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ϮϬϭϴ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�dŚĞŵĞ͗� 
 

�ŝǀŝĐƐ͕��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŝǀŝůŝƚǇ 
 

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨƌĂŵĞĚ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕� 
ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�Žƌ�ĚĞƌĂŝůĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͍ 

DĂƌƌŝŽƩ�,ŽƚĞů—�ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď�'ĂƌĚĞŶƐ 
<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ 
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ—ϯϬ͕�ϮϬϭϴ 

 

 
dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ� 
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ� 

ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇĨŽƌĞĚƵĐĂƟŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬ 

 
 
 

�ŽǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ͗� 
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�D͘�:ŽŶĞƐ 

 

Ϯ 

�ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ 
 

DŽŶĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ� 
 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 
>ŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďƵīĞƚ 

^ĞǀŝůůĞ͕�&ŽǇĞƌ 
ϳ͗ϯϬ—ϵ͗ϯϬ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
^ĞǀŝůůĞ�/�Θ�//� 

ϴ͗ϬϬ 
^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ� 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

 

&ŝƌƐƚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϴ͗ϯϬ�–�ϵ͗ϯϬ 

 
ϭ͘��dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŝŶ�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƟŵĞƐ 

WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 
 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�Đŝǀŝů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ƟĚĞ� 
ŽĨ�ǀĞŶŽŵŽƵƐ�ƚǁĞĞƚƐƚŽƌŵƐ 
 ,ŽǁĂƌĚ�DŝůůĞƌ͕�DĞƌĐǇ��ŽůůĞŐĞ� 
 :ŽƌĚĂŶ�:ĂǇ͕�>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉĂƚŚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ͕�Đŝǀŝů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶďƌŝĚůĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞŶƐŽƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĐŝǀŝůŝƚǇ͘ 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞^ĞůĮĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗͟��^ŚŽƵůĚ�WƌĞ<—ϭϮ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͍ 
 EŝĐŽůĞ��͘�'ƌĂǀĞƐ͕�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�hŶƐĞůĮĞ͗��tŚǇ��ŵƉĂƚŚĞƟĐ�<ŝĚƐ�^ƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�KƵƌ��ůů-�ďŽƵƚ
-DĞ�tŽƌůĚ͟�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘ 
 

Ϯ͘��'ůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 

 

��ŐůŽďĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗���ĂŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ� 
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͍ 
 WŚǇůůŝƐ�<͘��ĚĐŽĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ͕�KŵĂŚĂ 
 �ŵĂŶĚĂ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ͕�KŵĂŚĂ 
��ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ 

 
 



ϯ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�� 
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ 
 �ŶƚŽŶŝŶĂ�>ƵŬĞŶĐŚƵŬ͕�EĂƟŽŶĂů�>ŽƵŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ-ϭϱ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŶŽƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
 

ϯ͘���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĨ-ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
 �ĂƌŽů�tŝůůŝĂŵ��Žďď�&ĂƌŝŶĞůůŝ͕�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐĞůĨ-ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ—Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽ-ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƵƌďĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͛�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŽƌǇ� 
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
 �ĂƌďĂƌĂ�E͘�DĂƌƟŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�DŝƐƐŽƵƌŝ 
 �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�D͘�DŝůůĞƌ͕�ZĂǇƚŽǁŶ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�;DKͿ 
tŝƚŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘���ĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐͲ
ƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
 

ϰ͘��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

'ƌŽǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� 
ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ 
 �ŵďĞƌ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ 
 ^ĂŵƵĞů��ƌŽǁĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ 
 ^ŚĞĂ��ƵůƉĞƉƉĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ŽƵƐƚŽŶ 
>ĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ͘ 
 
�ƌĞĂƟŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ 
 �ĚǁĂƌĚ�WŽĚƐŝĂĚůŝŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�Ăƚ��ŚŝĐĂŐŽ 
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵƵůƟ-ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘ 
 

ϱ͘���ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

,ŝŐŚ-ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͗��/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
 �ĂůĞ�W͘��ůĞƐǌ͕�^ĂŝŶƚ��ŵďƌŽƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�Ŷ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ-ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů—ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƐĐŚŽŽů͘͟ 
 

ϰ 

 
��ƵŶŝƋƵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĂĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ 
 WĞƚĞƌ�<ƌĂŶǌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�sĂůůĞǇ 
dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƌĂĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ͘��dŚĞ�
ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 

^ĞĐŽŶĚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϵ͗ϰϬ�–�ϭϬ͗ϱϱ 

 
ϲ͘��WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 
 

dŽǁĂƌĚ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗��ZĞĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
 'ĂƌǇ�^ĞĂƐƚƌĂŶĚ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ĂƌƌǇ�'ƌĂī͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ 
 

��ϳ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍͗���ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ� 
ǁŝƚŚ��ƌŝƟĐĂů�ZĂĐĞ�DĞĚŝĂ�>ŝƚĞƌĂĐǇ 
 ^ĞůĞŶĂ��͘�sĂŶ�,ŽƌŶ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ƌĞƐŶŽ 
 �ŶĚƌĞĂ�D͘�,ĂǁŬŵĂŶ͕�hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟĐĂů�ZĂĐĞ�DĞĚŝĂ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ�;zŽƐƐŽ͕�ϮϬϬϮͿ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ͍ 
 
�ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗����ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 
 <ĞƌƌǇ-�ŶŶ��ƐĐĂǇŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ͕�KŵĂŚĂ 
^ĐŚŽůĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĂƌďŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶŽŶ-ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
hƐŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ 
 <ĂǇůĂ�>ĞǁŝƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ĂƌĂŚ�EŝǆŽŶ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ͘��tĞ�
ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�EĂƟǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘ 
 
 



ϱ 

 

ϴ͘���ŝŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

�ĞƩĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƚƐ͗���ƵŝůĚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ 
 �ĂƌŽůǇŶ�'ŽůĚĞŶ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 sŝĐŬĞǇ�DĞǇĞƌ͕��ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�;^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ͕�DKͿ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�
ŚĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŽĐƌĂƟĐ�ďŽŽŬƚĂůŬƐ�ŚĞůƉƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
 
�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͗��tĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƌŝĚŐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� 
ŽĨ�Đŝǀŝů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 
 WŝůĂƌ�&ŽƌĞƌŽ�dĂǇůŽƌ͕�&ůŽƌŝĚĂ��ƚůĂŶƟĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ�EŽƌƚŚ��ƌŽǁĂƌĚ�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĐŚŽŽů 
 �ĂǀŝĚ�tĂǇŶĞ�dĂǇůŽƌ͕�^ĂŝŶƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�;�ŽĐĂ�ZĂƚŽŶ͕�&>Ϳ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�
ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ĚĂŝůǇ͘ 
 
dĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ 
 :ĞƐƐŝĐĂ�,ĞǇďĂĐŚ͕��ƵƌŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨƵƐĞĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�<-
ϭϮ�ƐĞƫŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ 
 

ϵ͘��&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

�Ž-ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƌĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ 
 �ŽůĞƩĞ�ZĂďŝŶ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 'ƌŝŶĞůů�^ŵŝƚŚ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽ-ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĞƚŚŝĐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ͘��tĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ĐƵůƟͲ
ǀĂƟŶŐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘ 
 
�ƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ 
 ^ŚĞůůǇ�<͘�hŶƐŝĐŬĞƌ-�ƵƌŚĂŵ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ 
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌͬƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂŵŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 

�ϭϬ͘��dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�� 
WŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�Θ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 
 

^ĐŚŽŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͗��dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗��dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
 �ĚǁĂƌĚ�:͘��ĂƌŽƉƌĞƐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ 
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞůǇ͍���Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 

ϲ 

�ƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ 
 �ŚĂŶĚƌĂƐĞŶĂ�>͘��ĂďƌĂĂů͕��ŚŝĐĂŐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŽĂĚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚĂŬĞŶ-ĨŽƌ-ŐƌĂŶƚĞĚ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘ 
 
tŚĂƚ�ũƵƐƟĮĞƐ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ĨŽƵƌ-ĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞĞŬ͍ 
 :ŽŶ�^͘�dƵƌŶĞƌ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ZƵƌĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨŽƵƌ-ĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞͲ
ĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƟŵĞ͘��tŚĂƚ�ũƵƐƟĮĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌ͍ 
 

dŚŝƌĚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϭϭ͗Ϭϱ�–�ϭϮ͗Ϭϱ 

 

ϭϭ͘���ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

�ƌŝƟĐĂů�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͗���ƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� 
ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ 
 >ĂƵƌĞŶ��Ğ�ƌŽƐƚĂ͕�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĂƚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘ 
 

ϭϮ͘��,ĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

hƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� 
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ 
 >ĂƌƌǇ�>ŽǁƌĂŶĐĞ͕��ƵƐƟŶ�WĞĂǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ŵŵĂŶƵĞů�DĞũĞƵŶ͕��ƵƐƟŶ�WĞĂǇ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
DĞƚŚŽĚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘���ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĮĞůĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂƵƟƐŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭ-ƚŽ-ϭ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� 
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĂďĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ 
 tŝůůŝĂŵ�E͘�DǇŚŝůů͕�^ǇƌĂĐƵƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
��ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ͘ 

 
� 

 
 



ϳ 

ϭϯ͘���ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 

 

�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ 
 :ƵĚǇ��͘��ƵƚůĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ 
hƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 
 
WƵďůŝĐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ηEĞǁ'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗��z��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕� 
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
 EŽƌĂ��͘�WĞƚĞƌŵĂŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ 
 �ŽŶŶŽƌ�<͘�tĂƌŶĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�dǁŝƩĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ͘ 
 

ϭϰ͕���ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ 
WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ� 
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ 
 �ĂůĞď�>ĞŐŐĞƩ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƌŝŬ��ĞǁĞǇ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŚƌŝƐƚĂů�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

��ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

 
ϭϱ͘��WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 
 

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
 ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
 �ƌŝĐ��͘�^ŚĞĸĞůĚ͕��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵǇ�ũŽƵƌŶĂůƐ 
 :ĞƐƐŝĐĂ��͘�,ĞǇďĂĐŚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵǇ�ũŽƵƌŶĂůƐ 
,ĂǀĞ�Ă�ďŽŽŬ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͍����ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚǇ͍���ŽŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĂůƐ��ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�
ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
DǇĞƌƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌĞƐƐ͘ 

 
 
 

>ƵŶĐŚ 
ϭϮ͗Ϭϱ—ϭ͗Ϯϱ 

 
KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ 

 

 

ϴ 

 
&ŽƵƌƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 

ϭ͗Ϯϱ�–�Ϯ͗ϰϬ 
 

ϭϲ͘��tĂǇƐ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

�Ŷ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 
 :Ğī�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕�tĞƐƚ��ŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 
�ƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͗��DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ǇŽƵƚŚ� 
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
 �ƌĂĚůĞǇ�t͘�WŽŽƐ͕��ǀŝůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 :ĞŶŶŝĨĞƌ�tĂĚĚĞůů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĞŝŐŚƚ-ĚĂǇ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�
ƐŽƵƚŚ͘ 
 

ϭϳ͘���ŝǀŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗��dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐůĂƐƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

�ŝǀŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐůĂƐƐ͗���ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ 
 �Ě�^ƚĂƌŬĞŶďƵƌŐ͕��ŽƌĚƚ��ŽůůĞŐĞ 
&ƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĐŽƵƌƐĞ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͗���ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌď�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐŽƵƌƐĞ 
 EĂŶĐǇ�,ĂǇĞƐ͕��ŽĞ��ŽůůĞŐĞ 
 �ŵǇ�ZƵƐƐĞůů͕��ŽĞ��ŽůůĞŐĞ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�͞ĚŽ͟�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 
 :ĂƌƌĞƩ�DŽŽƌĞ͕��ůĂĐŬ�,ŝůůƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƐŬŝůů͘ 
 

ϭϴ͘���ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ͗��dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌƐ͛�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ 
 �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞĐŬŚĂŵ͕�DŽƌĞŚĞĂĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
KƵƌ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��dŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 
 
 
 



ϵ 

 
 
^ŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�;ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĂƌŬ�ƐŝĚĞͿ͗���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�>ĂƵƌĂ�/ŶŐĂůůƐ�tŝůĚĞƌ 
 <ŝƉƚŽŶ��͘�^ŵŝůŝĞ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�tĞƐƚĞƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ƚŚĂŶ�<͘�^ŵŝůŝĞ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǌĂƌŬƐ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�>ĂƵƌĂ�/ŶŐĂůůƐ�tŝůĚĞƌ͛Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞƌĂ͘ 

 
ϭϵ͘���ĞŵŽĐƌĂĐǇ�Θ�ĐŝǀŝůŝƚǇ͗��dŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ 

WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 
 

�ĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƟŶŐ�Ă��ĞǁĞǇĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽĚĂǇ 
 �ůŝǌĂďĞƚŚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚĞ�Ă��ĞǁĞǇĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽĚĂǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ 
 
�ŝǀŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�YƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶƚǇ͗����ďŽŽŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ 
 �ůŝ�,͘�,ĂĐŚĞŵ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�&͘��ƵƐƟŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�dŚĞ�YƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ĞƌƚĂŝŶƚǇ͗����ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�;ϭϵϮϵͿ͕�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 
/ĚĞŽůŽŐǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ǁĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ͗���ĞǁĞǇ͛Ɛ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 
 :ĂŵŝĞ��͘��ƚŬŝŶƐŽŶ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Đŝǀŝů�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞͬ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 
 

&ŝŌŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
Ϯ͗ϱϬ�–�ϰ͗Ϭϱ 

 

ϮϬ͘��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƌǇ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ� 
ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗��dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 dĂƐŚůĂŝ��ƵƌŶĞǇ͕�ZŝƐĞ�ĂŶĚ�^ŚŝŶĞ��ĐĂĚĞŵǇ�;dŽůĞĚŽ͕�K,Ϳ 
 :ƵĚǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�DĂǇ͕��ŽǁůŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 dĞƌĞƐĂ��ĂƐƚĞůůĂŶĞƚĂ͕�>ŝŵĂ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 �ĂŶĂ�Z͘��ƐŬŝŶƐ͕�DĞƌĐǇ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�KŚŝŽ 
dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
ĨĞŵĂůĞƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ͘��&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
 

ϭϬ 

WĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂůĞ 
 &ƌĞĚ��͘�,ĂŵŵŽŶĚ͕�///͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ 
dŚĞ��ůĂĐŬ�DĂůĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĞŶ�Ăƚ�Ă�ŵĞƚƌŽ�Wt/͘��dŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘ 
 

�Ϯϭ͘��DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�>ŽǀĞƌƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŶŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

WůĂƚŽ͛Ɛ�DĞŶŽ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 
 &ƌĂŶŬ�'ŝƵƐĞĸ͕�>ŝŶĚĞŶǁŽŽĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�^ŽĐƌĂƚĞƐ͛�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŶŽ�ŽīĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽĚĂǇ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚƌƵƐƚ͕�ĐŝǀŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽƌ�
ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘ 
 
�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĐŝǀŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͗��WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� 
ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂůŝƚǇ 
 dǁǇůĂ�'ŝďƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ 
 �ƌŝĚŐĞƚ��ŝƐŶĞǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ 
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƚĞǆƚƐ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŽĐƌĂƟĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐͿ—ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ͘ 
 
tŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͗��dǇŝŶŐ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ� 
ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�^ŽĐƌĂƚĞƐ͛�͞ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽǁƐ͟�ŝŶ�WůĂƚŽ͛Ɛ�ZĞƉƵďůŝĐ 
 ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
^ŽĐƌĂƚĞƐ�ŽīĞƌƐ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƉƌĞͲ
ǀĂŝů͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐĂůůƐ�ŝƚ�Ă�͞ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽǁƐ͟�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ĐŝƚǇ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ĐŝƚǇ͕�ƚŽŽ—ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘���ŶĚ�^ŽĐƌĂƚĞƐ�ŬŶŽǁƐ�ŝƚ͘ 
 

ϮϮ͘���ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 

 

͞EĞǁ�ĐŝǀŝĐƐ͕͟�ƐĞƌǀŝĐĞ-ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�� 
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŚŽůĂƌƐ͛�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�͞ĚŽŝŶŐ�ĐŝǀŝĐƐ͟ 
 �ƌŝĐ��͘�^ŚĞĸĞůĚ͕�tĞƐƚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŚŽůĂƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĐĂƚŚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐŝǀŝĐƐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝǀŝĐ�
ƵŶƌĞƐƚ͘ 
 
dƌĂŝůďůĂǌŝŶŐ͗���ŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂĐǇ� 
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� 
 <ĞůůǇ�>͘�,ĂƚĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ—tŚŝƚĞǁĂƚĞƌ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�/�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ŵǇ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�>ŝƚĞƌͲ
ĂĐǇ�DĞƚŚŽĚƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵŝŶĚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�
ƉƌĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
 
�ŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;�&z�Ϳ͗���ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ůŝĨĞ 
 <ĂƟŶĂ�&ŽŶƚĞƐ͕�>ĞƐůĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĂǇŝŶŐ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀŝĂ�Ă�ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚǇ�ŽĨ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶŝƐŵ͘ 



ϭϭ 

�Ϯϯ͘��/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͗�� 
^ĂƉŝĞŶƟĂ͕�sŝƌƚƵƐ͕�ĂŶĚ��ŵŝĐŝƟĂ 
 tŝůůŝĂŵ�'ƵĞĚĞƐ��ŽƌƚĞǌŝĂ͕�&ŝƚĐŚďƵƌŐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
KƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 
,Žǁ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ� 
ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
 �ĂŶ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�tĞƐƚĞƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
,ŝƐƚŽƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
�ƌĂŝŶ-ďĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŝǀŝĐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 
 �ŽŶĂůĚ�&ŝƐĐŚĞƌ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�DŽŶƚĞƌĞǇ��ĂǇ 
 yŝĂŽĨĞŝ��ŚĂŶŐ͕��ĞĨĞŶƐĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ 
�ƌƐ͘�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂŶŐ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ůĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŝǀŝĐƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘ 
 

Ϯϰ͘��,ĞůƉŝŶŐ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

tŽƌůĚ��ĂĨĠ͗��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ 
 �ŶŶĞ��͛�ŶƚŽŶŝŽ�^ƟŶƐŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ—tŚŝƚĞǁĂƚĞƌ 
hŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐĂŵƉƵƐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝĚĞĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͘ 
 

^ŝǆƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϰ͗ϭϱ�–�ϱ͗ϭϱ 

 

Ϯϱ͘��KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƌŶŽƵƚ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďƵƌŶŽƵƚ͍��ZĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ 
 WŚŝůŝƉ�W͘�<ĞůůǇ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƌŶŽƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞͲ
ĨƌĂŵŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘ 
 

dĞĂĐŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 
 ^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
��ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŚŽƌƚ-ŵŽĚĞů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�͞ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ͟�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 

ϭϮ 

Ϯϲ͘��ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ—ďƵŝůĚŝŶŐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ƚƌĂƵŵĂ� 
ŽŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ 
 dŝŶĂ��ŚĂŶĞǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ� 

�ĂƌďĂƌĂ�E͘�DĂƌƟŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�DŝƐƐŽƵƌŝ� 
hƐŝŶŐ�DĂƐůŽǁ͛Ɛ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

 
�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 
 :ĞĂŶŶĞ�YǀĂƌŶƐƚƌŽŵ͕�^Ƶů�ZŽƐƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�
ĐŝǀŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
 

Ϯϳ͘��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͗���ĞĮŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
 ^ĂƵŶĚƌĂ�>͘�^ŚŝůůŝŶŐƐƚĂĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ�Ăƚ�KŵĂŚĂ 
 ^ŚĞƌǇů�>͘�DĐ'ůĂŵĞƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ�Ăƚ�KŵĂŚĂ 
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŶĞǁ͕�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŽĨ����Z���ƐƐŽĐŝĂƚĞ�;��Ϳ͘��dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŽůĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 
 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞ-ƚƌĂĐŬŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��>��ƉƌŽŐƌĂŵ͗�� 
�ǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĚĞƌĂŝůŵĞŶƚ 
 dĞƌĞƐĂ��ĂƐƚĞůůĂŶĞƚĂ͕�>ŝŵĂ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚĞ-ƚƌĂĐŬ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�KŚŝŽ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͗��ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂůͬĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

 
Ϯϴ͘��KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ 

WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 
 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͗��E��^�ƐĐŚŽŽů�ĚĂƚĂ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ 
 �ƌŝŬ��ĞǁĞǇ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ĂůĞď�>ĞŐŐĞƩ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ŚƌŝƐƚĂů�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ͕�KŬůĂŚŽŵĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�E��^�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 



ϭϯ 

 
 �ŝŶŶĞƌ 

KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ 
�ŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ� 

ϳ͗ϯϬ�—�ϵ͗ϬϬ 
^ĞǀŝůůĞ�/�Θ�// 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 

dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ƋƵĂƌĞ 
ϴ͗ϬϬ�—�ϵ͗ϭϱ 
^ĞǀŝůůĞ�/�Θ�// 

 

tŚĂƚ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� 
ƐŚŽƵůĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŽĚĞů� 
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍�� 

 'ƌŝŶĞůů�^ŵŝƚŚ͕��^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
 <ĞƌƌǇ-�ŶŶ��ƐĐĂǇŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂ͕�KŵĂŚĂ 
 WŚŝů�<ĞůůǇ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ͕�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ĂƌǇů��ƵŐĂƐ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 

DŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ 
DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

ϭϰ 

dƵĞƐĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ� 
 

>ŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďƵīĞƚ 
^ĞǀŝůůĞ͕�&ŽǇĞƌ 
ϳ͗ϰϱ—ϵ͗ϯϬ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ 
^ĞǀŝůůĞ�/� 
ϴ͗ϬϬ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^ĞǀĞŶƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϴ͗ϭϱ�–�ϵ͗ϭϱ 

 
Ϯϵ͘��KƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͗��&ŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�Θ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

sŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗��tŚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ 
 �͘��ĂƐŝů�<ĞƐƐůĞƌ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶŝƟĂƚĞĚ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘ 
 
WƌŽũĞĐƚ�,��Zd͗���ƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� 
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 �ŽŶŶĂ�D͘��ĂǀŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
 ^ŚŝƌůĞǇ�DĂƌŝĞ�DĐ�ĂƌƚŚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐͬ
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŌĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 

�ϯϬ͘���ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 

 

ZĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͗����ŶĞǁ�ůĞŶƐ� 
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ 
 sŝĐƚŽƌŝĂ�^ĞĞŐĞƌ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ŚĂŶƚĞů�&ĂƌŶĂŶ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ƵĞ�tŽŽĚ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ŵŵĂ��ŽƌƐĞǇ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 <ĂƌƐǇŶ�<ŝŶŶĞǇ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ƌƵĐĞ�DĞŶĂƌĚ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ͕�Ă�ŶĞǁůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽĐƵƐͲ
ĞƐ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďŝĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 
 

 



ϭϱ 

ϯϭ͘���ƩĂĐŬƐ�ŽŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

��E�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍���Ŷ�ĂŐŶŽƚŽůŽŐŝĐĂů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞͬƵƐĞ� 
ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ 
 WŚŝůŝƉ�W͘�<ĞůůǇ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
hƐŝŶŐ�ĂŐŶŽƚŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�/�ĂƐŬ͕�͞��E�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍͟��dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ͘ 
 
��ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶ͗��tŚĂƚ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͍ 
 �ƌĞƩ�:͘�,Žůƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sĞƌŵŽŶƚ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ɛŝǆ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͗��ŐŽǀĞƌŶͲ
ĂŶĐĞͬĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵĚŐĞƚͬƉƌŽĮƚĞĞƌŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͕�ĞǆƉĞƌƚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͘ 
 

ϯϮ͘��ZĂĐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͗��WĂƐƚ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ƉĂƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

͞DŽŵŵĂ͕�ǁŚǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�tŚŝƚĞ͍͗͟��dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ��ƌŽǁŶ�ǀ͘��ŽĂƌĚ�ŽĨ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
 �ĞŶŝƐĞ�W͘�ZĞŝĚ͕��ŝŽůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ǀ͘��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϭϵϱϰͿ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 
^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĨŽƌ�Ăůů͗��WĂƐƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽĚĂǇ� 
ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�;ĂŶĚ�ĨƌĞĞͿ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ 
 'ĂƌǇ��͘�,ŽŵĂŶĂ͕�dŽǁƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
��ƉŽǁĞƌĨƵů�Įůŵ�ĂďŽƵƚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƉƌĞŵŝĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘����ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐƵŝĚĞͬǁĞďƐŝƚĞ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐŬŝŶŐ�͞tŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ͍͟ 
 

ϯϯ͘���ŝǀĞƌƐŝƚǇ—ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

/�ƉůĞĚŐĞ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ 
 �ƵŐĞŶŝĂ��ĂŵƌŽŶ͕�DĂƌƐŚĂůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 DŝƐƚǇ��ƵƩĞƌĮĞůĚ͕�'ƌĂŶŝƚĞ�^ĐŚŽŽůƐ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĐŝǀŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ�'ƵǇĂŶĂ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ 
 
>ŝďƌĂƌǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ĐĂƵĐƵƐĞƐ͗��tĞ͛ƌĞ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� 
ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ 
 :ĂƐŽŶ�<͘��ůƐƚŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ 
dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ĮǀĞ�ĞƚŚŶŝĐ�ĐĂƵĐƵƐĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝͲ
ĂŶƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵĐƵƐĞƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

ϭϲ 

 
 

�ŝŐŚƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϭϭ͗ϬϬ�–�ϭϮ͗ϭϱ 

 

ϯϰ͘��<ŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�� 
>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
 �ŶŐĞůĂ�DƵƌƌĂǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐͬ�ŵĞƌŝĐĂŶ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 :ĞŶŶŝĨĞƌ��ĂŬĞƌ�WŽǁĞƌƐ͕�ZĂŝŶƚƌĞĞ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�^ĐŚŽŽů�;>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�<^Ϳ 
�ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘ 
 
<ŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐ 
 ^ƚĞǀĞ��ƌŽŝĚǇ͕�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ĞƚŚŝĐ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞůŽŶŐ͘��
��ƚĞĂĐŚŝŶŐ-ĞƚŚŝĐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

�ĐĂĚĞŵǇ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ 
ϵ͗Ϯϱ�—�ϭϬ͗ϰϱ 
^ĞǀŝůůĞ�/�Θ�// 

 
 

tŚĂƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŽƵŐŚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ� 

ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͍ 
 

�������WĞƚĞƌ�tĂŶŐĞŵĂŶŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  
��������ůŝǌĂďĞƚŚ�DĞĂĚŽǁƐ͕�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�������^ŚŝƌůĞǇ�DĐ�ĂƌƚŚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
��������ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞĐŬŚĂŵ͕�DŽŽƌĞŚĞĂĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�������^ĞůĞŶĂ�sĂŶ�,ŽƌŶ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ƌĞƐŶŽ 
��������ŶĚƌĞĂ�,ĂǁŬŵĂŶ͕�hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 



ϭϳ 

dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚĂƚĂ 
 zŝŬŝ�,ĂƐĞďĞ͕�tĞƐƚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐͬǀŝƌƚƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚŽŶĞƐƚǇͿ�ŚĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘� 

 
ϯϱ͘���ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ 

WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�// 
 

&ƌĂŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ 
 WĂƵů�tĂŶŐĞŵĂŶŶ͕��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌĂŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ǀŝƌƚƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ͘ 
 
sŽůƚĂŝƌĞ͛Ɛ���dƌĞĂƟƐĞ�ŽŶ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�–�>ĞƐƐŽŶƐ�ŽŶ�ĐŝǀŝůŝƚǇ� 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ 
 :Ğī�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕�tĞƐƚ��ŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
sŽůƚĂŝƌĞ͛Ɛ���dƌĞĂƟƐĞ�ŽŶ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵů�ĚŝƐƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ͗���ŝǀŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝǀŝĚĞĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ 
 :ĞīƌĞǇ��͘��ŽƵƉĞ͕�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŝƐƐĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŽŶĞĚ�ŶŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��
sŝƌŐŝŶŝĂ�ĐĂƐĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝƐƐĞŶƚ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉŽůŝĐĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 
 

ϯϲ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŝǀŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�� 
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚŝŶĞƐƐ 
 �ƌŝĐ�:͘�tĞŝŶĞƌ͕�DŽŶƚĐůĂŝƌ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞƌĂ�ŽĨ�ůǇŝŶŐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
͞ƚƌƵƚŚŝŶĞƐƐ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚĂĐƟĐĂů�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ͕�ŶŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘���ƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͕�ĞƌĂƐĞĚ͕�ůŝĞĚ�ĂďŽƵƚ͕�Žƌ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƚƐ�ůĞŶƐ 
 :ĂŵĞƐ�K͘��ĂƌďƌĞ�///͕�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƐƚ 
dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ůĞĐƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƚĂŝů�ƚŚŽƐĞ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͗���ƌĞĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ũƵƐƚ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞƐ� 
ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
 ^ŚŝƌůĞǇ�DĂƌŝĞ�DĐ�ĂƌƚŚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
 �ŽŶŶĂ�D͘��ĂǀŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ—<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ 
tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϱ—ϭϮ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͘ 

 
 
 
 ϭϴ 

ϯϳ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

�ŝǀŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�͞ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗͟��KŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ 
 �ĂƌǇů��ƵŐĂƐ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ-ǁŝĚĞ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
 
�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ 
 >ĂƵƌĂ��ƌŚĂƌĚ�&ŝŽƌĞŶǌĂ͕�tĞƐƚ��ŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
WŽƐŝƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘��<ŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘ 
 
hƐŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 
 �ƌŝĂŶĂ�ZŽĚŐĞƌƐ͕�EŝǆĂ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 
�ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚĂŝůǇ�DŽƌŶŝŶŐ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
 

ϯϴ͘��dŽŽůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

hƟůŝǌŝŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ� 
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ 
 �ůĂŶ��ŶŐůŝƐŚ͕��ĞƚŚĂŶǇ��ŽůůĞŐĞ 
��ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�<ĂŶͲ
ƐĂƐ�,ŽŶŽƌ�&ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 
<ŝĞƌĂŶ��ŐĂŶ͛Ɛ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚŽŽůƐ 
 �ůĞǆ�dĞƌǁĞůƉ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŐĂŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ũƵƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĂĐůĞ�ŽĨ��ĞůƉŚŝ�ƚŽ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŶƐĞ�ŝŶ�>ĂƟŶ͘ 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ͗��>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ 
 WĞƚĞƌ�>ĂDĞĂƌ͕�&ƵůƚŽŶ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�;DKͿ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƟĐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�<-ϭϮ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��
�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�/�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵŶĐŽŶͲ
ƐĐŝŽƵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 

 
 
 

 
 
 
 



ϭϵ 

 
>ƵŶĐŚ 

ϭϮ͗ϭϱ—ϭ͗ϯϱ 
 

KŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ 

 
 

EŝŶƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϭ͗ϯϱ�–�Ϯ͗ϯϱ 

 

ϯϵ͘���ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�͞ĞƋƵŝƚǇ͟ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 
ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ǀƐ͘�ĂĚĞƋƵĂĐǇ 
 �ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ͕�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�ĂŶ�͞ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ǀƐ͘�ĞƋƵŝƚǇ͟�ůĞŶƐ—ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĮŶĂŶĐĞ—ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�
ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 
 

ϰϬ͘���ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

�ƌĞĂƟŶŐ�ďƌĂǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ͗��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ� 
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 
 DĞůŝƐƐĂ�ZĞĞĚ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ,ĞĂƚŚĞƌ��ĂƐǁĞůů͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 �ĂŶŝĐĂ��ĞŶĚĞƌ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ĂĚŝĞ��ŽůŝŶĞ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ůůŝĞ��ƌŽŵĞ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ǇĚŶĞǇ�'ƵůůĞǇ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 WĂƵů�ZĞŝĐŚĞŶďĞƌŐĞƌ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 ^ĂǀĂŶŶĂŚ�^ŵŝƚŚ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 �ŚŝĞŬŽ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͕��ŵƉŽƌŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

WƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝǀĞƐ͘��WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ 
 

ϰϭ͘��^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐƐ͗��tŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 
�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ� 
ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ—ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͊ 
 :ŝůů�;�ůŝĐĞͿ��ůĂĐŬ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŽƐŵŽƐ͕�ďǇ��Ăƌů�^ĂŐĂŶ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌůĚͲ
ǁŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů͕�ƌĂƟŽŶĂů�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘ 
 
 

 
 

ϮϬ 

dĞŶƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
Ϯ͗ϰϱ�–�ϰ͗ϬϬ 

 

ϰϮ͘���ŝǀŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�� 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�^ĞǀŝůůĞ�/ 

 

h͘^͘��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǀ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ 
 >ŝŶĚĂ�DĂďƌǇ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ 
�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƚƌĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞĞĚƐ��Đƚ�;ϮϬϭϱͿ͘ 
 
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͛� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŶŽŶ-ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ 
 :Ž��͘��ŝƌĚƐĞůů͕�EĂƟŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 <ĞŝƚŚ��͘�tĂůƚĞƌƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĂƉƟƐƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ-ďĂƐĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶ-
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��/ĚĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐƐ͕�ĐŝƟǌĞŶͲ
ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ 
 

ϰϯ͘��dĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 

DŝŶĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŵŝŶĚƐĞƚƐ͗��/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ 
 KůůŝĞ��ŽŐĚŽŶ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�tĞƐƚĞƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 :ƵůŝĞ�dŚŝĞůĞ͕�<ĂŶƐĂƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��^ƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂīŽƌĚƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
 
hƐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ� 
ƚŽ�ĞƋƵĂůŝǌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 
 �ŶŐĞůĂ�&ŽƌĚ͕�'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐĞĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĞůĨ-
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
 
/Ɛ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞĮĐŝƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ͍��,Žǁ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůƵĞ 
� ,ĂŶŶĂŚ�dŽƌŵĂ͕�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ĞĮĐŝƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ďƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��zŽƵƚŚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 
 

ϰϰ͘���ŝŐŐŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ͗��dŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�Đŝǀŝů�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝƚƵƌŐǇ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�Θ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
 �ĞĐŬǇ�>͘�EŽģů�^ŵŝƚŚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ƌĞƐŶŽ 
 ZĂŶĚǇ�,ĞǁŝƩ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�&ůŽƌŝĚĂ 
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 



Ϯϭ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͗�� 
�ĞǁĞǇĂŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ŝŶƋƵŝƌǇ 
 �ůŝ�,͘�,ĂĐŚĞŵ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�&͘��ƵƐƟŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝǀŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞͲ
ŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă��ĞǁĞǇĂŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 

ϰϱ͘��^ĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 

 

^ĐŚŽŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͗��dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� 
ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗��^ĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ 
 �ĚǁĂƌĚ�:͘��ĂƌŽƉƌĞƐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ 
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍����ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƐĐŚŽŽů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 
 
^ĐŚŽŽů�ƐŚŽŽƟŶŐƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͗�� 
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ŐƵŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ 
 WĂƵů�,ĂǆƚŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ 
 <ĂƟĞ�'ĂƐƚŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ 
 :ŽǇ�KƐďŽƌŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ 
 :ŽŶ�^ƚĞĨĂŶŝĐŬ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŬůĂŚŽŵĂ 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽŽƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽŽƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 
 

��ůĞǀĞŶƚŚ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϰ͗ϭϬ�–�ϱ͗ϭϬ 

 
ϰϲ͘���ĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƩĞŶƟǀĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 

WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĐŬŚŝůů 
 

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗���Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟǀĞŶĞƐƐ 
 'ŝůŝ�>ƵƐŚŬŽǀ͕�WůǇŵŽƵƚŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 <ĂƚŚůĞĞŶ�EŽƌƌŝƐ͕�WůǇŵŽƵƚŚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
'ŝǀĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞƐ͍��dŚƌŽƵŐŚ�ƚĞǆƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŐƵďĞƌŶĂƚŽƌŝĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϴϲϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
 
&Žƌ�ƉƌŽĮƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͛�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƐƐĞƚ͗��/ŐŶŽƌĂŶĐĞ 
 �ĂŶŝĞů�,ŽƉŬŝŶƐ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 WŚŝů�<ĞůůǇ͕��ŽŝƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ͘ 

 

ϮϮ 

ϰϳ͘��/ůůŝŶŽŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͗��/ŵƉĞĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�ZŽĂŶŽŬĞ 

 
EĞŽ-ůŝďĞƌĂůŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͗��/ŵƉĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽĚĂǇ 
 dŚĞƌĞƐĂ�>͘�hĚǌŝĞůĂ͕��ƵƌŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;^�>Ϳ͘���ƌĞĚĞŶƟĂůŝƐŵ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĚůĞƐƐ�ƐĞůĨ-
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ͘ 
 

�ϰϴ͘��KīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ 
WĂƉĞƌͬƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�—�hŶŝŽŶ�,ŝůů 

 

dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƐĞůĨ-ĞĸĐĂĐǇ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� 
ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ 
 �ƐŚůǇŶŶ�'ŝƌĂƌĚ͕�tŝůůŝĂŵ�tŽŽĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 dŝŵŽƚŚǇ�,ĂŶƌĂŚĂŶ͕�tŝůůŝĂŵ�tŽŽĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

:ĂŵĞƐ�W͘��ŽŶĐĂŶŶŽŶ͕�tŝůůŝĂŵ�tŽŽĚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dŚŝƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŶŽǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͘��'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘� 

 
��ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ 
 �ĞsĞĚĂ��ůůĞŶ��ŽůĞǇ͕�,ŽŽĚ��ŽůůĞŐĞ 
'Ğƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂůůƐ�
ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘��dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�͞ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘͟ 
 

 
 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ƵŵŵĂƟŽŶ 
ϱ͗ϭϱ�—�ϱ͗ϰϱ 

^ĞǀŝůůĞ�/ 
 

��tĞ͛ůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ͗ 
 —ZĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
 —dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ� 
  �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�
  ŽŶ�ƚŚŝƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚŚĞŵĞ 
 —ZĞŵŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��Yŝ���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ� 
  ^ĂǀĂŶŶĂŚ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�;DĂƌĐŚ�ϰ—ϲ͕�ϮϬϭϵͿ� 



Ϯϯ 

 
 

 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ 
�ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗ 

 
^ƚĞĨĂŶ��ƌŽŝĚǇ͕�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 ^Ăŵ�,ĂƌĚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŚŽĞŶŝǆ  
�ĂǀŝĚ�DŽƌƐƚĂĚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ 
<ĂƌůĂ�^ŵĂƌƚ-DŽƌƐƚĂĚ͕��ŽŶĐŽƌĚŝĂ��ŽůůĞŐĞ 
�ƌŝĐ�^ŚĞĸĞůĚ͕�tĞƐƚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

:ĞƌƌǇ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ�tŽŵĂŶ͛Ɛ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 
dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ͗� 

:ĂĐŬŝĞ�:ŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕� 
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

 
:ŝůů�&ƌĞĞů͕�^ƚĂĐǇ��ůĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂī� 

Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌƌŝŽƩ�,ŽƚĞů͕��ŽƵŶƚƌǇ��ůƵď�WůĂǌĂ 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͗���ŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞǀĞŶ�W͘�:ŽŶĞƐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚͲ
ĞŵǇ͕�Ăƚ�ϰϭϳ-ϴϯϲ-ϱϵϴϮ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�Śŝŵ�Ăƚ�ƐƉũŽŶĞƐΛŵŝƐƐŽƵƌŝƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ��� 
�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂůƐ͗���ŽŶƚĂĐƚ��ƌŝĐ�^ŚĞĸĞůĚ͕��Ž-ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�Ăƚ� 
ĞĐ-ƐŚĞĸĞůĚΛǁŝƵ͘ĞĚƵ 
 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇĨŽƌĞĚƵĐĂƟŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘ŽƌŐͬ 

 
>ŝŬĞ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ 

Ϯϰ 

dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ 

 

�ĐĂĚĞŵǇ��ŽŽŬ�^ĞƌŝĞƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DǇĞƌƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌĞƐƐ 

 

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ƐĞƌŝĞƐ—ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ďŽƚŚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞͿ—ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�tŚǇ�<ŝĚƐ�
>ŽǀĞ�;ĂŶĚ�,ĂƚĞͿ�^ĐŚŽŽů—ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ͘��dŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞůŝŶĞ—ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽƌƚůǇ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĐŝƟŶŐ�ďŽŽŬ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘��,ĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͍�� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 
 

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂůƐ 

�ƌŝƟĐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
ĂŶĚ 

dŚƌĞƐŚŽůĚƐ 
 

&ŝŶĚ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ͗ 

 

hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƚŚƐƉĂĐĞƐ 
�ƌŝƟĐĂů�/ŶƋƵŝƌǇ�;Ϯ�ǀŽůƵŵĞƐͿ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 

,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
KŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƐ�WĞĚĂŐŽŐǇ 


