
^ǁŝŵ�D���ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ �Ɖƌŝů�ϭϲ͕ ϮϬϭϴ

^ǁŝŵ�DĂŶŝƚŽďĂ��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�

dŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăƚ�Ăůů�^ǁŝŵ�EĂƚĂƚŝŽŶ�DĂŶŝƚŽďĂ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�Ɛǁŝŵ�ŵĞĞƚƐ͗�

/Ĩ�Ă�ĐŽĂĐŚ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�Žƌ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ă�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐǁŝŵŵĞƌ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞŐƵĂƌĚƐ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ

/Ĩ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ă�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ǁŝŵŵŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

R /Ĩ�ĂŶǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ

R dŚĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŵĂǇ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ă�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞĞ�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ͛Ɛ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ǁŝŵŵŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

R /Ĩ�ĂŶǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ

R dŚĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŵĂǇ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

/Ĩ�Ă�ĐŽĂĐŚ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�Žƌ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐǁŝŵŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǁŝŵŵŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ�
�ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

R dŚĞ�ůŝĨĞŐƵĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕
R /Ĩ�ĂŶǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞĞ�

ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ
R dŚĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�

ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕
R dŚĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�ŵĂǇ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘



^ǁŝŵ�D���ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ �Ɖƌŝů�ϭϲ͕ ϮϬϭϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ͗����

�ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ƌ͘�^ƚĞǀĞ�<ĞĞůĞƌ͕�EĂƚŝŽŶĂů�dĞĂŵ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�^ǁŝŵŵŝŶŐ��ĂŶĂĚĂ

��ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘�
dŚŝƐ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶũƵƌǇ͘��/ƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘���ŽŶĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƉŽƐƚ�ŝŶũƵƌǇ͘

^ǇŵƉƚŽŵƐ ^ŝŐŶƐ
,ĞĂĚĂĐŚĞ
WƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂĚ
EĞĐŬ�ƉĂŝŶ
EĂƵƐĞĂ�Žƌ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ
�ŝǌǌŝŶĞƐƐ
�ůƵƌƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ
�ĂůĂŶĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽŝƐĞ
&ĞĞůŝŶŐ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ
&ĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�͞ŝŶ�Ă�ĨŽŐ͟
�ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ
�ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ
&ĂƚŝŐƵĞ�Žƌ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ
�ƌŽǁƐŝŶĞƐƐ
�ŵŽƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ
/ƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ
^ĂĚŶĞƐƐ
EĞƌǀŽƵƐ�Žƌ�ĂŶǆŝŽƵƐ

�ƌŽǁƐŝŶĞƐƐ
�ĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ
WŽŽƌ�ŵĞŵŽƌǇ
ZĞƉĞĂƚĞĚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ
�ŽŶĨƵƐŝŽŶ
^ĞŝǌƵƌĞƐ
tĞĂŬŶĞƐƐͬŶƵŵďŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂƌŵƐ�Žƌ�ůĞŐƐ
^ůƵƌƌĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ
�ĂůĂŶĐĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
�ůĂŶŬ�Žƌ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐƚĂƌĞ
�ůƵƚĐŚŝŶŐ�ŚĞĂĚ


