




EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŐŝŌƐ� 

dŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

 

^ŵĂůů�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů� 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ-ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘�EŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ-ůĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

 

>ŽĐĂů�ŝƐ�ďĞƐƚ� 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ůŽĐĂůůǇ͘� 

 

tŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŵĂƩĞƌƐ� 

/Ŷ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘� 

 

tĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐŽĂůƐ͘� 

 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ� 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ-ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘� 

tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝĚĞĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘� 

dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌĞǁŽƌĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ϮϬϮϭ�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ͘�dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ďƵŝůĚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ůĞǀĞů͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘ 

tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŵǇ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘��Ƶƚ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƌĂůůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ďŽƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚƌĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

/�Ăŵ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚĞƌ͘�zŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞĂǀĞ�Ă�ǁĞď�
ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂďƌŝĐ͘� 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

<ĂƌĞŶ��ůůŝŽƩ 

DĂǇŽƌ��ͮ���ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�^ƋƵĂŵŝƐŚ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

 

KŶ�ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

EŽƚŚŝŶŐ�ƐĂǇƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǁĞ�ƐƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘� 

tĞ�ĐĂŶΖƚ�ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ϮϬϮϮ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͘  

^ƵǌŝĞ�^ŽŵĂŶ 

�ŚĂŝƌ�ͮ��^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

�Ɛ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ��ŽǀŝĚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĚ�dĞŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĞƋƵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ �  

sĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌƐ��ŵŝůŝũĂ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĂĞů͕�ǁŚŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ϰϬ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ψϭϴ͕ϱϰϱ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � 

zŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘ �KƵƌ�ŚŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ǁƌĂƉ�ƵƉ�ƉĂƌƚǇ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͘�^Ž͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ǇĞĂƌďŽŽŬ͘ � 

WůĞĂƐĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϮϬϮϭ�E^'�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚƌĞĂŵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

:ƵŶĞ�<ůĞďĂŶ�ĂŶĚ��ŽƵŐ�,ĂĐŬĞƩ 

E^'�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗�'ŝůůŝĂŶ��ĞǆƚŽŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�DĞĂĚŽǁ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�;DĞĂĚŽǁ��ǀĞŶƵĞͿ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ͘�tŚĞƌĞ�ƐƚĂǇͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ǁĂǀŝŶŐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ΖŚŝΖ�ĂƐ�ǁĞ�ĚƌŽǀĞ�ƉĂƐƚ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐŚŽǀĞůůŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ƌĂƌĞ�ƐŶŽǁ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ϭϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ͘�^ƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐΖ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ΖŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌΖ͘� 

KƵƌ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�͕�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�͘ 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

dŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ͕�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�-�DĂƌŝĂ�-�ŚĂĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĂŝůŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŵĞĂů͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌƚǇ�ĞǀĞŶƚ͕�
ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͊�tĞ�ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂƌĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�DĂƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�EKd�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͙ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�Ă�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͙͘DĂƌŝĂ�ŚĂĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�,Ğƌ�ŝŶǀŝƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚ� ŝŶƐŝĚĞ͘͘͘ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞƌ͊�^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�DĂƌŝĂ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ � 

�ůů� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ͙ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ǁĂǀĞ͘͘͘ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂƵŐŚƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ�ďĂĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă� ƐƚƌĞĞƚ� ŵĂƉ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĂƌƟƐƟĐĂůůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ͕�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�  ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ĞǀĞŶƚ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƌĞĂů� ŬĞĞƉͲ
ƐĂŬĞ͘��� ΖǁŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ͛�ŽŶ�^ŽƵƚŚ-ƐŝĚĞ�DĞĂĚŽǁ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�
ƉĂŐĞ�ŶŽǁ�ƚŽŽ͊ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ZŝĐŚĂƌĚ��ŝŵŵĞƌ 

WƌŽũĞĐƚ͗�  dŽďĞƌŵŽƌǇ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉĂƌƚǇ 

/�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�dŽďĞƌŵŽƌǇ�tŝŶĞ�ĂŶĚ��ŚĞĞƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉĂƌƚǇ͘�tĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĮŶĞ�ĐŚĞĞƐĞƐ͕�ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ͕�ĚŝƉƐ͕�ďƌĞĂĚƐ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ďƵďďůĞƐ͘�/�
ƐĞƚ�ƵƉ�WƌŽ�Ěũ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝƐůĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� 

/�ĨĞĞů�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŵŝůŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉĂƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů͘� ��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽǀŝĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�WĂƌƚǇ� 

/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽďĞƌŵŽƌǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂͲ
ďůĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶŽŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ďŽŽƐƚĞĚ�ŵŽƌĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŵŝůŝŶŐ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗�^ŚŽƐŚĂŶĂ�<ŝŝĚƵŵĂĞ 

WƌŽũĞĐƚ͗�DƵƐŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƌĐŚ��ĂǇ 

KŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ͕�͞DƵƐŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƌĐŚ��ĂǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬϬ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘� 

 

dŚĂŶŬ-zŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�
ĂĐƚƐ͕�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�tŚŝƐƚůĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŝƌĐƵƐ͕�Ă�ŶĞǁ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ďĂŶĚ�
�ƌŝĐŬ�ĂŶĚ��ƌĂǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƟƉĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽŐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ăŵ�ƵŶƟů�ĂďŽƵƚ�ϵ�Ɖŵ͕�ƐŽ�ϭϭ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘  

/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŝƌĐƵƐ�ĂŶĚ�
ďůƵĞŐƌĂƐƐ�ďĂŶĚ͕��ƌŝĐŬ�ĂŶĚ��ƌĂǁ͕�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ � EŽƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ͕� ďƵƚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͘� 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌĂŶ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ƵůŝĞ�sĂŶ��ĞƐƚĞƌĞŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ĂƌĚĞŶ 

tĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĞǆĐĂǀĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůĂĐŬďĞƌƌǇ�ďƌĂŵďůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ůĂƌŐĞ�ƌŽĐŬƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽŝů͘�;ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ďƵƚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ĚƵĞͿ�tĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͘�dŚĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ǁĂƚĞƌĞĚ͕�ǁĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘�dŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ǁĞ�ĚŝĚ�Ă�ĮŶĂů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŽĨ�ǌƵĐĐŚŝŶŝƐ͕�ƉƵŵƉŬŝŶƐ͕�ƉĞƉƉĞƌƐ͕�
ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐŽƌŶ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�Ă�͞'ĂƌĚĞŶ�ƚŽ�dĂďůĞ͟�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�ƌĂĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ďůĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĂĐĞĚ�ǌƵĐĐŚŝŶŝƐ�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�
ŚŽƵƌƐ͊͊͊� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĞĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽƌŶ͘��ŶĚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶ͘�EĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝƚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ� ƚŽ�ĚŽ� ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊͊�EĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů� ƌĞŶƚ�Ă�
ƌŽƚŽƟůůĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ǁĂǇƐ�-�Ă�͞dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͟�'ĂƌĚĞŶ�-�ĐŽƌŶ͕�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͊͊��ĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ƌŝĐĂ�dĂǇůŽƌ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   >ĂŶĞǁĂǇ�DƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ 

KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂĐŬ�ůĂŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŽƉĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ��ŝƌŬĞŶ�ƌŽĂĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶƚƐ͕���YƐ͕�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕��ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƚĞ͘� 

/ƚ�ƉŽƵƌĞĚ�ƌĂŝŶ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ƐƚǇůĞ͕�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ǁŝŶĚƐ͘͘͘ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŽǀĞƌ�
ϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ͘ � 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

/�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŚŝĞĨ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘�DǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ͖�/�Ăŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͘� 

dŚĞ�ĞůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ� ĨĞŶĐĞ� ŵƵƌĂů� Ăƌƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉŝĐŶŝĐ� ƐƵƉƉůǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƟŵĞƐ͘� 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�E^'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ƚĞǁĂƌƚ�<ůĞďĂŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   DĂƐŽŶ��ĞĞ�ĂŶĚ��ƵƩĞƌŇǇ�'ĂƌĚĞŶ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĞ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ďŽŶƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƩĞƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘� 

/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶĞǇďĞĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůŽŶŝƐƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�DĂƐŽŶ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵŵďůĞďĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

DǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĞĞ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĂƐ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ�ďƵƚ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĂƐ�ŝůůĞŐĂů͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�����ĞĞ�^ƵƉƉůǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĂƚ�ďĞĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŵǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ŚĂŶĚƐ-ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶũŽǇ� ŝƚ͘� /ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� >ŝƐĂ�WĂƌŬ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ĂŶĚĞůŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌĂŐŽŶŇŝĞƐ��ĂǇĐĂƌĞ 

tĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ŷ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ϮĞǀĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘͘͘ƚŚĂƚΖƐ�ƌŝŐŚƚ�-�ǁĞ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĞƐ͘͘͘͘ƚǁŝĐĞ͊� 

dŚĂŶŬĨƵůůǇ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ƐƵƌĞ� ŝĨ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ͘͘͘ƐŽ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ� 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘�tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ͍�tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƐŝĚĞ-ǁĂǇƐ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ǀĂ�^ƌŽďŽƚŶũĂŬ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   WƵƉƉĞƚ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�WĂƌƚǇ 

KƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ��Ă�DƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŶŝĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĚĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŵƵƐŝĐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƉƉĞƚ�Ăƌƚ�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƵƉƉĞƚƐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�WƵƉƉĞƚ�^ŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�'ƌĂŶĚ�ĮŶĂůĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƵƉƉĞƚ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵƉƉĞƚĞĞƌ�ŝŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ͘�>ƵŶĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƵīĞƚ�ƐƚǇůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĂĚƐ͕�ŚŽƚ�ĚŽŐƐ͕�ĐƵƉ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͊�� 

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
ŝƚ͊� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

>ĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉĞƚ�ƉĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�Ă�WƵƉƉĞƚ�'ƵǇ͕�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
ŬŝĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŵďůĞƉĂƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�Ă�ƟĐŬůĞ�ƚƌƵŶŬ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ϱϬ�ŚŽƚĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ďƵŶƐ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŽ���Y͘��ůů�ƚŚĞ�ŚŽƚĚŽŐƐ�
ǁĞŶƚ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĂĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�� 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ďŝŐ�ǁŝƚŚ� ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ͕�
ƉƵƉƉĞƚƐ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ͘��ůů� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŬŝĚƐ� ůŽǀĞĚ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƐŽ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ŵďůĞƉĂƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚ�
ĨŽƌ� Ăůů� ĂŐĞƐ͘�DƵƐŝĐ�tŝƚŚ�DĂƌŶŝĞ�ǁĂƐ� ƐŽ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ŬŝĚƐ� ĚĂŶĐŝŶŐ͊� dŚĞ�
ƉƵƉƉĞƚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ďŝŐ͊�>ŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞƚƌƵĐŬ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ĮƌĞŵĂŶ�ƉƵƉƉĞƚ͕�dŚĞ�ƉƵƉƉĞƚ�
ĐŽƐƚƵŵĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚ�ĮŶĂůĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�&ŽŽĚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂĚƐ͕�>ŝǀĞ��:�ŵƵƐŝĐ͘���ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ƉƵƉƉĞƚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ďƵŝůĚ�ďǇ�ĂŶ��ŵďůĞƉĂƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� sŝĐŬŝ�,ĂďĞƌů 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �Ƶů�ĚĞ�ƐĂĐ���Y�ĂŶĚ�'ĂŵĞƐ��ĂǇ 

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵů�ĚĞ�ƐĂĐ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐŽŵĞ�ŐĂŵĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ĐŚĂůŬ�ŵƵƌĂů͘�/ƚ�ǁŝůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�-�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘� 

/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĨĞĞůƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

^ĂĚůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�
,Ğ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵů�ĚĞ�ƐĂĐ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�/�ǁŝƐŚ�/�ĚŝĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ϰ�ǇƌƐ�Θ�ϵ�ǇƌƐͿ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵŝƚĞ͕�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�
ĚŽŽƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ƉĂƌƚǇ͟�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐƵƉĐĂŬĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

/�Ăŵ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�/�Ăŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
͞ǁŝŶƚĞƌ�ƐŽůƐƟĐĞ͟�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƉŽƌƚĂͲ
ďůĞ�ĮƌĞƉŝƚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ͘�DĂǇďĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ͕�ŵĂǇďĞ�ŶŽ�ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�͞ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͟�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�/�ŚĞĂƌĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŐŝƌůƐ�ĐƌǇŝŶŐ͕�ƐŽďďŝŶŐ͕�ŝŶ�
ĨĂĐƚ͘�tŚĞŶ�/�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ƐŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ͊͟ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ƵůŝĞ�tŝůŬŝŶƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   &ƌĞĞ��ŝǀĞƌƐĞ�>ŝďƌĂƌǇ 

/�ǁŝůů��ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ͗�ϭ͘�hƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ��ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ͘�
Ϯ͘��ƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƌĞĞ-ďŽŽŬ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�;/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ��ůĞǀĞůĂŶĚ��ǀĞͿ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ŐŽŽĚ-
ƋƵĂůŝƚǇ�ŬŝĚƐ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚͬďƵǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ-ƉƌŽŽĨ�ďŽŽŬƐŚĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�;ĂŶƟ-ƌĂĐŝƐƚ͕�ďŽĚǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�>'�dYн�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶƟ-ĂďůĞŝƐƚ�ĞƚĐͿ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ƐŚĞůĨ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�&Z���ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ�-�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍ 

dŚĞ�ƉŽƌĐŚ�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ǁĞŶƚ�Žī�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚŝƚĐŚ͊�/�ŚĂĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ĨƌĞĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŶĞĂƌ�ŵǇ�ŶĞǁ�ŵŽďŝůĞ�ďŽŽŬƐŚŽƉ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�
ůŽŐŝƐƟĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͊�/ŶƐƚĞĂĚ�/�ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ >ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝͲ
ďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂůŬƐ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ďŽŽŬŝƐŚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�-�ũƵƐƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚ͊ � 

tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨ-ůŽǀĞ͕�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŚƵŵĂŶƐ�
ŽĨ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�-�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊  

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� EĂŶĐǇ��ĚǁĂƌĚƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ,ĂůůŽǁĞĞŶ�Ăƚ��ƌďŽƵƌǁŽŽĚƐ 

tĞ�ďĞŐĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�,ĂƵŶƚĞĚ�,ŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�
Ă�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

 
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

 

tĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�,ĂƵŶƚĞĚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕��ƉƌĞͲ
ƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ͘ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞůǇ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚƐ͘��KƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ĐĂƌ�ŐĂƌĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚƌŝĐŬ�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ĂƵŶƚĞĚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��tĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞĚŝďůĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ďĂŐ�
ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-ĞĚŝďůĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ĞƌĂƐĞƌƐ͕�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĐǇ�ďĂůůƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ŚŝƌůĞǇ�KůŝǀĞƌ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   /ĐĞ��ƌĞĂŵ�^ŽĐŝĂů 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ��ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆ͕��ǁŚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŵĞƚ͕��ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă��ŽǀŝĚ-ƐĂĨĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ĐŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ͕��ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘ 

:ƵƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ͕�
ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͘ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘ 

/Ŷ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�͘��KŶĞ�ŐƵĞƐƚ�ĞǀĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůĂĐͲ
ƚŽƐĞ�ĨƌĞĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ��ǁŝůůŝŶŐůǇ͘��&Žƌ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ��ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ͘��tĞ�ĚŽ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ��ǇĞĂƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ďŝƚ��ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ��ƵŐƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌĞ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ��
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞŶ��ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ͘���Ƶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ǁĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ͘���� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ŚĞƌƌǇ�^ƚĂƉůĞƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   EŽƌƚŚ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƌƚǇ 

KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǁĂǇ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĂƉƉƌŽǆ�
ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽǁ�ƵƉ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ͕�Ă�ĨŽŽĚ�ƚƌƵĐŬ͕�ĨĂĐĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�Ă�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƚƌƵĐŬ͕�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ�ǁĞ�ĂƉƚůǇ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�Η,ŽƵƐĞ��ƵƉΗ͘� 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘  

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

dŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƚƌƵĐŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘ �tĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚǇ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͘ �,Ğ�ĞŶĚͲ
ĞĚ�ƵƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŝƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĂǇ��s�Z͊ �,Ğ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚǇ͘� 

/�ĨĞĞů�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ůĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚǇ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�/ΖĚ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱ�ŽĨ�ƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

tĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶƵĂů͘ �EĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽŶĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� <ŝƌƐƚĞŶ�>ŽǁĞ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ZŝŶŐ��ƌĞĞŬ�Kī�'ƌŝĚ�^ŬŝůůƐ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�Žī-ŐƌŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ�YƵĞƐƚ�ŽŶ�'ĂƌŝďĂůĚŝ�WĂƌŬ�ZŽĂĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ůŝǀĞ�Žī-ŐƌŝĚ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƌŝƐŬ�;ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ďǇ�Ă�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ�;ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌͿ͘�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ƉƵŵƉ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ŚŽƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐƌĞĞŬ͘ � 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐƵƉĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐůĂĚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŽƉĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶĚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�-�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͊� 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉ͘�tĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�
ŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐƉƌĂǇ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�-�ĐƌĞĞŬƐ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬƐ�-�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ŶĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌĞ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƟŵĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĮƌĞ�ƐŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉůĂŶ͘  
tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ďŽǆĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝĚ�Ă�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐŽŵĞ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ďǇ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ͘  
tĞ�ƚŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�Žī-ŐƌŝĚ͕�ǁŽŽĚ�ĮƌĞĚ�ƉŝǌǌĂ͊�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞƐ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ͘ � 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ĂŶŝĞůĞ��ŽƵĐĞƚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   WƌŽũĞĐƚ�WŝǌǌĂ�WĂƌƚǇ 

/�Ăŵ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�WŝǌǌĂ�WĂƌƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ƐĞƫŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ϱϬ�ƉŝǌǌĂƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�^ŵŽŬĞ��ůƵīƐ�WĂƌŬ͘�tĞ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝǌǌĂƐ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŝĐŶŝĐ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƉŝǌǌĂ͘� 

 

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ �/�ǁŽƵůĚ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͊͊͊� 

  

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

&ŝŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 

tĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�Ăƚ�^ŵŽŬĞ��ůƵīƐ�WĂƌŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ �tĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�,ŽƐƉŝƚĂů�,ŝůů�ĂƩĞŶĚ͘�
tĞ�ĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝǌǌĂ͕�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƌƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŚĞůƉ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǌǌůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŝĐŬ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ͘͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�Θ�ďƵƐǇ-ŶĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŶĂƉƉĞĚ͘�
͗;� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘ 

^Ž�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�ŝƚƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�--�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͊ �dŚĞ�ƚƵƌŶ-ŽƵƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ŚĂƌŽŶ��ŽǌŵĂŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�YƵŝůƚƐ 

dŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�YƵŝůƚĞƌƐ�'ƵŝůĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝůƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ϲϲ�ƋƵŝůƚƐ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�,ĞĂůƚŚǇ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ͕�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͕�
ƚĞĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ůŽƐƐ�Žƌ�ƚƌĂƵŵĂ͘ 

KƵƌ�ƋƵŝůƚƐ�ŽīĞƌ�Ă�ŚƵŐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ă�
ƋƵŝůƚĞƌƐ�ĞŵďƌĂĐĞ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŶĞĞĚ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŽƉĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶĚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�-�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͊� 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�'ƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽŶĂƚĞ�ƋƵŝůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝůƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ͘���
ƋƵŝůƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�'ƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ďůŽĐŬ͘�dŚĞƐĞ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐƟƚĐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƋƵŝůƚ͘�dŚĞ�
�ĞĞƐ�Θ�&ůŽǁĞƌƐ�ƋƵŝůƚ�Θ�,ĞĂƌƚ�ƋƵŝůƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ͘�dŚĞ��ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ũŽǇ�Θ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ďůŽĐŬƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�;ƚĂŬĞŶ�ĂƉĂƌƚ͕�ŶĞǀĞƌ�ĨƵŶͿ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�YƵŝůƚĞƌƐ�'ƵŝůĚ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝůƚƐ�
ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ͘�����dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ZĂĞůĞŶĞ��ŶƚŽŶŝŽƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   >ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ 

/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͊�/�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ŝƚ�ďƵŝůƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��/ŶŝƟĂůůǇ�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ďƵƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�&Ăůů͘�dŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝͲ
ďƌĂƌǇ�ŽŶůǇ�ƐƚĞƉƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚ͘�  
   

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘�  

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ůŝƩůĞĨƌĞĞůŝďƌĂƌǇ͘ŽƌŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ůĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ͘�/ƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�/�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ďĂĐŬ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�/�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ͊�/ƚ�ŇŽĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘  

>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů͘�dŚĞǇ�ƐƵƉƉůǇ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ͕�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ͘��ĞǇŽŶĚ�
ƚŚĂƚ͕�Ă�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�Ăůů�ŚŽƵƌƐ͕�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďŽŶĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍ 

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁĞƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ďǇ͘��tĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƐƚŽĐŬĞĚ� � 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ƚĞǀĞ�ĚĞtŽůĨ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ZŝǀĞŶĚĂůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ĂƌĚĞŶ 

>ŽƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĞŐŐŝĞ�ƐƉĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŐŐŝĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĂ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŝů�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐĞƚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘�/�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ŽƵƚ�ǁŽŽĚ�ƉůĂŶŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉůĂŶƚĞƌ�ďŽǆĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ͘ 

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�;ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁŚŽ�Ăůů�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƵƐŚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĂ�ĐŽƵŶƐĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ďŽĂƌĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĂ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�� 

ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ͘� 

/Ĩ�/�ŐĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�/�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�;ϮϬϮϮͿ 

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�^ƚĞǀĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƌƵŶƐ�ŝŶƚŽ�ƌŽĂĚ�ďůŽĐŬƐ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ 

:�Θ�� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ĞŶŶŝĨĞƌ��ĞůĂŬ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dƵůŝƉ�WƌŽũĞĐƚ 

tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ΖƚƵůŝƉ�ĨĞƐƚΖ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ��ƌǇĚĞŶ�ZŽĂĚ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�
ƚƵůŝƉƐ�ĂŶĚ�ďĂŐƐ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ůĂďĞůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵůŝƉƐ͘��ŌĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƚĚŽŐƐ͕�ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕ ƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͘��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂŝƌ�ƐƚǇůĞ͘�tĞ�ĚŝĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĐŽǀŝĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ůŝŬĞ�Ă�ďůŽĐŬ�ƉĂƌƚǇ͊ 

^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŬŝŶĚůŝŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵůŝƉƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽŽƚ͘�tĞ�ůŽĂĚĞĚ�ƵƉ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚƌŽůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ŵǇ�ϭϴ ŵŽŶƚŚ�ŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ŽĨ�
ƚƵůŝƉƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͊ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

�ůů�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�/�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌŽĂĚ�ŝŶ��ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƚƵůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďŝŬĞ�Žƌ�ǁĂůŬ�ďǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƵůŝƉƐ�ďůŽŽŵ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ΖŐĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĚŝƌƚǇΖ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘  



 

KƵƌ��ĨĂŶƚĂƐƟĐ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌƐ 

WŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
Ăƚ�ĐŚĞƋƵĞ�ƉŝĐŬ-ƵƉ 

^ŽƌƌǇ�ŝĨ�ǁĞ�
ŵŝƐƐĞĚ�ǇŽƵ͊ 



 

KƵƌ��ĨĂŶƚĂƐƟĐ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌƐ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŚĂŶƚĞůůĞ�DĂƩŚĞǁƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ŽŶƚĞŶƚ�EĞǁƐƉĂƉĞƌ 

dŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ŵǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ ŵǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞĂĐĞ ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƵƚ�ŝƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ͘ tĞ�ŶĞĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

DĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďƵƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�͛ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ͛�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�
͞�Ž�ŶŽƚ�ŐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ͕�ũƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ŝƚ͙�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů ŵŽŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ͛ůů�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ĨĞĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ ƐŝŵƉůǇ�ŝŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌŚŽŽĚΗ� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞ͗�ŝŶ Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŶŽƵŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͬƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟǀĞƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�-�ŝƚ͛Ɛ�
ƚƌƵĞ�ƚŽ ƐĂǇ�/͛ǀĞ�ĐƌĂǀĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�-�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞ͊� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� >ĞŶŶǇ�ZƵďĞŶŽǀŝƚĐŚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   WŽƌƚĂŐĞ�WĂĚĚůĞ�DĂŬŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 

  KƵƌ�WŽƌƚĂŐĞ�ƉĂĚĚůĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǇŽƵƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ϳ�ŽƵƟŶŐƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŐŐĞƌƐ�^ƉŽƌƚƐ�
ŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�>ĞŶŶǇ�ZƵďĞŶŽǀŝƚĐŚ�ĂŶĚ��ƌƚ�,ĂƌƌǇ͘� 

 /ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ƉĂĚĚůĞ�ƚŽ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͘� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍ 

/Ŷ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ĂĚƵůƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�DW�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ��ĂŶŽĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�Z�DW�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂĚĚůĞƐ�ŽƵƚ�ŽŶ��ůŝĐĞ�ůĂŬĞ�ŽŶ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĚĂǇ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ 

tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝĚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�WŽƌƚĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉĂĚĚůĞ�ŽƵƟŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�Z�DW͕�ĂŶĚ�dŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�EĂƟŽŶ�ƚŽ ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ĞŶ�zĂƚĞƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚƌĞĞƚ��ƌƚ 

&ĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚͿ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �&ŝƌƐƚ�ƚŚĞǇ�ĚƌĞǁ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌƉŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁĞ�ƉƵŶĐŚĞĚ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƟĞĚ�ƐƚƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŚƵŶŐ�ƵƉ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐǇĐůĞ�ďŝŶ͕�ĨĞŶĐĞ�Žƌ�ƉŽƐƚ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŝǌǌĂ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 

dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĐŚŝůĚ�ůĞĚ͊ �tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞĂĐŚ�
ƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƐƚ�ƐŝŐŶƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŬŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŵĂŶǇ�ΗƚŚĂŶŬƐΗ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ �/�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘  

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ͕�ǁĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ��K^�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ͘ �tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ϯϬ<D�ƐƉĞĞĚ�ƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽĂĚ͊ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

EŽƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͊ �KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͕�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐĂŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽŽů͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ΗĐŚĞƌƌǇ�ŽŶ�ƚŽƉΗ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ �͊ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ZĂĐŚĞů��ĂƌůĂƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ĂŐůĞ�ZƵŶ�ZĞǀŝǀĂů 

 KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ďƵƚ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�ŚĂƐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŬŝĚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ�ƌĂŵƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϴ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͘� 

͞KƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ƉĂƌƚǇ͘� /ƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� �ůů�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�
ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ŚĞůƉŝŶŐ ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽǆ�ƉƌŽũĞĐƚ͘Η 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ǁŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�>ĂďŽƵƌ��ĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇ͘� dŚĞ�ŬŝĚƐ ƐƉĞŶƚ ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�tĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ďďƋƐ͕�ĐĂŵƉ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚĂďůĞƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƉĂŝŶ͘� dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽƚ ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĂƚĞƌƟŐŚƚ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ ďƵŝůƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĂƚƵƌĞĚ�ƌŝďďŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝƚ͘� dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŚŽǁ�ǁĂƚĞƌƟŐŚƚ�ŝƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐ͊� dŚĞ�ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚͬƐĐŽŽƚĞƌͬďŝŬĞ�ƌĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚ͘  

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘ 

/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ ĨĞĞů�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
Ăůů�ƵƐĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĂůŬ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŽŽ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŽĞ�>ŝŶĨŽƌĚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   WůĂǇ��ĂƚĞͬ��ůŝŶĚ��ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŽŬ 

�ůŝŶĚ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĮŶĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘�^Ž�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ�ĐƵĚĚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƐŵŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ͘�/�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽǁĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�E^'ƌĂŶƚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘� 

/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŐŽŽĚ�ǀŝďĞƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽŶĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƵŽƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

/�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ďŽŽŬƐ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϬ-ϴϬͿ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŝƚ͘�/�ĮŶĂůůǇ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�&ĂƌŵĞƌƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ŵĞ�ĨŽƌ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�
ĮŶĚ�ůŽǀĞůǇ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͘� 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍� 

DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƟĞƌ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞǁ͕�Žƌ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�E^'ƌĂŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ƌŝŐŝƩĞ�DĂŚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ,ĂůůŽǁĞĞŶ�ϮϬϮϭ 

 �ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�/�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ĂŐůĞǁŝŶĚ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�^ƋƵĂŵŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƵŶŝƚƐ͕�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�;ƉƌĞ-�ŽǀŝĚͿ�/�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƉĂƌĂĚĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŐĞĂƌ�;ŚŝŐŚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ŐůŽǁ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�Žƌ�ŶĞĐŬůĂĐĞƐͿ͕�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĚǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŶƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐƌĂĐŬ�Ăƚ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌĚĞƌ͘� 

 

/�ĨĞĞů�ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͊ 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

/�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚůĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ďƵƚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞƐ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽĚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚĞ�ŵĂǌĞ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚĂƌƉĞĚ�ŵĂǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƚŽ�Ă�
ƚĂƌƉĞĚ�ƚƵŶŶĞů�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ-ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƉŝĚĞƌ�ǁĞď�ƚƵŶŶĞů͘��ĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�Ws��ƉŝƉĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƚŚĞŶ�ƐŚƌƵŶŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚƵŶŶĞů�ƚŽ�Ă�ĐƌĂǁůŝŶŐ�ƚƵŶŶĞů͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͍�dŚĞ�ŬŝĚƐ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚƵŶŶĞů�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͊� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

dŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͘�/�ŚĞĂƌĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ��ĂŐůĞǁŝŶĚΖƐ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ΗĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ďůŽĐŬ�ƉĂƌƚǇΗ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ďŽŽŵ�ŝŶ�
ƚŽǁŶŚŽƵƐĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΖŚŽŽĚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ďůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞΖƐ�ďƵƐǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ďůŽĐŬ�ƉĂƌƚǇ�-�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƚƌĞĂƚƐ͕�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�-�ĂŶĚ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ ƉĂƌĂĚĞ͊ 

/�ĞǀĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐĂǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƵŶŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǀŝďĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ͘ � 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŵĂůŝĞ�'ƵŶŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   WůĂǇ��ƌĞĂ 

KƵƌ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͘�KƵƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚƵď�ŽĨ�ŽƵƌ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽŽ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďŝƚ�ƌƵŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬ͘� 

E^'�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

dŚĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬ͊��ĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŬŝĚƐ�
ŚĂƉƉǇ͘�dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵŶĨŽůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞĂƌůǇ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍� 

dŚĞ�ƉůĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶǀĞŝů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ���Y�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂǇ͘ 

EKd�͗ 

�ŵĂůŝĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�K>��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�>ĞŵŝĞƵǆ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ 

 /�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�E^'�'ƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂ�ŐĂƌĚĞŶͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚƵď͘  

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍ 

,ƵŵŵŝŶŐďŝƌĚ�>ĂŶĞ͕�Ă�ƉŽĐŬĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝƐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŽĨ�ϴ�ŚŽƵƐĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�
Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞŐŐŝĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ͕ �ŚĞƌď�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂ͕�Ă�ĮƌĞ�Ɖŝƚ͕�ĞƚĐ͘� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŽďƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�WůĂŶ��͕�ĂŶ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ͘ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ĚĂƚĞ͕�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵŽǀŝĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
ƌĞŶƚ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�Ă�ŶĞǁ�ŵŽǀŝĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�Θ �ƐŶĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƉƌŽƉĂŶĞ�ĮƌĞ�Ɖŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ǁĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵŽǀŝĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŐĞ͘  

^Ž�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�
�ůĂĐŬ�tŝĚŽǁ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƐŚŝ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚ͘ 

��ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� >ŝƐĂ�dƵƌƟůů 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ĞĚĂǌǌůĞĚ��ŝŬĞ�WĂƌĂĚĞ 

���ŽǀŝĚ�&ƌŝĞŶĚůǇͬ�^ŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘�dŚĞ�ŬŝĚƐ�;�ĚƵůƚƐ�ƚŽŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�����͗-ͿͿ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŬĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ďŝŬĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘� 

^ŽƌƌǇ͘�DǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďĞĚĂǌǌůĞĚ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�
ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘� 

�ĞĂƌ�>ŝƐĂ 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ��ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 

sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉĂƚŚ͘ 

:�Θ�� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŚƌŝƐ�'ŝƌŽƵǆ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   sĂůůĞǇĐůŝīĞ�'ĂƌĚĞŶ�ͬ�>ŝďƌĂƌǇ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�tĞ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚƐ͘� 

 

'ĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ͊� 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

DŽƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘� �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�
ĂƐ ŶĞĞĚĞĚ͘� 'ĞƫŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂƚĞƐ�ĂůǁĂǇƐ ĚŝĸĐƵůƚ͘ 

DŽƐƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ŇŽǁĞƌƐͬ,ĞƌďƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘� WĞŽƉůĞ�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŚĞůƉĞƌ�;�ϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚͿ� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� EŝĐŽůĂ�&ĂŝƌǁĞĂƚŚĞƌ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ',���ůĂƐƐ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ 

/Ŷ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇǇŝŶŐ�ŬŝƚĞƐ͕�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĐůĂƐƐ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ďƵďďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝŌĞĚ�Ă�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�',��ůŽŐŽ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͛�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ�
ĂƐ�Ă�ŵĞŵĞŶƚŽ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�

Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

/ƚ�ƐĂĚůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁŝƐŚĞĚ�-�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀŝĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ŐŝŌƐ͘ ��ůƐŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͊ 

�Ƶƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�ďŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝƚĞƐ�ĞƚĐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

�ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ  ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ĞǀŝŶ�<ŝǇŽŶĂŐĂ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ^ƋƵĂŵŝƐŚ��Z�^ĂŶĚďŽǆ 

tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƐĂŶĚďŽǆ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘��tŝƚŚ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƚΖƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁĞ�Ăůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƋƵŝŐŐůǇ�ůŝŶĞƐ�ŵĞĂŶ�ŽŶ�Ă�ŵĂƉ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ͘�KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŝƚ͘� 

/�ŬŶĞǁ�ŝĨ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽǁŶ�ŵĞŶ�ĐŽƵůĚ�
ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĂŶĚďŽǆ͕�

ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŽŽ͘ 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

/�ŬŶĞǁ�/�ĐŽƵůĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚďŽǆ�ďƵƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƐŽ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉŽƌƟŽŶ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ�/�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ŵǇ�/d�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞΖĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌŽƵŶŐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�DǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĂƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƐŽŵĞ�ǁŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�
�ĞŶƚƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�Śŝƚ�Ă�ƌŽĂĚďůŽĐŬ͘�>ƵŵďĞƌ�ƉƌŝĐͲ
ĞƐ�ŚĂĚ�ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞǁ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚďŽǆ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚŽƌ͕�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ ďƵǇ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ŐĞŽƚĞĐŚ�ĮƌŵƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͊  

/�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚďŽǆ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŶŝƐŚ�ŽīŐĂƐƐĞƐ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĂǁĨƵů͊�DǇ�ŐĂƌĂŐĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĂŶĚďŽǆ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŵǇ�ďƵĚĚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�KŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚΖƐ�ŐĂƌĂŐĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚΖƐ�ũŽď�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĐŽŽů�ĂƐ�/�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘� 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ǁĞΖƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ĞǆĐŝƚͲ
ĞĚ͘�tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨŽůŬƐ�ƚŽ�ďŽŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘  



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŚƌŝƐƟŶĞ�^ƚĂĂƚƐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �ƌŽǁŶƐ�WĂƌŬ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚ 

KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĮƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŚĂďŝƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ͘� 

tĞΖƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͊ 

 

/�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĮƐŚ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͊ �dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽƵƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�Ăƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ͘ � 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞĂ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŬŝĚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͊ � 

dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĮƐŚ�ƐŝŐŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐƌĞĞŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŝƚŚ͘� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ŽĚŝ�&ůƵŬĞƌ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   dĂŶƚĂůƵƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�&ŝƌĞƉŝƚ 

tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�DǇ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĮƌĞƉŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂͲ
ƚĂ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽǀŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ͘���ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ͘� 

/ƚΖƐ�ƐŽ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ � 

 

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞůƉƐ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�͍ 

�ƵĞ�ƚŽ��Ks/��ϭϵ-�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇĂƌĚƐ͕�ĮƌĞƉŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ��s�Zzt,�Z�͘ �tĞ�
ƚƌŝĞĚ�ZŽŶĂ͕�,ŽŵĞ��ĞƉŽƚ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�dŝƌĞ͕�tĂǇĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵĂĚĞ͘ �/ƚ�ƚŽŽŬ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŝĚ͙͘ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌĞ�ďĂŶ͊͊ 

 

KŶĐĞ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�Ɖŝƚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞŶƚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͊ �tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůĞǀĞů�ĂƌĞĂ�ďǇ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�
ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů͘ �KŶ�ƚŽƉ�ǁĞ�ƉƵƚ�Ă�ƉĂǀŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ �dŚĞŶ�ǁĞ�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞƉŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�sŽŝůĂ͊ � 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͍� 

^ƋƵĂŵŝƐŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŽǁŶ͕�ĂƐ�Ă�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�Ă�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ͕�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘ �KŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘ � 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ĂǀŝĚ�WƌŽƚŚĞƌŽĞ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   DĞŝŐŚĂŶ��ƌĞĞŬ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ 

�Ŷ�ŽƵƚĚŽŽƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�DĞŝŐŚĂŶ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ŽĨ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƵŵƉŬŝŶ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞĚ�ŐŝŌ�ďĂŐƐ͘� 

 

/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƋƵĞĂůƐ� 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

tĞ�ƵƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂŐƐ�ƚŽ�ϳϬ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďĂŐ͘���ĂĐŚ�ďĂŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕�Ă ũƵŝĐĞ�ďŽǆ͕�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ĐŚŝƉƐ͕�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�
ŐŽůĚĮƐŚ͕ ϳ�Žƌ�ϴ ƐŵĂůů ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ ϲ�ůŽůůŝƉŽƉƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƉŝůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĚŝŐŝŽƵƐ�ƉŝůĞ͕�/�
ǁŝƐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ͕�ďƵƚ�Ăůů�ϳϬ�ďĂŐƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ĮůůĞƌƐ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

tĞ ŚĂĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ďƵƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�DĞŝŐŚĂŶ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƌƵƐŚĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ƌĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� dĂŶǇĂ��ƵƩŽŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   hŶĚĞƌ�KŶĞ�ZŽŽĨ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞ�Wŝƚ 

DǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�hŶĚĞƌ�KŶĞ�ZŽŽĨ�;Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞŶΖƐ�^ŚĞĚ�;Ă�
ůŽĐĂů�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐͿ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŽŵĞ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�hŶĚĞƌ�KŶĞ�ZŽŽĨ͘�dŚĞ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

 

/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ďƵƚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� 

tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉŝƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ĞƌŐǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ͘� 

tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͗�EŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘� 

WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͊ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 

dŚĂŶŬƐ�dĂŶǇĂ 

zŽƵ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 

EŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�� 

:�Θ�� 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� :ŽǀĂŶŬĂ�tŽŶŐ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   �Ǉƌ��ƌŝǀĞ�^ƚƌĞĞƚ�DĞĞƚ 

tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉŝǌǌĂ͕�ĐĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ƐŽŌ�
ĚƌŝŶŬƐ͘ �dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ũƵŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƚƌŝĐŬ�Žƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ĐĂŶĚǇ͊ 

 

/�ĨĞůƚ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵƵƐŝŶŐͿ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͍� 

tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƵƚ�ŵǇ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ͊ �KƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ũƵŵƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ͘� 

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �WĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƐŝƚǇ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�-�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƉĂƌƚǇ͊� 

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂƐŬƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�
ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ �EŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͊ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŶƚũĞ��ĂǀĂŶĂŐŚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ZĞǀŝƚĂůŝǌĞ�'ƌĞĞŶ�^ƉĂĐĞ 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƐŽŵĞ�d>�͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă���Y�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘� 

 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�/�ŵĞĂŶ�,�Z��ǁŽƌŬ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͊� 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ŚĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͊�/�ĚŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŐůŽǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞĚ͘�tĞ�ƉƌĞƩǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƵƉŽŶ�ĮůůŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ďŝŶƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞĞĚƐ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ͊ 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝĨ�
ŝƚ�ŚĂĚŶΖƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ͘ ��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă���Y�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ƐĞƫŶŐ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� �ĂƌŽůǇŶ�<ůĂƐƐĞŶ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   'ƌĞĞŶ�^ƉĂĐĞ�DŽǀŝĞ�EŝŐŚƚ 

WŝĐŶŝĐ�ďůĂŶŬĞƚ�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

 

dŚĂŶŬƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͊͊ 

�ƵĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝƐƟŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐĞƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŽƐƐ�ĂƐ�ŝƚ�
ƵŶŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŶĞǁ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ͊͊ 

 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ůŝƩůĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĂŐĞ�ƐĂůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͊�KƵƌ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ǁĂƚĐŚ�ǁŚĂƚƐĂƉ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĂƩĞƌƐ�;ďĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞǁƐ�ďŽĂƌĚ�;ƚƌĂĚĞƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ďŽƩůĞ�
ĚƌŝǀĞƐ͕�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĞƚĐͿ͘  

 

EĞǆƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽůů�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝŐŚƚƐ͘  

 

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�❤  

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� >ŝƐĂ�DĐ/ŶƚŽƐŚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ^ƵŶĚĂǇ��ŌĞƌŶŽŽŶ��ŽŶĐĞƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ���' 

/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ���'�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽīƐĞƚ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽīĞƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƐ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊� 

/�ĮƌƐƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�E^'ƌĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�s�Zz�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͊�/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�Žƚ�ƐŚŽǁ�dŚŽƌ�ĂŶĚ��ŽƌƚĞ�;ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐͿ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��Ks/�͘ � 

tŚĞŶ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞƚ�dŚŽƌ�ĂŶĚ��ŽƌƚĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͗Ϳ�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�/�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚĞůů��Ăŵ�^ĂůĂǇ
;�ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ�ŵƵƐŝĐĂů�/�KEͿ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ΨϱϬϬ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶΖƐ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘ 

dŚĞ��ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ�^ƵŶĚĂǇ��ŽŶĐĞƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĨƌŽŵ�DĂǇ-KĐƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�>K��>�ŵƵƐŝĐĂů�ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͗Ϳ�dŚĞ�ĂŵĂǌͲ
ŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ĚŽŶĂƚĞ�ƟŵĞ͕�ƐĞƚ�ƵƉ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ůĂǁŶ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƩůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͊ 

��ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�DĂƌĐ��ŚĂƌƌŽŶ;ĂƌƟƐƚͿ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���'�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŚŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ͘͘͘ΗŶŽƚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŶŝĐĞ�ůŝƩůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞΗ�dŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�Śŝŵ͗Ϳ 

 

/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E^'ƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ��ŽŶĐĞƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ�
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��Ks/�͘͘�ƌĂĐŬĞŶĚĂůĞ�ŚĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĨĞĞů�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƚƵƉƐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�  

dŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� 

 

dĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ 



EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚƐ�zĞĂƌďŽŽŬ�ϮϬϮϭ 

WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͗� ZĂĐŚĞů��ĞƌŐƋƵŝƐƚ 

WƌŽũĞĐƚ͗�   ^ƋƵĂŵŝƐŚ��ĞĂƚŚ��ĂĨĞ 

�ĞĂƚŚ��ĂĨĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
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