
�ŶĞƌŐǇ�̂ ƚŽƌĂŐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϵ͕� ŚǇĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐ� ƉŽǁĞƌ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ϲϰ͘ϰ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� �ŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬĚƌŽƉ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĞŶĞƌŐǇ͕� �ƌĂǌŝů�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŶĞƌŐǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĨĨŝĐĞ�;�W�Ϳ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ϯ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘  

ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
�ƌĂǌŝů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐŽůĂƌ� ĂŶĚ�ǁŝŶĚ� ƉŽǁĞƌ͕� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕� ƐŽ�
ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ͘�
ZĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŶŽǁ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ƉŽǁĞƌ� ŵŝǆ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŝƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

dŽ� ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ� ƚŚĞƐĞ� ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŶĞĞĚƐ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐƌŝĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ͘�
dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇƐ�
Ă� ŬĞǇ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƵƐĞ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů͕�
ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘ 

�ŶĞƌŐǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕� ŚĞĂƟŶŐ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ŽƉƟŵŝƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ũŽŝŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ͚WŽǁĞƌ-ƚŽ-y͛�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;WϮy�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚͿ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘�WϮy�ĞŵďƌĂĐĞƐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

WϮy�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞǆĐĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘�

�ůů� WϮy� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ďĞŐŝŶ� ďǇ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ĨƌŽŵ� ǁĂƚĞƌ�
ƵƐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�͚ŐƌĞĞŶ�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ͛� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ-
ŶĞƵƚƌĂů� ĨƵĞůƐ͕� ĐŽŵďƵƐƟŽŶ� ŐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� Ă� ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�  

dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ϮϬϮϬ͕� ŝƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
,ǇĚƌŽŐĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�EĂƟŽŶĂů�,ǇĚƌŽŐĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ͘� dŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŬĞĞŶ� ƚŽ� ƌĞĐƌƵŝƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ŐƌĞĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�ƌĂǌŝů� ŝƐ� ǁĞůů� ƉůĂĐĞĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶ�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ƚŽ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ĨŽƌ�
'ĞƌŵĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽƵƚƐŝĚĞ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ďƵƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝĚĞĂůůǇ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ͕�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ŝƚƐ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘  

ϭ �����������������������������������������WŚŽƚŽƐ�Ξ�'/��ͬ�dŚŽŵĂƐ�/ŵŽͬƉŚŽƚŽƚŚĞŬ͘ŶĞƚ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƟƚůĞ� �<d/�–��ƌĂǌŝůŝĂŶ-'ĞƌŵĂŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ�;�<d/�–�WĂƌĐĞƌŝĂ��ƌĂƐŝů-
�ůĞŵĂŶŚĂ�-�dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ��ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�
�ŶĞƌŐĠƟĐŽͿ� 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ� 'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�D�Ϳ� 

�ŽƵŶƚƌǇ �ƌĂǌŝů 

WŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ğ��ŶĞƌŐŝĂ�;DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
DŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�Ϳ� 

�ƵƌĂƟŽŶ ϮϬϭϵ�ƚŽ�ϮϬϮϮ� 

�ƵĚŐĞƚ Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

>ĞŌ͗�tŝŶĚ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�ĚĞƐĞƌƚ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘ 

ZŝŐŚƚ͗�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�
ƌŽŽĨƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝů 



Ϯ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

KďũĞĐƟǀĞ 
dŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĐĂůĞ͘ 

�ƉƉƌŽĂĐŚ 
dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂĚǀŝƐĞƐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕� ƉŽǁĞƌ�
ƵƟůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŐƌŝĚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŽŶ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƵƐĂŐĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ƵƟůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŝĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƌĂǌŝů�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ƉŽǁĞƌ� ŐƌŝĚƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶ� �ƌĂǌŝů� ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ 
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