
ϳ͘ŵĂŝ

��������������������
'Eh�E ϮϬϭϳ
^ƚŽƌĚ�^ĞŝůĨŽƌĞŶŝŶŐ�ƆŶƐŬĞƌ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ƚŝů ĊƌĞƚƐ�
ƵƚŐĂǀĞ�Ăǀ�'ŶƵĞŶ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞŐ�ĞŶ�'ŽĚ ^ĞŝůĂƐ͊



^�/>/E'^��^d�DD�>^�Z

ϭ͘ Z�'>�Z

ZĞŐĂƚƚĂĞŶ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐƚ�ͨ ƌĞŐůĞŶĞͩ�ƐůŝŬ�ĚĞ�Ğƌ�ĚĞĨŝŶĞƌƚ�ŝ�<ĂƉƉƐĞŝůŝŶŐƐƌĞŐůĞŶĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬŽŐ�
ŬůĂƐƐĞƌĞŐůĞŶĞ�Žŵ�ĚĞƚƚĞ�ĨŝŶŶĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ďĊƚƚǇƉĞ͘��ĞůƚĂŬĞŶĚĞ�ďĊƚĞƌ�ƐŬĂů ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůĞ�/^�&͛Ɛ�ƌĞŐůĂƌ�ĨŽƌ�ŬĂƉƉƐĞŝůŝŶŐ͕�̂ ŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬĂƚĞŐŽƌŝ ϲ͘

Ϯ͘ K&&/^/�>>����^<:���Z�d/> ��>d�<�ZE�ͬZ�'�dd�^:�&

�ĞƐŬũĞĚĞƌ�ƚŝů�ĚĞůƚĂŬĞƌŶĞ�ǀŝů�ŬƵŶ�ďůŝ�ůĂŐƚ�Ƶƚ�ƉĊ /ŶƚĞƌŶĞƚƚ͗
ZĞŐĂƚƚĂĞŶƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŝůƌĂĐĞƐǇƐƚĞŵ͘ŶŽͬƌĞŐĂƚƚĂ͍ƌĞŐĂƚƚĂсϮϲϴϯ
YͲ ZĂĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĂĐĞƋƐ͘ĐŽŵͬƌĞŐĂƚƚĂƐͬϱϳϬϳϬ
^ĞŝůĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌƵƉƉĞ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ Ĩ͘ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϯϬϬϯϵϵϲϭϬϴϭϬͬ
�ĞůƚĂŬĞƌŶĞ�Ğƌ�ƐĞůǀ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ƐĞŐ�ƵŶĚĞƌƌĞƚƚĞƚ�ŝ�Ăůƚ�Žŵ�ƐĞŝůĂƐĞŶ�ƐŽŵ�ůĞŐŐĞƐ�Ƶƚ ŚĞƌ͘�

ZĞŐĂƚƚĂƐũĞĨ͗�dŽƌ�/ŶŐĞ�DŝůũĞƚĞŝŐ͕�DŽďŝů�ϵϰϴ�Ϭϯ ϰϰϲ

ϯ͘ �E�Z/E'�Z� / ^�/>/E'^��^d�DD�>^�E�

�ǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�̂ ĞŝůŝŶŐƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ�ǀŝů�ďůŝ�ŬƵŶ�ďůŝ�ĂŶŶŽŶƐĞƌƚ�ƉĊ�/ŶƚĞƌŶĞƚƚ�ƌĞ Ĩ�ƉŬƚϮ͕͘
ĨƆƌ�Ŭů͘�ϭϬ͗ϬϬ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂŐ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƚƌĞƌ�ŝ�ŬƌĂĨƚ͘��Ŷ�ĞŶĚƌŝŶŐ�ŝ�ƚŝĚƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝů�ďůŝ�ůĂŐƚ�Ƶƚ ƐĂŵŵĞ�
ƐƚĞĚĞƌ͕�ƐĞŶĞƐƚ�Ŭů�ϭϵ͗ϬϬ�ĚĂŐĞŶ�ĨƆƌ�ĚĞ�ƚƌĞƌ�ŝ ŬƌĂĨƚ͘

ϰ͘ ^/'E�>�Z�W�>�E�

^ŝŐŶĂůĞƌ�ďůŝƌ�Őŝƚƚ�ǀĞĚ�̂ ƚŽƌĚĚƆƌĂ�ƉĊŵŽůŽĞŶ͘

ϱ͘ d/�^WZK'Z�D�&KZ�<�WW^�/>�^�E�͕�<>�^^�Z�K' <>�^^�&>�''

ĂͿ ^ĞŝůĂƐĞŶĞ�ĂǀǀŝŬůĞƐ�ŵĞĚ�ĨĞůůĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŬůĂƐƐĞŶĞ͕�ĚĞƚ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ďůŝ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�
ŬůĂƐƐĞĨůĂŐŐ͘&ƆƌƐƚ ǀĂƌƐĞůƐŝŐŶĂů�ŝ�ϱ�ŵŝŶƵƚƚƐƚĂƌƚĞŶ �͕Ŭů͘ϭϭ͗ϱϱ

�Ğƚ�ƐĞŝůĞƐ�ŝ�ĨƆůŐĞŶĚĞŬůĂƐƐĞƌ͗�

ϭ͗�EKZ�ƌĂƚŝŶŐ�фс Ϭ͕ϵϰϭ
Ϯ͗�EKZ�ƌĂƚŝŶŐ хсϬ͕ϵϰϮ

ϯ͗ ^ŚŽƌƚŚĂŶĚĞĚ
ϰ͗ dhZ
ZĞŐĂƚƚĂƐũĞĨĞŶ�ŬĂŶ�ďĞƐƚĞŵŵĞ�Ċ�ƐůĊ�ƐĂŵŵĞŶ�EKZͲZ�d/E'ͲŬůĂƐƐĞƌ �͕ŽŐƐĊ�̂ ŚŽƌƚŚĂŶĚĞĚ ŬůĂƐƐĞŶ�
ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝƚĞŶ�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ�ŝ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĞ�EKZͲZ�d/E'ŬůĂƐƐĞŶĞ͘

ďͿ �ĊƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŽŐ�ͬĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ƐĞŝůĞƌ�ůƆƉĞƚ �͕ƐŬĂů�ŚŽůĚĞ�ƐĞŐ�ŬůĂƌ�Ăǀ�ƐƚĂƌƚůŝŶũĞŶ�ŽŐŝŬŬĞ�
ŚŝŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ƐũĞŶĞƌĞ�ďĊƚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�ĨĞƌĚ�ŵĞĚ�Ċ ƐƚĂƌƚĞ͘



ϲ͘ ��E�KDZ���͕�>TW�d�K' D�Z<�Z

�ĂŶĞŽŵƌĊĚĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐĂƚƚĂ�Ğƌ�ŝ�>ĂŶŐĞŶƵĞŶ�ŽŐ�ŬůŽƐƚĞƌĨũŽƌĚĞŶ �͕ƐũƆŬĂƌƚ�Ŷƌ͘ϮϬ͘
^ƚĂƌƚĞŶ�ŐĊƌ�ŝ >ĞŝƌǀŝŬ�ŚĂŵŶ͘

ϳ͘ >TW�d

ĂͿ�&Žƌ�EKZ�ƌĂƚŝŶŐ�ŬůĂƐƐĞŶĞ�ŽŐ�dhZ�;ŬĂƌƚƐŬŝƐƐĞ�Ğƌ�ŐũĞŶŐŝƚƚ�ŝ�ǀĞĚůĞŐŐ��Ϳ͗�̂ ƚĂƌƚͲ ŽŐ�ŵĊůůŝŶũĞŽǀĞƌ�
Ğƚƚ�ŵĞƌŬĞ�ƐŽŵ�ƉĊ�dŝƌƐĚĂŐƐƐĞŝůĂƐĞŶĞ�ƐũĊ�ƐŬŝƐƐĞ�ϭ͕�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘��ǀŬŽƌƚŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ďůŝ�ŐũŽƌƚ�ƉĊ ĂůůĞ�
ŵĞƌŬĞƌ�ĞƚƚĞƌ�<ĂƉƉƐĞŝůŝŐƐƌĞŐůĞŶĞ�Α�ϯϮ͘�DĊůůŝŶũĞ�ǀĞĚ�ĂǀŬŽƌƚŶŝŶŐ�Ğƌ�ŵĞůůŽŵŵĊůƚĂŬĞƌďĊƚ ŽŐ�
ŵĞƌŬĞ͘

>ƆƉ
/�ĚĞŶŶĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͗�^ƚĂƌƚ�>ĞŝƌǀŝŬ�,ĂǀŶ͕�zƚƐƚƆǇ�Žŵ�ďĂďŽƌĚ͕�'ƌŽǀĂŚŽůŵĞŶ� ůǇŬƚ�Žŵ ƐƚǇƌďŽƌĚ͕
&ũčƌĞĨůƵ�Žŵ�ƐƚǇƌďŽƌĚ͕�,ŝĚůƆǇĂŶĞ�Žŵ�ƐƚǇƌďŽƌĚ͕�zƚƐƚƆǇ�Žŵ�ƐƚǇƌďŽƌĚ͕�DĊů�>ĞŝƌǀŝŬ ŚĂǀŶ

ϴ͘ ^d�Zd>/E:��K' ^d�Zd^z^d�D
ĂͿ ^ƚĂƌƚůŝŶũĞŶ�Ğƌ�ŽǀĞƌƌĞƚƚ�ůŝŶũĞ�ŝ ĨŽƌƚƐĞƚƚĞůƐĞ�ǇƚƚĞƌŬĂŶƚ�̂ ƚŽƌĚĚƆƌĂ�ŽŐ�ƐƚĂŬĞ�ǀĞĚ�ŵŽůŽ�ƐũĊƐŬŝƐƐĞ�
ϭ͘

ďͿ ^ƚĂƌƚƐǇƐƚĞŵ�Ğƌ�<ĂƉƉƐĞŝůŝŶŐƐƌĞŐůĞŶĞ�Α Ϯϲ͘

ĐͿ �Ŷ ďĊƚ ƐŽŵƐƚĂƌƚĞƌ ƐĞŶĞƌĞ ĞŶŶϮϬŵŝŶƵƚƚĞƌĞƚƚĞƌ Ɛŝƚƚ ƐƚĂƌƚƐŝŐŶĂů ǀŝů ĨĊƉŽĞŶŐ ƐŽŵ�E^�
;ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŬŬĞͿ͘��ĞƚƚĞ�ĞŶĚƌĞƌ�ƌĞŐĞů�� ϰ͘ϭ͘

ϵ͘ D�>>/E:��K'D�>>/E:�^/'E�>�Z

^ƚĂƌƚ�ŽŐ�ŵĊůƚĂŬŝŶŐ�ďůŝƌ�ŐũŽƌƚ�ĨƌĂ�ͨ ^ƚŽƌĚĚƆƌĂͩ�ƉĊ�DŽůŽĞŶ�ŝ�>ĞŝƌǀŝŬ ,ĂǀŶ͘

ϭϬ͘ D�<^/D�>d/�

ĂͿ��ĊƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ĨƵůůĨƆƌƚ�ŝŶŶĞŶ�ϮϬ͗ϬϬ�ďůŝƌ�ŶŽƚĞƌƚ��E&�;ŝŬŬĞ�ĨƵůůĨƆƌƚͿ�ƵƚĞŶ�ŚƆƌŝŶŐ͘
�ĞƚƚĞ�ĞŶĚƌĞƌ�ƌĞŐůĞŶĞ�ϯϱ͕��ϰ�ŽŐ �ϱ͘

ϭϭ͘ WZKd�^d�Z�K'�^T<E���Z�KD 'K�d':TZ�>^�

ĂͿ WƌŽƚĞƐƚĨƌŝƐƚĞŶ�Ğƌ�Ъ�ƚŝŵĞ�ĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ƐŝƐƚĞ�ďĊƚ�ŝ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŚĂƌ�ĨƵůůĨƆƌƚ�ĚĂŐĞŶƐ�ƐĞŝůĂƐĞƌ͘��Ğƚ ƐĂŵŵĞ�
ŐũĞůĚĞƌ�ƐƆŬŶĂĚ�Žŵ�ŐŽĚƚŐũƆƌĞůƐĞ �͘�ĞƚƚĞ�ĞŶĚƌĞƌ�ƌĞŐůĞŶĞ�ϲϭ͘ϯ�ŽŐ ϲϮ͘Ϯ͘

ďͿ WƌŽƚĞƐƚĞŶ�ƐŬĂů�ůĞǀĞƌĞƐ�ƚŝů�ƌĞŐĂƚƚĂƐũĞĨ�ƌĞĨ�ƉŬƚ�Ϯ͕�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ĞƚƚĞƌ ŵĊůŐĂŶŐ

ĐͿ &Ɔƌ ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶŶůĞǀĞƌĞƐ�ŬĂŶ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ƐƆŬĞ�ŵƵŶƚůŝŐ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĚ�ƌĞŐĂƚƚĂƐũĞĨ�ĨŽƌ ĂǀŬůĂƌŝŶŐ�
ŽŐ�ƌĊĚŐŝǀŶŝŶŐ͘��ĞƚƚĞ�ŚŝŶĚƌĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐĞŶĞƌĞ�ŝŶŶůĞǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŝŶŶĞŶ ĨƌŝƐƚĞŶ͘



ϭϮ͘ WK�E'��Z�'E/E'

ĂͿ�EŽƌƌĂƚŝŶŐͲŬůĂƐƐĞŶĞ�ƐĞŝůĞƌ�ĞƚƚĞƌ dŝĚͲƉĊͲƚŝĚƐǇƐƚĞŵĞƚ͘

ϭϯ͘ ^/<<�Z,�d^��^d�DD�>^�Z

�Ŷ�ďĊƚ�ƐŽŵ�ƚƌĞŬŬĞƌ�ƐĞŐ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƐĞŝůĂƐ�ƐŬĂů�ƵŶĚĞƌƌĞƚƚĞ�ƌĞŐĂƚƚĂŬŽŵŝƚĞĞŶ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�ƐŽŵŵƵůŝŐ͘�
�ĞƚƚĞ�ŐũƆƌĞƐ�ǀĞĚ�Ċ�ƐĞŶĚĞ�ƐŵƐͬƌŝŶŐĞ�ƚŝů�ƌĞŐĂƚƚĂƐũĞĨ�ƌĞĨ�ƉŬƚ Ϯ͘

ϭϰ͘�hd^dzZ�K'�D�>�<KEdZK>>�Z

�Ŷ�ďĊƚ�ĞůůĞƌ�ƵƚƐƚǇƌ�ŬĂŶ�ŶĊƌ ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞƐĨŽƌ�ŽǀĞƌĞŶƐƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ŵĞĚ�ŬůĂƐƐĞƌĞŐůĞƌ�ŽŐ
ƐĞŝůŝŶŐƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ͘

ϭϱ͘ �E^s�Z^&Z�^<Z/s�>^�

�ĞůƚĂŐĞƌĞ�ŝ�ƌĞŐĂƚƚĂĞŶ�ĚĞůƚĂƌ�ĞŶĞ�ŽŐ�ĂůĞŶĞ�ƉĊ�ĞŐĞƚ�ĂŶƐǀĂƌ͘��ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĚĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚ ǀŝů�
ŝŬŬĞ�ĂŬƐĞƉƚĞƌĞ�ŶŽĞ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ƐŬĂĚĞ�ƉĊ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ĞůůĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞůůĞƌ�ĚƆĚƐĨĂůů�ŝŶŶƚƌƵĨĨĞƚ ŝ�
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ �͕ĨƆƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞƚƚĞƌ ƌĞŐĂƚƚĂĞŶ͘

ϭϲ͘ &KZ^/<Z/E'

,ǀĞƌ�ĚĞůƚĂŬĞŶĚĞ�ďĊƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĨŽƌƐŝŬƌĞƚ�ŵĞĚ�ŐǇůĚŝŐ�ĂŶƐǀĂƌƐĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐ͘��ĞŶŶĞ�ƐŬĂů�ĨŽƌĞǀŝƐĞƐ ƚŝů�
ƌĞŐĂƚƚĂŬŽŵŝƚĞĞŶ�ƉĊ ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů͘

ϭϳ͘ WZ�D/�Z/E'

�Ğƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ϭͬϯ ƉƌĞŵŝĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�EKZͲ ƌĂƚŝŶŐ�ŬůĂƐƐĞŶĞ �͘KŐ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƵƚĚĞůĞƐ�ƉĊ�ĚĞŶĊƌůŝŐĞ�
ƉƌĞŵŝĞ ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͘



^ŬŝƐƐĞ�ϭ�^ƚĂƌƚ�Θ�DĊů ůŝŶũĞ



<Ăƌƚ�ƐŬŝƐƐĞ


