
Ϯϵ
WƌƺĨŚĂŶĚďƵĐŚ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ ^ƚĂŶĚ͗�ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ

^ƚĂƚƵƐ͗�&ƌĞŝŐĂďĞ tŝĞĚĞƌǀŽƌůĂŐĞ͗�Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

///͘�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐͲ ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ
/E&KZD/�Z�E

Eƌ͘ /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƐ�,ŽƐƉŝǌ͙ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ͬ
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

ǁƺŶƐĐŚƚ�ĚŝĞ��ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĨŽŵĂƚĞƌŝĂů 'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE

ŚĂƚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ͕�ǌƵƌ�^ŝĞŐĞůǀĞƌŐĂďĞ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŐĞƐƉƌćĐŚ

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE�

ůĞŝƚĞƚ��ŶĨƌĂŐĞ�ĂŶ�ĚĞŶͬĚŝĞ�
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬŶ�ĚĞƐ�
YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�
ǁĞŝƚĞƌ͕�<ůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ŶůŝĞŐĞŶƐ

ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞŝŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂƵĚŝƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ

;sĞƌƚƌĂŐ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵĚŝƚŽƌ�ƵŶĚ�,ŽƐƉŝǌͿ

��Zd/&/�/�Z�E�ͬ�Z���Zd/&/�/�Z�E

Eƌ͘ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ͬ
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

ϭ �ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�,ŽƐƉŝǌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĂŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞŶ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

�ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞůƐĂƚǌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�,WsE

�ĞĂŶƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�,ŽƐƉŝǌ

Ϯ �ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌďƌĞŝƚĞƚ��ŶŐĞďŽƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶŬů͘�
<ŽƐƚĞŶŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ͕��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚƐĂďĨĂƐƐƵŶŐ�^ƚƵĨĞ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϯ �ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶŐĞďŽƚĞƐ�ĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�;sĞƌƚƌĂŐƐƐĐŚůƵƐƐͿ �ĞĂŶƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�,ŽƐƉŝǌ

ϰ �ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĨŽƌĚĞƌƚ�YDͲ�ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ďĞŝŵ�,ŽƐƉŝǌ�ĞŝŶ �ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϱ EĂĐŚ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌƵŐĞƐĂŶĚƚĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ĞƌŚćůƚ�ĚĂƐ�,ŽƐƉŝǌ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬͲ
ŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐƐĂƵƐƐŝĐŚƚĞŶ ĞŝŶĞƌ� �ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�;�ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ�ʹ ^ƚƵĨĞ�ϭͿ

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϲ �ƌĨŽůŐƐĂƵƐƐŝĐŚƚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀ

�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚƐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�
WƌƺĨůĞŝƚĨĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞ�,ŽƐƉŝǌĞ��

�ƌĨŽůŐƐĂƵƐƐŝĐŚƚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀ

sŽŶ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚƐ�ǁŝƌĚ�
ǀŽƌĞƌƐƚ�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͘��ďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�
ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ŝŶŬů͘�ĚĞƐ�
�ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚƐͲ ^ƚƵĨĞ�ϭ

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ



ϯϬ
WƌƺĨŚĂŶĚďƵĐŚ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ ^ƚĂŶĚ͗�ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ

^ƚĂƚƵƐ͗�&ƌĞŝŐĂďĞ tŝĞĚĞƌǀŽƌůĂŐĞ͗�Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

ϳ �ƵƐĨĞƌƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚĞƐ�^ƚƵĨĞ�Ϯ͕�
�ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ĂŶ�,ŽƐƉŝǌ�

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϴ �ĂƐ�,ŽƐƉŝǌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐĂĐŚůŝĐŚĞ�
<ŽƌƌĞŬƚƵƌĞŶ�ŝŶ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ�^ƚƵĨĞ�Ϯ�
ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ

&ƌŝƐƚ͗�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ŶĂĐŚ��ƵƐĞŶĚƵŶŐ

ZƺĐŬƐĞŶĚƵŶŐ�ĂŶ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

�ĞĂŶƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�,ŽƐƉŝǌ

ϵ �ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚĞƐ�^ƚƵĨĞ�Ϯ�ĂŶ�
ĚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϭϬ �ďŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚĞƐ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ƺƚĞƐŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ

^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞƌĨƺůůƚ

&ƌĞŝŐĂďĞ�ǌƵƌ�sĞƌŐĂďĞ�ĚĞƐ�^ŝĞŐĞůƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�,WsE

^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ĞƌĨƺůůƚ

YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

ϭϭ
'ŐĨ͘�EĂĐŚƉƌƺĨƵŶŐ�

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

^/�'�>s�Z'���

Eƌ͘ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ͬ
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

ϭϮ mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚƌĂŐƐ�ĂƵĨ�^ŝĞŐĞůǀĞƌŐĂďĞ�ĂƵĨ�sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE

ϭϯ hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ

�ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞůƐĂƚǌƵŶŐ͕�
�ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ�Ϯ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŐĂďĞ�ĚĞƐ�
YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�ůŝĞŐĞŶ�ǀŽƌ͘

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�,WsE�ĨĞƌƚŝŐƚ�ĚŝĞ�
^ŝĞŐĞůƵƌŬƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ĚŝĞƐĞ�
ĚĞŵͬĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬŶ�ĚĞƐ�
,WsE�ǌƵƌ�hŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ǀŽƌ

hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�
YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬŶ�ǌƵƌ�
WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌŐĂŶŐƐ

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE

ϭϰ hŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞůƵƌŬƵŶĚĞ sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬƌ�
,WsE

ϭϱ �ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞůƵƌŬƵŶĚĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�
ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶĚĞ�,ŽƐƉŝǌ

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE



ϯϭ
WƌƺĨŚĂŶĚďƵĐŚ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ ^ƚĂŶĚ͗�ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ

^ƚĂƚƵƐ͗�&ƌĞŝŐĂďĞ tŝĞĚĞƌǀŽƌůĂŐĞ͗�Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

m��Zt��,hE'^�h�/d�;ŶĂĐŚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�'ƺƚĞƐŝĞŐĞůƐͿ

Eƌ͘ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ͬ
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

ϭϲ �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�,ŽƐƉŝǌĞƐ�ĂŶ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞƐ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐĂƵĚŝƚ ƉĞƌ�
DĂŝů ;ĞƚǁĂ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽƌ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŵ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐĂƵĚŝƚͿ�ŝŶŬů͘�
<ŽƐƚĞŶŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϭϳ �ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ŶŐĞďŽƚĞƐ�ĚĞƌ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
;sĞƌƚƌĂŐƐƐĐŚůƵƐƐͿ

�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞƐ�,ŽƐƉŝǌ

ϭϴ �ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĞŶƚƐĞŶĚĞƚ��ƵĚŝƚŽƌͬŝŶ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬĞ�ĚĞƌ�sŽƌͲKƌƚͲWƌƺĨƵŶŐ

�ƵĚŝƚŽƌ�ĞƌƐƚĞůůƚ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚ͕��ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ĂŶ��ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͕�ĚŝĞƐĞ�ƐĞŶĚĞƚ�ĚĞŶ�
�ĞƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͘

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ

ϭϵ �ďŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƐ��ƵĚŝƚďĞƌŝĐŚƚĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ƺƚĞƐŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞƌĨƺůůƚ

�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ

^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌĨƺůůƚ

�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ

ϮϬ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�,WsE YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

Ϯϭ
'ŐĨ͘�EĂĐŚƉƌƺĨƵŶŐ�

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ



ϯϮ
WƌƺĨŚĂŶĚďƵĐŚ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ ^ƚĂŶĚ͗�ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ

^ƚĂƚƵƐ͗�&ƌĞŝŐĂďĞ tŝĞĚĞƌǀŽƌůĂŐĞ͗�Ϭϱ͘ϮϬϮϬ

���Z<�EEhE'^s�Z&�,Z�E�;ŶĂĐŚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�'ƺƚĞƐŝĞŐĞůƐͿ

Eƌ͘ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ͬ
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ

ϮϮ <ĞŶŶƚŶŝƐĞƌůĂŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�,WsE�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞ�
ĞŝŶĞƐ�^ŝĞŐĞůĞŶƚǌƵŐƐ͗

͘�hŶƚĞƌůĂƐƐĞŶĞ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐĂƵĚŝƚƐ
͘�hŶƚĞƌůĂƐƐĞŶĞ�ZĞǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ
͘�sĞƌƐƚŽƘ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĞůƐĂƚǌƵŶŐ
͘�sĞƌƐƚŽƘ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�^ŝĞŐĞůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ

�ŬŬƌĞĚŝƚŝĞƌƚĞ�
�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͕�
�ƵĚŝƚŽƌĞŶ

Ϯϯ sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞƐ�ĚƵƌĐŚ��ĞƌŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĚĞŵͬĚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ�
YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ ĚĞƐ�,WsE�ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂĐŚůĂŐĞ�ŝŵ�
YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE

Ϯϰ �ŶƚǁƵƌĨ�ĞŝŶĞƌ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ǌƵƌ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�^ŝĞŐĞůĞŶƚǌƵŐƐ ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶͬĚŝĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬŶ�ĚĞƐ�,WsE

YƵĂůŝƚćƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

Ϯϱ �ĞƐĐŚůƵƐƐ ǌƵƌ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�^ŝĞŐĞůĞŶƚǌƵŐƐ ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�,WsE ;ǌƵŵ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶ�Ɛ͘�^ŝĞŐĞůƐĂƚǌƵŶŐͿ

sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬƌ�
,WsE

Ϯϲ 'ƺƚĞƐŝĞŐĞů�ǁŝƌĚ�ĞŶƚǌŽŐĞŶ 'ƺƚĞƐŝĞŐĞů�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŽŐĞŶ 'ĞƐĐŚćĨƚƐƐƚĞůůĞ�,WsE


