� ŝŶ� ŽŶƐ�
ĚŽƌƉ͘� KŶƐ� ŚĞƚ� ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ� ĚŝĞ� :ƵŶŝĞ�
ǀĂŬĂŶƐŝĞ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŬŽƐ͕�ǁĂƚ�ĚĞƵƌ�E'�<ĞƌŬ�
^ƚĞůůĞŶďĞƌŐ� ŐĞƐŬĞŶŬ� ŝƐ͕� ĂĂŶ� ŐĞƐŝŶŶĞ� ĞŶ�
ŬŝŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉ�ŐĂĂŶ�ƵŝƚĚĞĞů͘ 

KŶƐ�ŝƐ�ŽŽŬ�ďĂŝĞ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�ŬŝŶĚĞƌƐ�
ĚŝĞ� ƐŬŽŽůǀĂŬĂŶƐŝĞ� ŽƉ� ͚Ŷ� ŚŽģ� ŶŽŽƚ� ŬŽŶ�
ĂĨƐůƵŝƚ� ŵĞƚ� ϰϬ� ůĞĚĞ� ǀĂŶ� E'� <ĞƌŬ�
^ƚĞůůĞŶďĞƌŐ� ĞŶ�E'�<ĞƌŬ� >Ă� ZŽĐŚĞůůĞ�ǁĂƚ�
ǀŝƌ� ͚Ŷ� ǁĞĞŬ� ŝŶ� ŽŶƐ� ŐĞŵĞĞŶƐŬĂƉ� ŬŽŵ�
ƵŝƚƌĞŝŬ�ŚĞƚ͘ 


