
ϰϭ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�^ĐŚŽŽů /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�&ŝĚĞůŝƚǇ�ZƵďƌŝĐ
^ĐŚŽŽů EĂŵĞ͗ �ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂŵĞ͗�

�ĂƚĞ��ŽŵƉůĞƚĞĚ͗��

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�^ĐŚŽŽů�>ĞĂĚĞƌ͗� �ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ��ŽĂĐŚ͗

KƚŚĞƌ�^ĐŚŽŽů WĞƌƐŽŶŶĞů

EĂŵĞ WŽƐŝƚŝŽŶ



ϰϮ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

^ĐŚŽŽů�dĞĂŵ�
�ǆĞŵƉůĂƌǇ

ϰ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů

ϯ
�ŵĞƌŐŝŶŐ

Ϯ
EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
dĞĂŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
;Ğ͘Ő͘�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ

^ĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƐƚĞƉƐ͘

^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƌŽůĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚͿ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌͬ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘



ϰϯ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ
ϭ

^ĐŚŽŽů��dĞĂŵ�
;�ŽŶƚŝŶƵĞĚͿ
DĞĞƚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
;Ğ͘Ő͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚͿ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘

�Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�;Ğ͘Ő͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘

DĞĞƚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�;Ğ͘Ő͘�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘

DĞĞƚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
WůĂŶ͘

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
DĞĞƚŝŶŐƐ�;�ŐĞŶĚĂƐ͕�
^ŝŐŶͲŝŶ�^ŚĞĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂůǁĂǇƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�
ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĂďƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�
ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉƐ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂďƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�
ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘

hƉĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĂďƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

�ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ͗



ϰϰ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ
�ǆĞŵƉůĂƌǇ

ϰ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů

ϯ
�ŵĞƌŐŝŶŐ

Ϯ
EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
<ĞĞƉŝŶŐ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
/ŶǀŽůǀĞĚ�

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�
ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͘

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

�ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ͗



ϰϱ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů WůĂŶ
�ǆĞŵƉůĂƌǇ

ϰ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů

ϯ
�ŵĞƌŐŝŶŐ

Ϯ
EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
WůĂŶ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĂƌĞůǇ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
DƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚƐ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲ
ƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�Ăůů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲ
ƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Θ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ă�ŵƵůƚŝͲ
ƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Θ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�
ŵƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

�ůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĐŚŽŽů
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ͘

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ͘
͘

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉůĂŶ͘
͘

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉůĂŶ͘
͘



ϰϲ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ
ϭ

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
WůĂŶ�
;�ŽŶƚŝŶƵĞĚͿ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
&ĞĞĚďĂĐŬ�>ŽŽƉƐ�

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͘�
^ĐŚŽŽů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ͘

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͘

^ĐŚŽŽů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐͿ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
ůŽŽƉƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ͘

�ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ͗



ϰϳ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

^ĐŚŽŽů /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚƐ
�ǆĞŵƉůĂƌǇ

ϰ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů

ϯ
�ŵĞƌŐŝŶŐ

Ϯ
EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
>ĞĂƌŶŝŶŐ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉůĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ũŽď�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�
ďŽŽƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�
ƚŽ�ƌĞĨŝŶĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚͬ Žƌ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƌĞĚƵĐĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐƚĂĨĨ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂů�Žƌ�ďŽŽƐƚĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽĂĐŚŝŶŐ
ĨŽƌ��ůů�^ƚĂĨĨ
;hŶŝǀĞƌƐĂůͿ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ũŽďͲ
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝͲ
ƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝͲ
ƚŝĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ



ϰϴ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ
ϭ

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�
ĚĂƚĂ͕�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĐŚŽŽů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚĞĂŵƐ͕ ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ƌĞĚƵĐĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͘

^ĐŚŽŽů�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
^ƵƉƉŽƌƚƐ�
;�ŽŶƚŝŶƵĞĚͿ

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽĂĐŚŝŶŐ
ĨŽƌ�dĂƌŐĞƚĞĚ�^ƚĂĨĨ͗

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŝƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�
ũŽďͲĞŵďĞĚĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�
ũŽďͲĞŵďĞĚĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƚĂĨĨ͕�
ũŽďͲĞŵďĞĚĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐͿ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƵƐĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘



ϰϵ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ
ϭ

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�dĂƌŐĞƚĞĚ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

tĞĞŬůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�
ϮǆͬŵŽŶƚŚůǇ͘

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŵŽŶƚŚůǇ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

tĞĞŬůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
tŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĐŚŽŽů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝƐĐĂů͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŝƐĐĂů͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

�ĐƚŝŽŶ ^ƚĞƉƐ͗



ϱϬ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
�ǆĞŵƉůĂƌǇ

ϰ
KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů

ϯ
�ŵĞƌŐŝŶŐ

Ϯ
EŽƚ��ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ŝĚĞůŝƚǇ�
ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
hŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞͿ

�E�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ŝĚĞůŝƚǇ�
ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
^ĐŚŽŽů ^ƵƉƉŽƌƚƐ�
;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕��ŽĂĐŚŝŶŐ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗
x ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
x ƐĐŚŽŽů ƐƵƉƉŽƌƚƐ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂůǁĂǇƐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŽŶ�Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗
x ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
x ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ͗
x ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
x ƐĐŚŽŽů ƐƵƉƉŽƌƚƐ
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŝĚĞůŝƚǇ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�
�ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�
hŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞͿ

�E�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�
^ƵƉƉŽƌƚƐ�
;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕��ŽĂĐŚŝŶŐ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĂůǁĂǇƐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŽŶ�Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ďĂƐŝƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ƚĞĂŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�;Ğ͘Ő͕͘�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘

�ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ͗



ϱϳ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

��������������� ������ ���������������	�����������������������	���
^ĐŚŽŽů�EĂŵĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂŵĞ

�ĂƚĞ��ŽŵƉůĞƚĞĚ

^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ��ŽĂĐŚ �ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ��ŽĂĐŚ

WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞĂĐŚ�ƌĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�y�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƌĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

^ĐŚŽŽů�dĞĂŵ �ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ�
�ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
dĞĂŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺZŽƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�Θ�ƌŽůĞƐ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ
ͺͺ^ŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ZŽůĞƐ�Θ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ
�ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺZŽůĞƐ�Θ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ͺͺdĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ
ͺͺ^ŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

DĞĞƚŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ�ŶŶƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ
ͺͺ�ŐĞŶĚĂ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐƐ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ĐŚŽŽů�dĞĂŵ��ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ



ϱϴ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ �ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ�
�ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�<ĞĞƉŝŶŐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
/ŶǀŽůǀĞĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ^ŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ
ͺͺ/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂŶ
ͺͺ�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĞŵĂŝů�ůŽŐƐ͕�
ƉŚŽŶĞ�ůŽŐƐ͕�ǁĞďŝŶĂƌƐͿ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŶŐĂŐŝŶŐ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ



ϱϵ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WůĂŶ �ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ�
�ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺWůĂŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ
ͺͺͺDŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ͺͺͺ�ĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ͺͺZĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�DƵůƚŝͲƚŝĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
^ƵƉƉŽƌƚƐ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Žƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�'ĞŽƌŐŝĂ�dŝĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ
ͺͺ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ
ͺͺ�ĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐŝĂ�dŝĞƌĞĚ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ ^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ͺͺ�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
�ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ'ƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ŽĨ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ͺͺ�ƌŽƐƐǁĂůŬ�ŽĨ�Ăůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ͺͺ�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�&ĞĞĚďĂĐŬ�>ŽŽƉƐ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ
ͺͺDĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ
ͺͺ�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Žƌ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WůĂŶ��ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ



ϲϬ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

^ĐŚŽŽů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚƐ �ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ�
�ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ�ŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶͲŝŶ�ƐŚĞĞƚƐ
ͺͺWƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ͺͺKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ
ͺͺ^ƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ͺͺ�ĂƚĂ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
�>>�^ƚĂĨĨ�;hŶŝǀĞƌƐĂůͿ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ�ĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ͺͺd��ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ůŽŐƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
dĂƌŐĞƚĞĚ�^ƚĂĨĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ�ĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ
ͺͺtƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ͺͺd��ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ůŽŐƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�dĂƌŐĞƚĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
�ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ͺͺWƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ
ͺͺKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŝĚĞůŝƚǇ
ͺͺ>ŽŐƐ�Žƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ͺͺdĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ�ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ͺͺ�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͺͺ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝƐĐĂů͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
^ĐŚŽŽů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚƐ��ĐƚŝŽŶ�^ƚĞƉƐ



ϲϭ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ �ǆĞŵƉůĂƌǇ
ϰ

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů
ϯ

�ŵĞƌŐŝŶŐ
Ϯ

EŽƚ�
�ǀŝĚĞŶƚ

ϭ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�hŶŝǀĞƌƐĂů͕�
dĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞͿ

�E�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�&ŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
^ĐŚŽŽů�^ƵƉƉŽƌƚƐ�;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�
�ŽĂĐŚŝŶŐ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ

�ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ
ͺͺDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĂŶƵĂůƐ
ͺͺKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ
ͺͺ�ĞĨŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĚĂͬŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ͺͺ�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
WƌĂĐƚŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�hŶŝǀĞƌƐĂů͕�dĂƌŐĞƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
/ŶƚĞŶƐŝǀĞͿ

�E�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�^ƵƉƉŽƌƚƐ�
;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕��ŽĂĐŚŝŶŐ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ

�ǀŝĚĞŶĐĞ͗
ͺͺ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ
ͺͺDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ŵĂŶƵĂůƐ
ͺͺKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ
ͺͺ�ŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ͺͺ�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ
ͺͺKƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ��ĐƚŝŽŶ ^ƚĞƉƐ



ϲϮ
ZĞǀŝƐĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ

���������������������� ���������������	�����������������������	���

EĂŵĞ�ĂŶĚ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ��ŽŵƉůĞƚŝŶŐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�&ŝĚĞůŝƚǇ�ZƵďƌŝĐ




