
ϮϬϭϵ͊ 

EĞǁ�zĞĂƌ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ZĞŇĞĐƟŽŶ 

Λ�K���ŚĂƌŵ��ůĂƌŵƐ 

'ŽŽĚ�DĂŶ��ŝĞĚ�zŽƵŶŐ 

KďƐƚƌƵĐƟŽŶ 



>ŝĨĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƐƟůů�ĨƵůů�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ͕�ďƵƚ�KƵƌ�
EĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ůĂƐƐ͕�ŐŝŌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�Θ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ�>ŽƐƚ��ŽƐƚ�ǁĞ�Ăůů�

ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝƐ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϵ 



:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϵ� 

ZĞĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ�ZŝƐŝŶŐ͗�tŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Žī�ƚŚŝƐ��ƌŝĚŐĞ͍�KƵƌ�
ǁŽƌůĚ�ƚƵƌŶĞĚ͗�tŽƵůĚ�ƚƵůŝƉƐ�ƐƉƌŽƵƚ�

ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͍ 



:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϵ 

/ŵĂŐĞƐ�ŐĞƚ�ďŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ�Θ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 

tĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ĚĞĞƉ�
Λ'KW��ŽŶƐƉŝƌĂĐǇ͘ 



�ŝǀĞƌŐĞŶĐĞͬ�ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ 

WŝĞƚǇ 

:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϭϵ 



&Ğď�͚ϭϵ 

dƌŝĐŬůĞ��ŽǁŶ�dǇƌĂŶŶǇ 

KůĚ�'ůŽƌǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ 

DŝŶŶĂ��ĞĂƵƚǇ 

dŚĞ��ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�
ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƌĂŵƉͲ
ŝŶŐ�ƵƉ͗�tŝůů�KůĚ�'ůŽƌǇ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͍ 



ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌŝĞƐ 

^ƚŽƉ�Žƌ�ŐŽ͍ 

&Ğď�͚ϭϵ 

͞^ŽĐŝĂůŝƐŵ͟��ƵƌƐĞĚ 

�ĞĐŽŵƉŽƐĞĚ�ZŽƐĞ 



�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�^ƉƌŝŶŐ�͚ϭϵ 

�ĐƐƚĂƐǇ�ĐĂŵĞ��ŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�
�ŚŝĐĂŐŽ�ǁŚĞƌĞ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�
WŽƌƟůůŝŽ͛Ɛ��ŽŐƐ͕�,ĂŶŬ͛Ɛ�

:ƵŝĐǇ��ĞĞĨ�Θ��ŚŝĐĂŐŽ��ĞĞƉ�
�ŝƐŚ͘� 

>ŽǀŝŶ͛�KůĚ�&ŽŽĚ��ƌĂŶĚ�
�ĚƐ͊ 

�ĞƩĞƌ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�WĞƌŝΛWĞƌŝ�ďŽƩůĞƐ͊ 



DĂƌĐŚͬ�Ɖƌŝů�͚ϭϴ 

�ŝůů��Ăƌƌ͛Ɛ��^ 

^ŽƵǀĞŶŝƌ�ŽĨ�ϵͬϭϭ 

^ǁĂŵƉ 

�ŶŐĞů�Žƌ��ŝĐƚĂƚŽƌ�ZŝƐŝŶŐ 



&ůŽǁĞƌ�WŽǁĞƌ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�sŽƌƚĞǆ 

EŽƚƌĞ��ĂŵĞ—&ƌĂŶĐĞ�^ƵīĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶ͊�;ZĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�

ĨƌŽŵ��ŚĂƌůŝĞ�,ĞďĚŽ͘Ϳ 

tŽŵĂŶ�ŝŶ�ϯ�>ĞŐŐĞĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ 

�Ɖƌ�͚ϭϵ 



�Ɖƌ�͚ϭϵ—�ĂƐƚĞƌ 

hE��ƌŵƐ�dƌĞĂƚǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů 

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĂƵƚǇ 

^ŝŶƐ 
^Ăǁ�ƚŚŝƐ�ďƌŝŐŚƚ��ƐŝĂŶ�Žƌ�>ĂƟŶ�tŽŵĂŶ�
ŚĂƵůŝŶŐ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ƌŝĐĞ͗��dŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũŽǇ�ƐƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ�
ĚĂŝůǇ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�tĞ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͍� 



�Ɖƌ�͚ϭϵ

�Ăƚ�&ŝŐŚƚ 

tĞ�'Ž�,ŝŐŚĞƌ�ĂƐ��ŝůů��Ăƌ�'ŽĞƐ�>ŽǁĞƌ 

&Ğůƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǁŽƌŬ�>ŝďĞƌƚǇ�
�ƌŝĚŐĞ�͚ϭϳ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŽĨ�DŝĐŚĞůůĞ�
KďĂŵĂ�ĂƐ�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�ŐŽŝŶŐ�

ŚŝŐŚĞƌ͖�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ��ŝůů��Ăƌƌ�ůŝŬĞŶĞƐƐ͖�Ă�ƌĞĂů�

ŚĞĂǀǇ�ǁĞŝŐŚƚ͊ 

tŚĂƚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌĐƵƐ͊���ĂŶ�ǁĞ�
ƚĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƐƚ͍ 

,ŽůĚŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŽƵůĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ŽƵƌ��ĂƌŬ�^ƚĂƌ 



�Ɖƌŝů�͚ϭϵ� 

EĞǁ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ��ĚƐ 

/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƟŵĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŽƵƌ�hŶŝƚǇ�Θ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ 

dƌĂĚŝƟŽŶƐ�DĂƩĞƌ͘  



�Ɖƌŝů�͚ϭϵ� 

�ĂũŽŶĞƐ 

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�Θ��ƐŝĂŶ�tŽŵĞŶ—�ĞĞƉ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĂƵƟĞƐ 



�Ɖƌŝů�͚ϭϵ 

ZĞĚ�Θ��ůƵĞ�^ƚĂƚĞƐ 

�ŶŽƚŚĞƌ�͞y͟�-�EŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�dĂǆ��ƵƚƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͊ 

KŶĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŐůŝŵŵĞƌ�

ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘� 



DĂǇͬ:ƵŶĞ�͚ϭϵ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�^ƚĂī 

�ŽŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ�WŝĞƌ—KŚ��ĞĂƌ͊ 

WŝĐŶŝĐ�dĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ͕�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�Θ�&ŝƌĞ�&ůǇ 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďŽŵďƐ͊ 



:ƵŶĞ�͚ϭϵ 
/ƚ�ǁĂƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƉůĂǇ�ŽƵƚ͘�tĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ďŽůĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ�Θ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚĞŶŽƌ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ŝƚ͘��

^ŽŵĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŽŶ͕�ĐŚĂƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�ƚƌŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐŽƉƵƐ�ƌĞͲ

ůĂǆĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘ 

�ůƵƐŝǀĞ�dƌŽƵƚ�ηϭ 

,Ğůů͛Ɛ�'ĂƚĞ 

KǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�^ƚƌƵŐŐůĞ 

�ůƵĞ�,ŽƌŝǌŽŶ͍ 

tĞ�ĐĂƵŐŚƚ��ƚǁŽ�ĮƐŚ��ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͗���
>ĂƌŐĞ�DŽƵƚŚ�Θ�^ŵĂůů�DŽƵƚŚ��ĂƐƐ͗��������
�ĞŵŽĐƌĂƚ�Θ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͗ 

tŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚŝĐŚ͍ 



EĂƟŽŶĂů�'Ƶƚ�WƵŶĐŚ 

:ƵŶĞ�͚ϭϵ 

dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶůů�&ŝŐŚƚ 



:ƵůǇ�͚ϭϵ—^ƵŵŵĞƌƟŵĞ͊ 

�ĂŵƉŐƌŽƵŶĚ���ŽƵƉůĞ 

dŚĞ�EŽŝƐĞ͊ 

�ĞĂƵƟĨƵů�>ĂƟŶĂ�ǁ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�^ĂĚ��ǇĞƐ �ůƵƐŝǀĞ�dƌŽƵƚ�// 

YƵŝĞƚ��Ăůŵ�ŽĨ��ĂŵƉŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
EĞǁƐ�EŽŝƐĞ�/ŶƚŽůĞƌĂďůĞ͗�tŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞĨĞŶĚ͘��^Ž�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͊ 



:ƵůǇ�͚ϭϵ 

dŚĞ�^ŝŐŚƚƐ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƐĞĞŝŶŐ͗ 

/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĚĞŵĞĂŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŝƌƐ�ĞŶƟĐĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŶŐĞƌƐ�

ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘ 

dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ�//͍ 

&ŽĐƵƐ 



EĂƟŽŶĂů��ĞĂƚŚ�WĞŶĂůƚǇ�Θ�
DƵĞůůĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�dĞƐƟŵŽŶǇ�ůĂƚĞ��
ŝŶ�:ƵůǇ͖�ƐŽŽŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͖�
͞d͛͟Ě�ďǇ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�

ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĐŚŽƌƵƐ�ŽĨ�
DƵĞůůĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ǇĞƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŝĐ�dŽĐ�

dŝŵĞ��ůŽĐŬ͊ 

^ƚƌĞƐƐĞĚ��dĂƉƉĂŶ��ĞĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͊ 

�ƋƵŝƚĂďůĞ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͗�
hŶŚŽůǇ�,ĂŶĚƐ 

:ƵůǇ�͚ϭϵ 



^ƵŵŵĞƌƟŵĞ�͚ϭϵ��ƌĂŶĚŝŶŐ 

͞Y͟�ŝƐ�ĨŽƌ�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ͊�� 

YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�^ĂƵĐĞƐ�ĂƌĞ� 

�͞&ůĂǀŽƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͟ 



�ƵŐ�͚ϭϵ 

^Ɵůů�dƵŵƵůƚƵŽƵƐ 

^ŽŶ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂŝŶ͍ 



ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 

KŶĞ�WĂŶĞů—DĂŶǇ��/ƚĞƌĂƟŽŶƐ͊ 

^ŝŶ��ƵƌǀĞ�ZĞĐƵƌƐ 



�ƵŐͬ^ĞƉ�͚ϭϵ 

ZĂŶĚŽŵ�^ƚĂƌƐ� 

WĞĂĐĞĨƵů��Ăůŵ�WƐĂůŵ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞ 

�ŝŽŶŝƐŵ�Žƌ�&ĂŝƚŚĨƵů�'ŽŽĚ 



�ƵŐͬ^ĞƉ�͚ϭϵ 

�ŝůů��Ăƌƌ�Θ�WKdh^�ǁĞƌĞ�
ĂĐƟŶŐ�ƵŶďŽƵŶĚ͘ 

�ĞŝƟĞƐ 

dŚĞ��Ăůů 

 �ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ 

�ŶĚ�d 



�ƵŐͬ^ĞƉ�͚ϭϵ 

�ŶŐĞů͍ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚ 

�ŝŶ͛ƚ�ŶŽ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͗�tĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ŚĞĂƌƚ�ǁŽƌŶͬŚĞĂƌƚ�ƚŽƌŶ͘ 



^ĞƉͬKĐƚ͘�͚ϭϵ 

dƌĂŶƐƉŝƌŝŶŐ 

�ŝĐƚĂƚŽƌ 

WŝĐŬ�hƉ�^ƟĐŬƐ 



�Ăůŵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŝƌƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŶŽŝƐĞ�
ƐǁĂƌŵŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

KĐƚ�͚ϭϵ 

,ĞůůĮƌĞ� 

�ŽůůĂƌ��ŽŐ��ĞĂƌ�Žƌ��ŽůůĂƌ��ĞĂƌ��ŽŐ͍ 

�ĂƚƐŬŝůůƐ�^ƵŶ�ZŝƐĞ 



^ĞƉͬKĐƚ͘�͚ϭϵ 

tŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŚĂŶĚƐ 

�ŝĐ 

�ŝĐƚĂƚŽƌ 

dŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐǇďĞƌ�



EŽǀĞŵďĞƌ�͚ϭϴ 

�ŽŶŇŝĐƚĞĚ�sŝƐŝŽŶƐ������ 

;Ϯ�WĂŶĞůƐͿ 



tŚŝĐŚ��ĂŐůĞ�ǁŝůů�ǁĞ�ƐĞĞ͍ 

^ƚĂƌďƵĐŬƐ��ĂĨĠ—�ĂƌůǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ͊

sŽƌƚĞǆ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͍ 

EŽǀĞŵďĞƌ�͚ϭϴ 



/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ƉĞŶĚŝŶŐ͖�ǁĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�
ĂŵƉůŝĮĞĚ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ŝůů�ŝŶƚĞŶƚ�
Θ�ƉƌĞ-ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂĚĞƉƚůǇ͘�tĞ�
ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�Θ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƵŐůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŐĞƚ͍�tŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƵƐƵƌͲ

ƉĂƟŽŶ�ŽĨ�KƵƌ�EĂƟŽŶ͍

EŽǀ͘ �͚ϭϵ 

^ƵŶƌŝƐĞ—^ƵŶƐĞƚ͍ 

�ůĂƐƚƐ 



�ĞĐĞŵďĞƌ—,ŽůŝĚĂǇƐ�Θ�EĞǁ�zĞĂƌ�͚ϮϬ 

DƵƌĚĞƌ�ŽŶ�ϱƚŚ 

�ŽŶŶǇ͛Ɛ��ŝůĞŵŵĂ 

KƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƌͲ
ŐŽƩĞŶ��ůů�DĞŶ�ĂƌĞ��ƌĞĂƚĞĚ��ƋƵĂů͘� 



�ĞĐ�͚ϭϵ—,ŽůŝĚĂǇƐ 

ZŽŵĂŶ�EŽƐĞ 

>ĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝŌ 



�ĞĐĞŵďĞƌ�͚ϭϵ—,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 

ZĞůŝŐŝŽŶƐ 

,ŽůŝĚĂǇƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ZĞƐƉĞĐƚ͕�
ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƌĞĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

EĞǁ�zĞĂƌ�ϮϬϮϬ 

�ŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ďƵƚ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĚƌŽŶĞƐ�ŇŽǁŶ͊ 



�ƌĂŶĚŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌͬ�ƵƚƵŵŶ�͚ϭϵ 



�ƌĂŶĚŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌͬ�ƵƚƵŵŶ�͚ϭϵ 



�ƌĂŶĚŝŶŐ�^ƵŵŵĞƌͬ�ƵƚƵŵŶ�͚ϭϵ 



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ 
ϮϬϮϬ�ƚŽ�tŚŽ�<ŶŽǁƐ͍ 

tĞ�ůĞŌ�Žī�Ăƚ�ŽŵŝŶŽƵƐ�ĂŝƌƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ�͚ϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�

ƵŶĚĞƌǁĂǇ͗ ,ĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƚĞ�zĞĂƌ�͚ϭϵ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�^ƚĂŐĞ͘ 

dŚŝƐ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�

ĐŚĂŶŐĞ͘ 

KĚĚ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ�ďůŽƐƐŽŵŝŶŐ �ƌŽŶĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊ 

&ŝƌƐƚ�EĞǁ�
zĞĂƌ�WŝĐƚƵƌĞ 



:�E�͚ϮϬ 
�ĂƌůǇ�&ĂŵŝůǇ�&ĞƐƟǀŝƟĞƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ�Θ�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ͘ �

�ƌĞǁ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵǇ��ƵŶƚ͛Ɛ�ϴϬƚŚ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĂŵŝůǇ͊ 

KŵŝŶŽƵƐ��ŵŽƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ 

tŽŵĂŶ�ZŝƐŝŶŐ�ǁ͘��ǆƉůŽƐŝŽŶ 



>Ğǀ�WĂƌŶĂƐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͗�^ĞĞŵĞĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ͗�YƵŝĐŬ�
ǁŝƩĞĚ͕�ƌĂƉŝĚ�ĮƌĞ�ĂƩĂĐŬ͕�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ͖�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ

ƟŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ďĞ�ĂďŽƵƚ͍�^ĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚĚŝŶŐ�Θ� 

ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 

/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͗��������������������������������������������������
dŚĞ�tŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ĨĂƐƚ͊ 

��ƟŵĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�Θ�ĂǁĂƌĞ͗�YƵŝŶƚĂ͛Ɛ��ŝŐ��ƵƌŐͲ
Ğƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�͞�ǁĂŬĞŶŝŶŐ͟�

ŵĞƐƐĂŐĞ͘� 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 



>ĂƚĞ�ϮϬϭϵ—:ĂŶ�ϮϬϮϬ 
y-WůŽƐŝŽŶ�Žƌ�sŝƌƵƐ͍ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ŵŽͲ
ƟŽŶĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĐĂŵĞ�ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ůĂƚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�͚ϭϵ�Θ�ŝŶ�͚ϮϬ͕�ĚƌĞǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�͞ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĂŶ�
ŽƵƚ͘�DǇƐƚĞƌǇ͊�tĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�Ă�ďŽŵď�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ez͕ �ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�Ă��ƌŝĚŐĞ͘� 

�Ǉ�>ĂƚĞ�:ĂŶƵĂƌǇͬ�ĂƌůǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĂƐ��ŽƌŽŶĂ�sŝƌƵƐ�ŐƌĞǁ͕�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Θ�ŝŶ�ŵǇ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ǀƐ͘�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͖�ďƵƚ�ƐƟůů�ĨĞĞůŝŶ͛�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͊� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�͞�ŽŵďƐ͟ 

ϭͬϭϴͬϮϬ 

ϭϭͬϭϬͬϭϵ ϭϬͬϮϬͬϭϵ ϭϬͬϮϬͬϭϵ 

ϭϭͬϮϯͬϭϵ 

ϭͬϭϭͬϮϬ ϭͬϭϬͬϮϬ ϭϮͬϯϭͬϭϵ 

ϭͬϮϴͬϮϬ ϭͬϮϵͬϮϬ 

ϭϭͬϮϵͬϭϵ 



�'��Ăƌƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ��ƌŝĐƐƐŽŶ�Θ�EŽŬŝĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽŽŝŶŐ�ŽĨ�
�ĞŶŵĂƌŬ�ƚŽ�ƐĞůů�'ƌĞĞŶůĂŶĚ͕�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�h^�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ�tĂƌ�WůĂǇ�ƚŽĚĂǇ͊�

tŚĂƚ�ŝƐ��ŝŶ�ƐƚŽƌĞ͍ 

ZĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ůĂƚĞ�ϵϬ͛Ɛ͖�ĂŶ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽĨ�ůŽǁ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘ �/ƚ�ďƌŽƵŐŚ�ũŽǇ�Θ�ƐŚĞĚ�
ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƉĂƐƚĞů�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�

ĚĂǇƐ͘ 



KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉŽƐƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ϭϬϬ�WĐƚ�dƌŝŶŝƚĂƌŝŽ��ĞĂƵƟĞƐ͗�/Ĩ�ŽŶůǇ�

ŵĂŶ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ĐƌĞĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŵŽŶĞǇ͘ 



:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϮϬ 

KŵŝŶŽƵƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƌŝůĞĚ�ƟŵĞƐ�ƌŝƐŝŶŐ�Θ�Ă�
ƐĂĚ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĨƌŽŵ�^ĞŶĂƚĞ�&ůŽŽƌ�ƐŚĂŵĞĨƵů͕�
ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͕�ůƵĚŝĐƌŽƵƐ�/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�dƌŝĂů�

mis-en-scene.



&ĞďƌƵĂƌǇ�͚ϮϬ 
/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶĞƌ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ͘ �YƵŝŶƚĂ͛Ɛ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�hŶŝƚǇ͊�KƵƌ�
EĂƟŽŶĂů�^Ɖŝƌŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�dƌŝĂů�,ŽĂǆ͘�'ĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŽĨ�͞^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ͟�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ůŝǀĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 



KůĚ�^ŬĞƚĐŚ��ŽŽŬ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�Θ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�Θ�ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ǁĞ�ĨĂĐĞ͘ 

��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽĨ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�
^ƉƌŝŶŐƐ�WĂƐƚ͊���dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ��ƌŝůůŝĂŶĐǇ͘ 



KůĚ�^ŬĞƚĐŚ��ŽŽŬ�&ŝŶĚŝŶŐƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ��ĞĂƵƚǇ͖�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ϮϬϮϬ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƚŽƵĐŚĞƐ͊ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�͚ϮϬ 



&ĞďƌƵĂƌǇ�͚ϮϬ 

WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�^ŽƵǀĞŶŝƌ͗�^ƚƌĂŶŐĞ�ZĂďďŝƚ�ƐƵĚͲ
ĚĞŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͊ 

sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�,ĞĂƌƚƐ�Θ�^Ŭŝ�tĞĞŬĞŶĚ�
hŶĐůĞ�^Ăŵ��ŝƐ-�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ 



sŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�^ƚƌƵŐŐůĞ 



DĂƌĐŚ�͚ϮϬ 

sŝƌƵƐ��ƌŝƐĞƐ͊ 



DĂƌĐŚ�͚ϮϬ 
^ŚƵƚĚŽǁŶ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƐĞĞŬ�ŶĞǁ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ǀĞŶƵĞƐ͖�ǁŝƚŚ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ�ŐŽŶĞ͘ 

�ĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĂƌďŽƌ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉŽƚ�Θ��ĂĚͲ
ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽīĞƌĞĚ�ƌĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƉƵƚ͖�

ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐǇ��ŶŐŽͲ
ůĂŶ�tŽŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂĚ�
ůŝǀĞĚ�Ă�ůŝĨĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�͗�

dŚŝƐ�ƚŽŽ�ƐŚĂůů�ƉĂƐƐ͗ 

^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ 

dƵƌďƵůĞŶĐĞ�ĂďŽƵŶĚƐ�ŐŝǀͲ
ŝŶŐ�Žī�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŇŽǁĞƌƐ�
ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�Θ�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ĚĞͲ

ƐĐĞŶƚ͘ 

�ǁŽů�WŝůŽƚ͊ 



>ĂƚĞ�DĂƌĐŚ 
tŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂů͖�ƐŽŵĞ�ŝŶƉƵƚ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͕�ƉŝĞƚǇ�Θ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘ 

��ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�η�ƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ͍��tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĨŽůůŽǁƐ�ŶŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗��ŽƚƐ�ŶŽƚ�WĂͲ
ƚƌŝŽƚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽŝůƐ͖�ĞǆĐĞƉƚ�Ă�ƌĂƌĞ�ϭ�Žƌ�Ϯ͕�ǁĞůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĨĞǁ͗�DǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�

ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ηtĞWĞƌƐŝƐƚ͊ 



�Ɖƌŝů�͚ϮϬ 

��ǁŝƐĞŵĂŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Ă�ŵŝĚ-ǁĞĞŬ�
ƋƵŝĐŬ�ƉŝĐ�ŽĨ�η^ŽĐŝĂů/ƐŽůĂƟŽŶ�ĞƐƉĞƌĂƟŽŶ^ŝƚƵĂƟŽŶ͘���ƐƉƌŝŶŐ�ǁĂůŬ�Ăƚ�ŶĞĂƌďǇ�:ŽŚŶ�:ĂǇ�,ŽŵĞͲ

ƐƚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƵƉĞŶĚĞĚ�::�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͊ 

KƵƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚĞĂƌ͘  

ηϮ�ĂǇϮ>ĂƚĞ�ηEĞĐĞƐƐĂƌǇZĞƐƚƌĂŝŶƚ�ηZĞƐƚƌĂŝŶƚEĞĐĞƐƐĂƌǇ�ηdŚŝƐ�ŝŶƚEŽ:ŽŬĞ�ηzŽŬĞdŚĞ�ůŽŬĞ�
η�ŵĞƌŝĐĂƐ�ŶĚ͍�ηtĞDƵƐƚ�ĞĨĞŶĚ͊ 

dŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͗�/ƚ�ƐƟůů�ƐĞĞŵĞĚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ��ηhƐƵƌƉĂƟŽŶ�ĂǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ďĞĨŽƌĞ�η�ůĞĐƟŽŶ�ĂǇ͘�dŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂĚ�Θ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽƐƐŝŶŐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ŝƌĞ�ĮƌĞ�

ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŚĞĂů�h^͘�dŚĞ�>ĞŐĂů�^ǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƐŚĂŬĞŶ͘ 



�ĂƐƚĞƌ�Θ�^ŽƵǀĞŶŝƌƐ 

�ůĚĞƌ͛Ɛ��ĚǀŝĐĞ 

^ƉƌŝŶŐ�DŽŶĂƌĐŚ�DŝŐƌĂƟŽŶ �ĂƐƚĞƌ 

�ŝĞŐŽ�ZŝǀĞƌĂ 



tĞ�ƐƟůů�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�dǁŝƩĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ͛Ě�ƚƌǇ�
ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Θ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƚ��ƌĞĂƟŽŶƐ͗��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�

ĂŶǇ�'ƌĞĂƚŶĞƐƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐĞĞ͍ 

dŚĞ�^ŽĐŝĂů�&ĂďƌŝĐ�Θ�'ůŽďĂů��WŽƐƚƵƌŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ƵƐ��ηWƌĂǇ&ŽƌWĞĂĐĞ͘�tĞ�ƐƟůů�ĂƐŬ͖�

ǁŚŝĐŚ��ĂŐůĞ�ǁŝůů�ǁĞ�ƐĞĞ͍ 



>ĂƚĞ��Ɖƌŝů͕��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�Θ�ǁĞ�ƉůĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶͲ
Ăů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂů�Θ�ƐǁŽƌŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�KƵƌ�EĂƟŽŶ͘� 

η/ƚ/ƐKƵƌEĂƟŽŶ 



DĂǇ—^ƉƌŝŶŐƐ��ƚĞƌŶĂů 

,ŝůůĂƌǇ�DĂĚĚŽǁ��/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĂŶŬ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͖�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�,ŝůůĂƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ĨƌŽŶƚ�Θ�
ŚŽŶĞƐƚůǇ�ĂůĞƌƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�

�ůĞĐƟŽŶ�͚ϭϲ͘ 

&ƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĚŝƐƚĂƐƚĞ�ŽĨ��ĞŶͲ
ƚƌŝƐƚƐ͕�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�,ŝůůĂƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�

^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŽŶ�^ĞŶƐĞ͘� 

η^ŽĐŝĂůŝƐƚ�Θ�ηWĂƚƌŝŽƟĐ�ηEŽƚ�ĞŶƚƌŝƐƚ 

��ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�>ŝďĞƌƚǇ��ĂƌŽƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ďĞĂƵƟͲ

ĨƵů�ƉŽƐĞ͘ 



�ƵƌƌĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůƟĞƐ͛�ZĞŶĞǁƐ͗�
>ŽŬ��ŚŽĐŽůĂƚĞ 



DĂǇ��ĂǇ 
/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌĂů�Θ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�,ŽůŝĚĂǇƐ͘�DĂǇ��ĂǇ͕�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�Θ��/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ĂǇ�ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�

ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐůĞĂƌ͘ ͘ 

�η/ŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƐƐĂƵůƚ�ηEŽ,ŽĂǆ͘ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ tŽŽĚƐ�tĂůŬŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƚĂůŬŝŶŐ͘ 



DĂǇ��ĂǇ 

dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ƌŝůĞ�ƚŚŽƐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
͞ηZĂĚŝĐĂůZŝŐŚƚ͟�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐůĞĂƌ�Θ�ηd�ĨƵůů�ŽŶ�ĞŶƟĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƵƐƵĂů�ĞůŽͲ
ƋƵĞŶĐĞ͘�tŚŽ�ǁŽƵůĚ͛Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�'ƌĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ZĂĐͲ

ŝƐŵ�Θ�KƚŚĞƌ�dǇƉĞ��ŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tĂǇ͍ 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͗�KĚĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͊ 

� 



:ƵŶĞ 

&ůŽǁƐ�Θ�dŚƌŽǁƐ 



KƌŝŐŝŶĂů��ŶĚ��ƌŝĚŐĞ��ĞƉŝĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĂƚĞ�͚ϭϳ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͗��Ƶƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�:ƵƐƚ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ͍� 



��ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞ�dŚĞ�WĞŽƉůĞ�Θ�
Ă�ƌŝƐŝŶŐ�ĚĞƐƉŽƚ�ǁŝƚŚ�ĂůůŝĞĚ�ŽůŝŐĂƌĐŚƐ�

ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�Θ��ĞƐƉŽƟĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�Θ�ŶŽƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�EĂƟŽŶ͘ 

tŚŽ�ŝƐ�ŐŽŶŶĂ�ƉƌĞǀĂŝů͍�ηtdW�Žƌ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞ�
ηdƌĂŝƚŽƌƐ͍ 



>ĂƚĞ�:ƵŶĞ 

tŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐĞĚ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�
Ăƚ�^ƵŶƌŝƐĞ��ŽīĞĞ�ZŽĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵǇ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞ�ƌĞůŝĞĨ͘ �DĂŶǇ�ŚĂĚ�
ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�WƌŝĚĞ��ĂǇ�ƌŝƐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘  

tŝƚŚ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�
ĚŝǀŝĚĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ŐĂƉŝŶŐ͗�tĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝͲ

ƌĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƟǀĞ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ͗�^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ďůŝŶĚ�

ũƵƐƟĐĞ͘ 

�ĞĂƵƟĨƵů�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�
ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞƐ͊�^ŶĂƉƉĞĚ�Ă�ƐŶĂƉͲ

ƉĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

ϭϴϴ�Ǉƌ͘ �ŽůĚ�͞'ĞŽƌŐĞ͟ 



:ƵůǇ 

:ƵůǇ�ϰƚŚ–�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ—EŽƚ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�
ďƵƚ�ĂǁĨƵů͊��^ŚĂƩĞƌĞĚ�ĚĂǇƐ�Θ�WůĂƐƟĐ�zĞůůŽǁ�&ůŽǁͲ

ĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ͘ 



&ŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�;ƌĂƌĞͿ�ƉĂƐƚĞů�
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ͖�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ĨŽƌ�h^�ƚŽ�ƐĞĞ͕�
ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŐƌĞĞĚ�ƉŚĞͲ
ŶŽŵĞŶŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ͗�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ĐŚĂůͲ

ůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

,ƵŵĂŶ�EĂƚƵƌĞ͘ 

��ŵĞŶƚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
yĞƌŽǆ��ŽƉŝĞƐ�ĂƐ�Ăƌƚ͘�>ŽǀĞůǇ�
�ŵĂůŐĂŵƐ��ǀŽůǀĞ�Θ�/ŵƉƌŽǀĞ�

h^͘ 



tŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞĂƐŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�Ez�^ƵďƵƌďƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Θ�
ƐŽŵĞ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůĐǇ͘�tŝƚŚ�ŶĞǁ�^ƵŐĂƌ�Θ�YƵŝŶƚĂƐ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌͲ
ŝŶŐ�Ă�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ŽīĞƌ͕ �ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ͗�dŽ�ŵĂƌŬĞƚ�Θ�ƐĞůů�

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͊ 

DDĂǇĂŶ��ĂĐĂŽ�dƌĞĞ��ĂƌǀĞĚ� ZĞŵĂƌŬĂďůĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂŶ��ĂͲ
ĐĂŽ�dƌĞĞ 





DŝĚ-:ƵůǇ�dŚƌŽĞƐ�ŽĨ�tŽĞ 

/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�͞ƌŝŐŚƚ͟�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͊ 



/ƚ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�
ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�

hŶŝƚǇ�ŝŶ�^ƵŵŵĞƌ͛Ɛ�WƵƌƉůĞ�&ůŽǁĞƌƐ͘�� 
>ŽŶŐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂƐƐĂƵůƚ�Θ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƟŽŶ�ŶŽǁ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�ƚŚĞ�
ŵŝƐŵĂŶĂŐĞĚ��Ks/�͕�ǁĞ�ƐƟůů�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�/ŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĚĞƐƟŶǇ͊� 

DŽŶĂƌĐŚǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ĂŶ��ŶƟƋƵĞ�

dŚĂŝ�dŚƌŽŶĞ͘ 

dŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ηhƐƵƌƉĂƟŽŶ�ĂǇ��ƐƐĂƵůƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŬŶŽǁn�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�η�ŽŶŶǇƐ�ĞůƵŐĞ͘ 

tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƐůĞĞǀĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ�ƵƉĞŶĚ�ƚŚĞ�h^�͍ 



�ŶĚ�:ƵůǇ 

ZĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝŶĚ�ƌĞďƵŬĞͬĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶƚůĞͲ
ŵĂŶ�ŽŶ�ƚǁŝƩĞƌ͕ �ĨƌŽŵ��ůƚĂ�hƚĂŚ�ƚƐŬŝŶŐ�ŵĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂůůƵƐŝŽŶ�/�ŵĂĚĞ͕�ŶĂŵŝŶŐ�ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�
͞>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�WŽƌƚůĂŶĚ�WƌŽƚĞƐƚƐ͟�ĂƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�/^/^�&ŝŐŚƚĞƌ͛Ɛ��ĂƉƟǀĞƐ��ĞĐĂƉŝƚĂƟŽŶƐ�

ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͗�,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ďŽƌĚĞƌůŝŶĞ͖�ǁŚŝĐŚ�/�ĚŝĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͊ 

^Ŭŝ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĮŶĞ�ůŝŶĞ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Θ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Θ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ƚǁŝƩĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�͞ǁŚĞŶ�ƐŬŝŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ŚŽƌƐ-
ƉŝƐƚĞ͘͟ �dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�^ŝƚͲ
ƵĂƟŽŶ�Θ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�&ĂĐĞƐ�

dŽĚĂǇ�͘ 

tĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�Θ�ƐƚĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŶĞǀĞƌ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�hŶŝƚĞĚ͊� 

:ŽŚŶ�>ĞǁŝƐ—tŚĂƚ�Ă�DĂŶ͕�
tŚĂƚ�Ă�>ŝĨĞ͕�tŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͊ 



�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

ZĞƉ͘�:ŽŚŶ�>ĞǁŝƐ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Θ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂĚĞ�h^�

ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�WƌŽŐƌĞƐƐ�
Θ�'ŽŽĚ�WƵƌƉŽƐĞ͘��ƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�'ŽŽĚŶĞƐƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͖�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�

͞'ƌĞĂƚŶĞƐƐ͘͟  

'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ŐĂǀĞ�
ĨŽĚĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂŵĂůŐĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�

ƵƉ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 



WĂƐƐŝŶŐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�DŝƚĐŚ�DĐ�ŽŶŶĞůů�
ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ��ŝƐƐĞƌǀĞ͘� 

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 



�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

,ĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Θ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Θ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�Θ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�KƵƌ�EĂƟŽŶ͘ 

�ŽǀŝĚ�Θ��ĞƐƉŽƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͖�ƚŚƌĞĂƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ĚŝĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ��ŝĂďŽůŝĐĂů͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�Ă�ƐƉĂĚĞ�Ă�ƐƉĂĚĞ͘�͞/ƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͊͟ 



�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

ZĞůĞĂƐĞ�Θ�ŵĞĚŝĂ�ŚƵůůĂďĂůŽŽ�ŽǀĞƌ�
DŝĐŚĂĞů��ŽŚĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞�ŝƐůŽǇĂů͕͟ �
ŽƵƌ�͚ϭϵ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞǀĞĂů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ũƵƐƚ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�
^ƚŽƌŵǇ�^ƚŽƌǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉĂƌŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝƚŚ�ŽĚĚ�ƌĞͲ
ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�͚ϭϴ��Ăƌ�>ŝƉƐ�
�ƌĂǁŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͖�͞/Ɛ�
ƚŚŝƐ�Ğǆ-sŝĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�

Λ'KW��ŝŶ�͚ϭϳͬ͛ϭϴ�ƚƌƵůǇ�
͞�ŝƐůŽǇĂů͍͟�/Ĩ�ŚĞ�ǁĂƐ͕�ŽĚĚƐ�ĂƌĞ͕�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂĚ͖�ŶŽƚ�ŽƵƚ�ĮŶĞ�ĚŝŶͲ

ŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ͘ 

ZĞďŝƌƚŚ�ηϭ 



KůĚ�WĂŝŶƟŶŐƐ 

tŚŝůĞ�ĂƫĐ�ĚŝǀŝŶŐ͕�ƌĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ƚŚĞƐĞ�ĂĐƌǇůŝĐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ϵϬ͛Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĞŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�Θ�ĐŚĂŶŐĞƐ͖�ƉĂƌƚ�Θ�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ͘ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

ZŽƐĞ�'ĂƌĚĞŶ�DĂŬĞŽǀĞƌ�Θ�^ƵƉĞƌ�^ƉƌĞĂĚͲ
Ğƌ��ŵǇ��ŽŚĞŶ��ĂƌƌĞƚ��ǀĞŶƚ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ƌĞͲ
ŇĞĐƟŽŶ�Θ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǆƚ�

ďĞ�ĚĞĂĚ͘ 

tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�dƌƵƚŚ͘ 

>ĂƚĞ�^ĞĂƐŽŶ��ŝŶŶĞĂ��ƵƫŶŐƐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ŵǇ�ŵŝŶĚƐ�ĞǇĞ͘ 

�ŝŶŶŝĂ Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ďůŽŽŵƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ-ƐƵŵŵĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƵŶƟů�ĨƌŽƐƚ͘�/ƚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ůĂƐƟŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵͲ

ďƌĂŶĐĞ͘� 



KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

EŽƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�:ƵƐƟĐĞ�ŽĨ��Z�'�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŝŶ�>Ă�sŝĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĞ�ŝŶ�DĂǇ�͚ϭϳ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŚĞƌ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ĚĞĞƉ�ǁŝƐĚŽŵ�ďĞĂƵƚǇ͘ 



KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁĂƐ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�Θ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚŽī͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉĞƌ�
ŐƌĞĞĚǇ�^ƚĞǀĞ�Θ�EĂŶĐǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�
ŚŽǁ�ůŽǁ�ƚŚĞ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�
ŐŽ͘�dŚŽƐĞ�ďŽǇƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĂƟĂďůĞ�ƚŚŝƌƐƚǇ�Θ�

ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĞĂƌƚůĞƐƐ�Θ�ĐƌƵĞů͘ 

,ƵŵĂŶŝƚǇ͍� 



�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘�tĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽůŽƌĨƵů͘�
dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵŝĐŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�EĂƚƵƌĂůůǇ͊ 

ZŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�͕�Ă�ĐĂƵƐƟĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�͞ƉůĂƞŽƌŵ͕͟ ��ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�
ůŝǀĞƐ�ǁŚŝůĞ��ŽǀŝĚ�WƌŽŵŽƚĞĚ�ƌĂŐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŽů͖�ƐĐƌĞĂŵĞĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�

ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞĚǇ



KĐƚŽďĞƌ��ŽŶƟŶƵĞĚ 

��ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŬĞƚĐŚ�
ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƟŵĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ĞǆͲ

ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�Θ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘ 

��ƐƚƌĞĞƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ǇŽƵƚŚĨƵů�ŇĞĞƟŶŐ�ďĞĂƵƚǇ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŚĞĂĚůĞƐƐ͍ 

>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ďƵƚ�ĨĂůůĞŶ͊ 

/�ĮƌƐƚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�>ŝďĞƌƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϵϬ͛Ɛ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂͲ
ŐƌŝŶ͘�^ĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ŚĞƌĞ�
�ĞĨĞĂƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

 



��ĂƌůǇ�EŽǀĞŵďĞƌ 

tĞ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�hƐƵƌƉĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ��ϰ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͗�dŚŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ�

ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ͊��dŚĞ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶ�͞ŚĂƉƉĞŶĞĚ͟�Θ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�

ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ĐĂŵĞ͊��&Ğůƚ�Ă�
ďŝƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁƌŽŶŐ�ĐĂůů͊ 

WĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŽŶ�:ĂĐŬŝĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�
WĂƌŬǁĂǇ��ƌŽŽŬůǇŶ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�

ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ��KĐƚŽďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƌƉŚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĂƚŚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ� 

,ĂůůŽǁĞĞŶ͊ 



�ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ-ϭϭͬϲ 

tŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͕�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĐĂŵĞ�ϭϭͬϲ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͛Ɛ��ŝĚĞŶͬ
,ĂƌƌŝƐ�ǁŝŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘�/�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�hƐƵƌƉĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƟŽŶ�Θ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮƌƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŚŽǁ�ǁƌŽŶŐ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ͍�tĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ�ƚǁŝƩĞƌ͕ �ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƟĐĞŶĐĞ�Θ�
ĐŚĂŐƌŝŶ͗�/ƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŶŽƚ�
ƚŽŽ�ǁƌŽŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ĐĂůů�Θ�ŶŽƚ�Žī�ďĂƐĞ�ĚŝĚ��

ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ͊�͙͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�͚Ɵů�ƚŚĞ�ĨĂƚ�ůĂĚǇ�ƐŝŶŐƐ͊ 
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