
 

 

 

�ƌƟƐƚ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�^ĐŚĞƵĞƌ 

��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛��ŚƌŽŶŝĐůĞ� 

ϮϬϭϱ—ϮϬϮϬ 

�'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�^ĞŶƐĂƟŽŶƐ� 

WůĞĂƐĞ��ŶũŽǇ͊ 

Θ 

zĞƐ͕�tĞ�DƵƐƚ��ĞĨĞŶĚ 

��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇ�dĂůĞ 



 

 

�ŚƌŝƐ�^ĐŚĞƵĞƌ�ŝƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�&ŽŽĚ�Θ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ 

�ŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĐĂĐĂŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ďĂŶŬ�Θ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϬ͕��ŚƌŝƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Θ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ďŽŽŵĞƌ�͚ϴϬ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞƚĂƌŝƐŵ͕�

ZĞĂŐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌŝĐŬůĞ�ĚŽǁŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Θ�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂĚĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

KŌĞŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐͬĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ�Θ�ŝŶ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ͗�tŚĞŶ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďƌĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͕�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕��ŚƌŝƐ��ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƵďůŝĐŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�Θ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ��ƌĂŶĚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚŝƐ�ƚŽŽůƐ�Θ�ǁŝƚŚŝŶ�

ŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů��ŵĞĂŶƐ͘ 

�Ɛ�dƌƵŵƉ��ƌĂ�ƌŽƐĞ͕�ƐŽ�ŐƌĞǁ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
�ŚƌŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚŝƐ�ĐŚĂŐƌŝŶ�Θ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Θ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�Θ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌŽƵďůĞƐ�Θ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚƵƌŵŽŝů�ƵƉŚĞĂǀĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞͲ

ĐŽŵĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘� 

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�͞�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛͟�ĐŽƌĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐŬĞƚĐŚ�ďŽŽŬ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�WŝĐƚƵƌĞƐ��ƌĂǁŶ͘ 

�Ɛ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƌĂƉŝĚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͖�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�
ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘ 

KůĚ�WĂƐƚĞů—�ŝƌĐĂ�ϭϵϵϴ͍ 



 

 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ—�ǀŽůƵƟŽŶ�^ŽůƵƟŽŶ 

&ŽŽĚƐ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ�Θ�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͗��ǀĞƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͗� 
͞�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͘͟  

tĞ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ůĂǀŽƌĨƵů�&ŽŽĚ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĞĐƚ�tŽƌůĚ�
WƌŽĚƵĐĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ͖�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�Θ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞƐ͖�ƐŚĂƌͲ

ŝŶŐ�ƌŝĐŚĞƐ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͗�^ƉƌĞĂĚŝŶŐ�WůĞĂƐƵƌĞƐ͊ 

�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ƐǁĞƉƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͗��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛�ŶĂƐĐĞŶƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͗�WŽůŝƟĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉǇŝŶŐ͖�ĨƵůů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŶĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͖�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�

ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ͘  

tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕� 

͞,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŚĞƌĞ͍͟ 

tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ďƵƚ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ� 

ĐůŽƐĞƌ�ŬŶŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

�ĂŚ—ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^Ɖŝƌŝƚ 

�ŶũŽǇ͊ 



 

 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�'ĞŶĞƐŝƐ 

ϮϬϭϯ 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͕�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĞƌͬŵĂƌŬĞƚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ 

ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�͞&ůĂǀŽƌĨƵů��ǀĞƌǇĚĂǇ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͟�Θ�WĂĐŬĂŐĞĚ�&ŽŽĚƐ͗�
^ĞƌǀŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Θ�ZĞƚĂŝů��ůŝĞŶƚƐ͘ 

ϮϬϭϱ 

&Žƌ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�Θ�KƵƌ��ƌĂŶĚƐ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů 

ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� 

hƐĞ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚƌĞĂĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ��ƌĂŶĚ͖�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛�ƵŵďƌĞůůĂ͘ 

�ŽƌĞ��ƌĂŶĚƐ 

YƵŝŶƚĂ͛Ɛ—WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�tĞƚ�^ƉŝĐĞƐ�Θ�Wŝƌŝ�Wŝƌŝ�^ĂƵĐĞƐ 

DĂƌŝƐŽů—,ĂŶĚ�,ĂƌǀĞƐƚĞĚ��ůŐĂƌǀĞ�^ĂůƚƐ 

DŝŶŶĂ—KƌŐĂŶŝĐ���ŽƌƐŝĐĂŶ�&ƌƵŝƚ�^ƉƌĞĂĚƐ 

DĂƵƌŝƟĂŶ�'ŽŽĚ��ĂŶĞ�^ƵŐĂƌƐ 

ϭϬϬй�dƌŝŶŝƚĂƌŝŽ��ĂĐĂŽ�Θ��ŚŽĐŽůĂƚĞ 

�ĐŽƌĞĂŶĂ�^ŵŽŬĞĚ��ƵƚŚĞŶƟĐ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�^ĂƵƐĂŐĞƐ 

KƚŚĞƌ�dƌĂĚĞĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ—'ƌĂŝŶƐ͕�,ĞƌďƐ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ��ŽĐŽŶƵƚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�Θ�DŽƌĞ 

ͺͺͺͺͺͺ 

tĞ��ĞůŝĞǀĞ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŬĞƐ�Ă��ŝŐ��ŝīĞƌĞŶĐĞ͗ 

͞&ůĂǀŽƌƐ�zŽƵ��ĂŶ�dĂƐƚĞ͟ 

 

�ĂĐĂŽ�Θ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ͗���ĂĐĂŽ�Ă�EŽďůĞ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĨƵůů�ŽĨ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ǁĞĂůƚŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Θ�ŚĞĂůƚŚ͘��tĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�&ŽŽĚ�dƌĂĚĞ͗����ƚƌĂĚĞ�

ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐƉƌĞĂĚƐ�tŽƌůĚ�ZŝĐŚĞƐ�Θ�^ŽĐŝĂů�ZŝĐŚŶĞƐƐ͘� 

�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�Θ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�&ŽŽĚƐ�dƌĂĚĞ͗������
tĞ�ŽīĞƌ�&ůĂǀŽƌĨƵů��ǀĞƌǇĚĂǇ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ 



 

 

�ĂƌůǇ��ĚƐ�ϮϬϭϱͬϭϲ 

YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�tĞƚ�^ƉŝĐĞƐ�Θ�Wŝƌŝ�Wŝƌŝ�^ĂƵĐĞƐ—ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�&ůĂǀŽƌƐ�Θ��ƵůŝŶĂƌǇ��ŝĚƐ�ĨƌŽŵ� 
WŽƌƚƵŐĂů͗�^ƵƉĞƌ�&ůĂǀŽƌĨƵů�Θ�&ƵŶ͊ 



 

 

�ĂƌůǇ��ĚƐ�ϮϬϭϱͬϭϲ 

DŝŶŶĂ�KƌŐĂŶŝĐ—�ŽƌƐŝĐĂŶ�&ƌƵŝƚ�^ƉƌĞĂĚƐ� 
&Ƶůů�ŽĨ�&ůĂǀŽƌ�Θ�&ƵŶ 
���ĚĂŝůǇ�ǀĂĐĂƟŽŶ͊ 

>ƵǆƵƌŝŽƵƐ 



 

 



 

 

^ƉƌŝŶŐ�͚ϭϲ—�ĂƐƚĞƌ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ 

EŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Ăŝƌ�ŽĨ�'KW�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�͛ϭϲ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘�WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ͛��ĂƐƚĞƌ�^ƉĞĞĐŚ�

ŝŶ�͛ϭϲ�ĐĂƵŐŚƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͛Ɛ�ĞǇĞ͊ 

 



 

 

^ƉƌŝŶŐ�͚ϭϲ 
WĂŝŶƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�͞WŽƉĞ͟�Θ�DĂƌŝƟŵĞ�DĂƌǀĞůƐ�ŝŶ��ĐƌǇůŝĐ�ĨŽƌ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ 

DĂƌŝƟŵĞ�DĂƌǀĞůƐ 



 

 

͞^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͟�͚ϭϲ 

�ŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͛Ɛ�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ͕�ĐĂƵƐƟĐ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͗�
ƐĐƌĞĂŵĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�

�ŚĂŶŐŝŶŐ�^ŬǇůŝŶĞƐ͗ 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚŽƌƌŝĮĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĂŶŝĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶ�ƌŝƐŝŶŐ͖�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ�ĨŽƌ�

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͊� 

dŚĞ�D�'��ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�Θ�
ĨƌŽŵ��ůŝ�;^ƉƌŝŶŐ͛ϭϲͿ͕�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�KůǇŵƉŝĐƐ�
Θ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�tŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͕�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

͞'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͘͟  

WŽƐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�WŽůŝƟͲ
ĐĂů�KƉŝŶŝŽŶĂƚĞĚ��ŽŶƚĞŶƚ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ŵĞ�
ĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ăŵ�Ă�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ǀŽŝĐĞ͖�ďƵƚ�
ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�����

ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͘ 



 

 

͞'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͟�KůǇŵƉŝĐƐ�^ƵŵŵĞƌ͚ϭϲ 

 

�ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ͕��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŵĞƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ

ƟŽŶƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͊ 



 

 

 �ƵƚƵŵŶ�͚ϭϲ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ͘�KŶ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŝĐĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ůĞĂŶŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�hƉŚĞĂǀĂů�WŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�d�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͗�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�Θ�

ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�tŽƌůĚ�,ŽƌŝǌŽŶ͘� 

tĞ�ƐŚĂƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚĞĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͖�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞĐĂŵĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ƌĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�
͚ϭϲ͘ 



 

 

�ƵƚƵŵŶ�͚ϭϲ 
&ŽŽĚ�^ŚŽǁ�WĂƌŝƐ͕�DŝŶŶĂ��ŽƌƐŝĐĂ͕�DĂƌŝƐŽů�Θ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�WŽƌƚƵŐĂů 

dŚŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ��ĚĂƚĞĚ�͚ϭϳ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�^/�>�WĂƌŝƐ�ŝŶ�KĐƚ͘�ϭϲ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŽŽĚ�
ƐŚŽǁ͖�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ĮŶĞ�ĚĂǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
YƵŝŶƚĂ͛Ɛ͗�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�͞ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĞīŽƌƚ͟�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͗�/�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂŵŝĚ�ĐĂĐĂŽ�ƚƌĞĞƐ͘��ĞƌͲ
ŶĂƌĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂĐƚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͖�&ŝůŝƉĂ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŚĞƌƐ͕�ƐŽ�/�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�

ŽŶĞ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͊ 

dŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�/�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�͚ϭϳ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŽƚ�Ă�͞>ŝŬĞ͟�ĨƌŽŵ�ĂŶ�Ăƌƚ�
ĐƌŝƟĐ͗��Ɛ�ŵǇ�ƉŽƐƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽŌĞŶ�ŐĂƌŶĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Θ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŵĞ͊�,ŝƐ�ƚĂŬĞ͕�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ĞƌŶĂƌĚ͛Ɛ͕�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ��ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Θ�ƐƚǇůĞ͊ 

�;WƌŝŽƌ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�/�ŶĞǀĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ŵǇ�ĐƌĞĂƟŽŶƐͿ͊ 



 

 

YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�͞'Ăů͟�͚ϭϲ 

�ĚƐ�>ĂƚĞ�͚ϭϲͬ͛ϭϳ 
�Ɛ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�ŝƐ�ĐŽŽů͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�WŽůŝƟĐĂů�

ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ͊ 

&ŝƌƐƚ�͞WŽůŝƟĐĂů͟��Ě 

�dŚŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝĚ-͚ϭϲ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
WŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŝŐ��ƵƌŐĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�

ĐĂƌƌǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ͊ 



 

 

DĂƌŝƐŽů��ĚƐ�>ĂƚĞ�͚ϭϲͬ͛ϭϳ 



 

 

>ĂƚĞ�͚ϭϲ�ƚŽ�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ 

'ŽŽĚ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ 

WƵůů�WƵůů—>ĂƚĞ�͚ϭϲ &ŝƐƚ�&ŝƚƐ—>ĂƚĞ�͚ϭϲ 

dŚĞ�dƵƌďƵůĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ŵĞ�ŝŶ͊� 

�ŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬĞƚ�ŽĨ�͞D�'�͟�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�͞'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͘͟ �� 

/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�Θ�tŽŵĞŶΖƐ�DĂƌĐŚ 



 

 

WŽůŝƟĐĂů�͚ϭϳ 
^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�EĞǁ�d�
�ŐĞŶĚĂ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�Θ�ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŚĂƌŵ��ŵĞƌŝĐĂ�Θ�ĐŚĂŶŐĞ�
tŽƌůĚ�KƌĚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ͘ �tĞ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�Θ�ĂĚĚ�ƉŽůŝƟĐĂůͬ

ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘ 



 

 

�ĚƐ��ĂƌůǇ�͚ϭϳ 
dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĂďƌŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ��ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛�ĂĚƐ͗�dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ůŝŶĞ�ŽĨ�

ďƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘ 



 

 

�ĚƐ�^ƉƌŝŶŐ�͚ϭϳ 



 

 

�ĚƐ�͚ϭϳ 



 

DĂǇ�͚ϭϳ 
^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨƵůů�ŽŶ�ŝŶ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

dƌĂŐĞĚǇ͗�dŽƌŽ�Θ��ůů͊ 



 

DĂǇͬ:ƵŶĞ�͚ϭϳ 

�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĐĞŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ŵŝƐĞƌĂďůǇ͕�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ-ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�

ǁŽƌƐƚ�ĨĞĂƌ͊ 



 

DĂǇͬ:ƵŶĞ�͚ϭϳ 
DK����ŽŵďƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐƌƵĞůƚǇ�ƐƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�KƵƌ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�Θ�tŽƌůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�

ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͊� 



 

:ƵůǇ�͚ϭϳ 

dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�tĂƌ�Θ�^ƵŶŶǇ�^ƵŵŵĞƌ�
�ĂǇ�^ŝŶŶĞƌƐ�Θ�^ĂŝŶƚƐ͊ 

 

KƵƌ��&ůĂŐ�ǁĂƐ�
ŶŽǁ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƵŶĚĞƌ�ĂƩĂĐŬ͊ 



 

�ůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ͘ 

DĞƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ͕�ƐǁŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Z�'�ŝŶ�>Ă�sŝĞ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ�D�͘���ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ďƌŝĞĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

dĂǆ��ƵƚƐ�ǁĞƌĞ�Ă��ŝŐ��ŽŶĐĞƌŶ͊�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚĂǆ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ � 

KůĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ—ϮϬϭϬ��ĞĞƉ�tĂƚĞƌ�
,ŽƌŝǌŽŶ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�^ŽƵǀĞŶŝƌ 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�͚ϭϳ 

>ŝĞƐ 



 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�͚ϭϳ 

 

�ǇĞ��ǇĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝĞ 

^ƵŵŵĞƌ�ZŽƐĞ 



 

��ƵŐƵƐƚ͚ϭϳ 

tĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�^ĂůĂĚ�
�ƌĞƐƐŝŶŐ͘ 

KƵƌ�dĂǆ�^ǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͗��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĚĞďĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗��tĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ͊ 

ZĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�DK���ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĞŶĚ-ŐĂŵĞ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 

^ƚĞǀĞ��ĂŶŶŽŶ͛Ɛ��ƌǇ��ŽĂƌĚ��-�
͞�Ƶƚ��ŽƌƉ͘�dĂǆĞƐ͟� 

�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƚ 



 

�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͚ϭϳ 

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƌƞĞůƚ͗�DŝĐŚĂĞů�
dǁŝƩǇ͛Ɛ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ��ŽŽŬŝŶŐ�'ĞŶĞ͕�
ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ͗�^ŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�

ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͍� 
 

�ŵĞƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶůǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�
,ĞĂƌƚƐ͊ 

 

�ŵĞƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŽĨ�ƚǁŽ�,ĞĂƌƚƐ͊ 



 

��ƵƚƵŵŶ�͚ϭϳ 

/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƵƉŽŶ�h^͘���EĞǁ�
ƐĐĞŶĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�>ŽƩĂ�

EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�
dĂƵŶƟŶŐ͊��ĂŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ŵǇƐĞůĨ͕ �ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�
<:h�Žƌ��ǇĂƚŽůůĂŚ� 

<ŚĂŵĞŶĞŝ͍ 



 

dŚĞ�,ŽƵƌ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ŽƵƌ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞ͘�KƵƌ�
ŵŽƌĞ�WĞĂĐĞĨƵů�^ŽƵů�ǁĂƐ�ĚǇŝŶŐ�ĂƐ�
ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�&ŝƐŚ��ůŽǀŝͲ
ĂƚĞ��ĂŝůǇ��Ƶůů�^Śŝƚ͊��Žď��ŽŬĞƌ�

ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌĂĐŬ�
ŝŶ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ĂůůĞͲ

ŐŝĂŶĐĞ͘ 

'Žƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ϲϬ͛Ɛ͘ 

��ƵƚƵŵŶ�͚ϭϳ 



 

��ƵƚƵŵŶ�͚ϭϳ 
tĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶůǇ�ƚŚĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵŶĚŝƚƐ�ĐŽƵůĚͬƐŚŽƵůĚ�
ĚŽ�ĂƐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ͕�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŵŽƌĞ�

ďŽůĚůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͗�WůĞŶƚǇ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ŽƚŚĞƌ͟�ƐŝĚĞ͊ 

>ŽƚƐ�ŽĨ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͊ 



 

��ƵƚƵŵŶ�͚ϭϳ��ĚƐ 

DŝŶŶĂ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�
ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�

ůŝŐŚƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�͞WƌŽƵĚ�ƚŽ�
^ƚĂŶĚ�KƵƚ͘͟  



 

��ƵƚƵŵŶ�͚ϭϳ 
dŚĞ��ƌŽŶǆ�WĂƌŬ͕�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽƚ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞƐĐŝĞŶƚ�ĂƐ�Λ�K���ĐĂŵĞ�ƚŽ�

ŐƌĂĐĞ�h^�ŝŶ�͚ϭϴ�Θ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƉ�,ĞůƐŝŶŬŝ��Ăůů͊ 

dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂƐƐƵƌĞĚůǇ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ �
^ĞĂƐŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�Θ�ƐŽ�ĚŽ�ǁĞ͊ 



dŚĂƚ�ĐƌĂǌǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ů�
&ƌĂŶŬĞŶ͗�^ƟƌƌĞĚ�ƵƉ�tŽƌůĚ͊ 

�EŽǀĞŵďĞƌ�͚ϭϳ 

�ƌƵĞů��ĂĐŬƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ĚĞͲ
ďĂƚĞ͗�^ŽĐŝĂů�WƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�

ĂƩĂĐŬĞĚ͘ 

dŚĞ�tŽƌůĚ�KƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽƌŶ͘ 

�ƌƵǌ��ĂƌĞ 



^ůĂƵŐŚƚĞƌŝŶŐ��ůĞƉŚĂŶƚƐ͍ 

,ƵŶƟŶŐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�'ƌĞĂƚ�ĂƐ��ƉƉůĞ�WŝĞ�ă �Ă�DŽĚĞ͊ 

 

ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�EĂͲ
ƚƵƌĞ�Θ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĚĞƚĞƐƚ�ŐƌĞĞĚ�Θ�ƐƚĞĞƌ�ŽƵƌ�

ƐŚŝƉƐ�ũƵĚŝĐŝŽƵƐůǇ͖�ďƵƚ�ŶŽƚ�:ƌ͘ ͊ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϳ 



�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϳ 
�Ǉ�ĞŶĚ�͚ϭϳ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂƚĞ͘ 



�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϳ—dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͊ 

sŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�Ăůů�ĞŶĚ͘ 



EĞǁ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�WĞƌŝWĞƌŝ�>ŝŶĞ͊ 

,ŽŶĞƐƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�͞�ǁĞƐŽŵĞ�^ĂƵĐĞƐ͘͟ �� 

DŽƌĞ�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͕�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽƚ͊ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϳ—EĞǁ�^ĂƵĐĞƐ͕�EĞǁ�tŽƌůĚ͕�EĞǁ�DĞƐƐĂŐĞƐ 

y-,Žƚ͕�DĞĚŝƵŵ͕�DŝůĚ͕��Śŝůŝ�>ĞŵŽŶ͕��Śŝůŝ�'ĂƌůŝĐ͕�^ǁĞĞƚ���Y͕�'ĂƌůŝĐ͕��ŚŝŵŝĐŚƵƌƌŝ�Θ�DĂŶŐŽ͘ 



'ƌĞĞƟŶŐ��ĂƌĚƐ�ϮϬϭϳ 

 
 

dŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚĞĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 



 

ϮϬϭϴ—EĞǁ�zĞĂƌ 



 

ϮϬϭϴ 

�Ŷ�KůĚ��ƌĂǁŝŶŐ—EŽƚ�ƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘  

'ƌĂƉĞ�'ƌĂď�ĐŝƌĐĂ�ϮϬϬϮ�;͍Ϳ 



 

:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϴ 

^Kdh�DŽŽŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ 



 

:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϴ 

^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�KƌĚĞƌͬ�ŝƐŽƌĚĞƌ 



 

&Ğď�͚ϭϴ 

�ǇĞ��ǇĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŝĞ 



 

&ĞďͬDĂƌĐŚ�͚ϭϴ 

DŽƚŚĞƌ�Θ��ŚŝůĚ 

tŝŶƚĞƌ�^ƚŽƌŵ�DŽƌŶŝŶŐ 



 

DĂƌĐŚ�͚ϭϴ 

'ƌĂď��ĂŐ� 

dŝĚĞ�ǁ͘�,ŽƌŝǌŽŶƐ 



 

DĂƌĐŚ�͚ϭϴ 

��ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ďŽůĚ͕�ĐŽůŽƌĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƐƚĞůƐ͘ 

^ƚĂƌ�tĂƌƌŝŽƌƐ 



 

DĂƌĐŚ�͚ϭϴ 

^Ž�ŵĂŶǇ�ŬŝůůŝŶŐƐ͖�Ă�ĚĂŝůǇ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ͊ 



 

 DĂƌĐŚͬ�Ɖƌŝů�͚ϭϴ 

�ĂƐĞďĂůů�KƉĞŶĞƌ͕ ��ĂƐƚĞƌ�Θ�DŽƌĞ��ŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�hƉŚĞĂǀĂů—^Ɵůů�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
Ăůů�ǁŝůů�ĞŶĚ͘�EŽƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďĂƐĞďĂůů�ĨĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ďĂƐĞďĂůů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͊ 



 

�Ɖƌŝů�͚ϭϴ 

dƵůŝƉ�dĞĂƌƐ &ƵƌǇ 

&ƵƌŝŽƵƐ�&ŝƐƚ 



 

DĂǇ�͚ϭϴ 

KƵǀĞƌƚ�ZĂĐŝƐŵ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͊ 

�ƌŵƐ�ŽĨ�WƌŽƚĞƐƚƐ 

�Ğǀŝů�,ĂŶĚƐ 

�ŽůŝŶ�<͘ 



 

DĂǇ�͚ϭϴ 
dŚĞ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďƌŝŐŚƚ͘�^ĞĞŬŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͘ 

/ŵƉƌŝƐŽŶ 

�Ƶƚ�^ƚƌĂŶĚƐ 

�ƩƌĂĐƟǀĞ�ǇŽƵŶŐ�/ŶĚŝĂŶ�&ĂŵŝůǇ�
Ăƚ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ� >ŝŵŝƚĞĚ�,ŽƌŝǌŽŶ�&ĂŶƚĂƐǇ 



 

DĂǇ�͚ϭϴ 

,ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ 

dŚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ͗�EŽǁ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĞƌ�

ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͊ 



 

ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�&ůĂŐ͊ 

DĞůĂŶŝĂ͛Ɛ�EĞǁ�<ŝĚŶĞǇƐ 

:ƵŶĞ�͚ϭϴ 

tŚŽ�ǁĂƐ�ŐŽŶŶĂ�ƐĂǀĞ�h^͍�
dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ǁŝƚŚ�DĞůĂŶŝĂ͛Ɛ�
ŚƵƐŚĞĚ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�sW�Θ�
YƵĞĞŶ�͞/͟�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ��ĂŵƉ�
�ĂǀŝĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌ�

ŵĞĞƟŶŐ͗�^ƚƌĂŶŐĞ�^ĐĞŶĞ͊ 



:ƵŶĞ�͚ϭϴ 

dŚĞ��ĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĞĂů�Θ�
ĚĂŶŐĞƌ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�

ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ĐůĞĂƌ͘  

�ĂƉŝƚĂůŝƐƚƐ�ŐƌĞĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞ�
ĂŐĂŝŶ͘ 

dƵƌŶŝŶŐ�dǇƌĂŶŶǇ 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�Θ�,ŽƌƐĞƐ��ƐƐĞƐ 

�ŝŐŝƚĂůŝƐ 



 

 

yyy�Žƌ�ttt 

:ƵůǇ�͚ϭϴ 

�Ž�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ĐĂƌĞ͍ 



 

 

:ƵůǇ�͚ϭϴ—^ƵŵŵĞƌƟŵĞ͊ 
�ŶũŽǇŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�Ɛǁŝŵ�ƌŽƵƟŶĞ͕�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�/�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�WĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐĞůĨ-
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ͘��dŚĞ�tŽƌůĚ�Ɛǁŝƌů�ǁĂƐ�ŽĨ�ĂŵƉůŝĮĞĚ������
ĐŽŶĐĞƌŶ͗�^ƵŵŵĞƌ��ŽůŽƌƐ�ǁĞƌĞ�DƵĞůůĞƌ�DƵƚĞĚ�Θ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͍ 



 

 

:ƵůǇ�͚ϭϴ� 

EĞǁ�&ůĂŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ηϮ͊ 

dĂƌŶŝƐŚĞĚ�^ƚĂƌƐ͊ 



 

 

^ƵŵŵĞƌƟŵĞ�͚ϭϴ��ĚƐ 



 

 

�ƵŐͬ^ĞƉ�͛ϭϴ��ĚƐ 



 

 

�ƵŐƵƐƚ�͚ϭϴ 

�ŽŶƚĞŵƉůĂƟŶŐ�/ŵĂŐŝŶĂƌǇ�'ĞŶĞƐŝƐ͊ 

͞^ĂƌĂŚ�^ĂŶĚĞƌƐ͟ 



 

 

�ƵŐƵƐƚ�͚ϭϴ 

yyy�Žƌ�ttt�// 

WƌŽĚĚĞĚ 

^ŽƵůůĞƐƐ�DĞůĂŶŝĂ� 



 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͚ϭϴ� 

^ĂǀŝŽƌ͍ 

D�'���ŽǁďŽǇ�,Ăƚ 

KďĂŵĂ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�^ƉĞĞĐŚ����
'ƌĞĂƚ�KƌĂƚŽƌ͊ 

,ŽůǇ�,ĂŶĚƐ͍ 



 

 

^ĞƉ�͚ϭϴ 

 

<ĂǀĂŶĂƵŐŚ�/ŵƉĂƐƐŝŽŶĞĚ 

ϯ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ƚƌĂŶĚƐ 

YƵŝĐŬ��ŝĐ�WŝĐ 

DŝůŬ�Θ�,ŽŶĞǇ 



 

 

KĐƚ�͚ϭϴ 

EĂƚƵƌĂů�sŽƌƚĞǆ 

�ŚĂƐŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐŝƟǀĞƐ 

^ĞƌŝŽƵƐ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
'ŽůĚ�&ŝƐŚ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ 



 

 

tŽƌůĚ�^ĞƌŝĞƐ�WŝƚĐŚ 

KƌĂŶŐĞ�&ůŽǁĞƌ�WŝŶ 

/ĚŝŽƚ�tŝŶĚƐ 

KĐƚ�͚ϭϴ 



 

 

KĐƚ�͚ϭϴ 

ZĞĚ�Θ��ůƵĞ�tĂůůƐ 

tŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

KƌĂŶŐĞ� 

>ĂƟŶĂ� 



 

 

EŽǀ�͚ϭϴ—�ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͊ 

tĂƐ�Ă�ďŝƚ�ƐŚĂŬǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�͞ZĞǀŽůƵƟŽŶ͘͟ ��/Ŷ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͗�tĂƐ�ŝƚ�

ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�Žƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͍ 

�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ǁŝŶ͊��ŽƵŶƚƌǇ�ůŽƐĞƐ͍ 

/WŚŽŶĞ�ǁ͘��ǇĞ��ǇĞ�WŝĞ  



 

 

WƵƟŶ͛Ɛ�dŚƵŵď 

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ŽƵǀĞŶŝƌ 

�ƌƚ��ĞĐŽ�>ŝŐŚƚ DĂŐĂ�DĂŐŵĂ 

EŽǀ�͚ϭϴ—dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ 

 

�ůŽƵĚ 

tŝƚŚ�WƵƟŶ͛Ɛ�dŚƵŵď�Θ�^��
DĂŐĂ�DĂŐŵĂ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�

ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͍ 

tĞƌĞ�ǁĞ�ĞĂƟŶŐ�ƚƵƌŬĞǇ�Žƌ�
ĐŽŽŬĞĚ�ŐŽŽƐĞ͍ 



 

 

�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϴ 

DƵƚƵĂůŝƚǇ 

'ƌĞĂƚ��ŝĐƚĂƚŽƌ͍ 

^ĞƌƉĞŶƚƐ��ŶĚ 



 

 

,ŽůŝĚĂǇ��ŚĞĞƌ�ϮϬϭϴ�zĞĂƌ 
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