
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ 
ϭͬϮϬͬϮϭ�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ��ĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă� 

EĞǁ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌŽŶƟĞƌ͊ 

:ŽĞ�Θ�<ĂŵĂůĂ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͘�:ŽĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Θ�ǁĂƌŵ�ĚĞŵĞĂŶŽƌ�ǁŽƵůĚ�
ƐŽŽŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶŽƌ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĚͲ

ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚ͘ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚĞƌĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĞŶƚŚƌĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǀĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂůŝŐŶĞĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ƌŝƐŬĞĚ�Ăůů�Θ�ƐƟůů�

ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƌĞƚƌĞĂƟŶŐ͖�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�Θ�ƵƐƵƌƉĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ũƵƐƚ�
ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘� 

tĞ�ƐƟůů�ĞǆƉĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĂŐŐĂŐĞ͕�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�Ă�ǁĞůů�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐŵĂŶͲ
ƚůŝŶŐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͗�EŽƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝůŬ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂŬͲ

ĞŶĞĚ�ƉƌĞǇ�ƌĞĞŵĞƌŐĞ��Θ�ƌĞďƵŝůĚ͘�>ŽǀĞ�Ăůů�ĞƵƉŚŽƌŝĂ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͊ 

dŚĞ�/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�dƌŝĂů�ǁĂƐ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͗�/ƚ�ƐƵƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ηZĞƉZĞƉ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�

ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�'KW��ƌĞǁ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǁĂŝǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŝŽƚĂ͘ 

 



�ŶĚ�'ĂŵĞ�ϭͬϭϭ 

�ŽďďůĞƐ�Ϯͬϭ 

/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ĂǇ͙͘ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽƉƟŵŝƐƚ͕�ǁĞ�
ŚĞůĚ�ŚŽƉĞ�Θ�ƐĂǁ�͞ϭϳ͟�Θ��ŶŐĞůƐ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ƚĞŵƉĞƌ�ŽƵƌ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽŶůǇ�
ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĚĂƌŬ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�

ŚŽƌŝǌŽŶ͘ 

� 

<ŶĞĞůŝŶŐ�EŝŬĞ�DĂŶ�ϭͬϮϭ 

tŝƚŚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ďǇ�ηdŚĞ�ŶĞŵǇ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�Θ�� 

ǁŝƚŚ�tŽƌůĚ��ƵƉ��Ăůů͕�ůŽŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
&ĂŝƌǇƚĂůĞ��ĞƐŝŐŶƐ͖�ƚŚĞ�^ƉŽƌƚƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�'ĂŵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�Θ�ƚŚĞŶ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�ŵŽƌͲ
ƉŚĞĚ�ƚŽ�ηs�ĂǇ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĂǇ�ũƵƐƚ�Ă�ĚĂǇ�

ĂǁĂǇ͙�Θ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĂǁĂǇ͊ 



^ƵƉĞƌďŽǁů�Ϯͬϳ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ĂǇ�tĞĞŬ 

dŚŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�'ĂŵĞ͘�tĂƐ�ŝƚ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƟŽŶ�Žƌ�d�͍�dŚĂƚ�ƐůŝĐŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�Θ�ĞŐŐ�
ƐŚĂƉĞ�ŬĞƉƚ�ƌĞĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�Θ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽƵƐ�ŵĞ͊�dŚĞ�ƉŝŽƵƐ�
:ĂŶƵĂƌǇ�EŝŬĞ�'ƵǇ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�

ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͍ 

^ƵƉĞƌďŽǁů�^ŽƵǀĞŶŝƌ—Ϯͬϭϭ 

'ĂŵĞ��ĂǇ��ŶƟĐŝƉĂƟŽŶ 

WŝƚĐŚ�ϰͬϭϴ 



dĂũ�DĂŚĂů—ϵͬϮϭ 

WĞƌĞŐƌŝŶĞ�ϭͬϵ 

 

�Ğǀŝů͛Ɛ�WĂƐƐ�Ϯͬϭϰ 

�ŐŐƐ�ϭͬϯϭ 

^ůŝĐĞ�ϭͬϭϱ 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĐŬĞŶ�Θ�
�ŐŐ͊�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞŐŐ�ŚĂƚĐŚĞĚ�

ǁĂƐ�ŽŶ�ϭͬϭ͗�>ĂŝĚ�ďǇ��ĞƵƐ͕�ŶŽƚ�
dĂũ�DĂŚĂů͘�/ƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�

ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŵĞ͊��ŵŝĚ��ƚƵƌŵŽŝů�
ƚŽǁĂƌĚ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ͕�ĨŽƵŶĚ�
Ă�ĐƌĂĐŬĞĚ�ĨƌŽǌĞŶ��ůƵĞ��ŐŐ͕�ŽĨ�
'ŝǌĂ͕�Θ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ͘��/ƚ�
Ăůů�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐŽ�ηd-ƚƌŽƵďůŝŶŐ͊ 

 



�ĞƵƐ 



͞�Ğǀŝů͛Ɛ�WĂƐƐ͟�ĚŽŶĞ�ĨŽƌͬŽŶ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶŐƐ�ĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂǇ�Θ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�D^�WĂŝŶƚ͊ 



Ϯͬϭϱ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ 

�ůĂŝŵƐ�ŽĨ��ĂŶĐĞů��ƵůƚƵƌĞ�ĂƐƐĂƵůƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�
ZĞƉ͘�:ŽƌĚĂŶ�Θ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ŝƚ͊�
^Ž͕�/�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƚǁĞĞƚ�ŝŶ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�::͘�
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚŽƚ�Ăŝƌ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�

ĞŶƐƵŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

&ƌĂŶŬůǇ�::͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ďǇ�ŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĂƚ�͞�ĂŶĐĞů��ƵůƚƵƌĞ͟�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞,ŽĂǆ͘͟ 



hŶĐůĞ�:ŝŵ͛Ɛ�ϵϬƚŚ 

hŶĐůĞ�:ŝŵ͛Ɛ�&ĂŵŝůǇ—:ĂŶƵĂƌǇ�͚ϮϬ 

'ŽŽĚ�DĞŶ͕�hŶĐůĞ�:ŝŵ 

�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ 
>ĂƚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵǇ�ĐŽƵƐŝŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�hŶĐůĞ�:ŝŵ͛Ɛ�&ĂŶƐ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ϵϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�Ϯͬϭ͗�,ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ůĂƚĞ�ůŝĨĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘���
ƚŽƉ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƐƚͬƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕��ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�

ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ůŽŶŐ͕�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞ͗�,Ğ�ƉĂƐƐĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�Ϯͬϭϳ͘� 

dŚŽƵŐŚƚƐͬŝŵĂŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͖�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐͬtĞĂůƚŚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚ�ŽůĚ�ĚƌǇ�ƉĂƐƚĞů�ƉĞŶĐŝůƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽůŽƌĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ďůŽƐƐŽŵĞĚ͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĚŽŶĞ͕�/�

ůĞĂƌŶĞĚ�:ŝŵ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŚŝƐ�ĞŶĚ͘��/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŵǇƐƟĐĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ 

DĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�'ŽŽĚ�DĞŶ�ǀƐ͘�ƚŚƵŐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ���ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ͘ 

&ŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽůĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƫĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŐŽƚ�ŚĞƌĞ͘� 

 tĞĂůƚŚ�^ƋƵĞĞǌĞ 



dŚĞ�^ŬĞƚĐŚ��ŽŽŬƐ 
^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƌĞĂůŝǌĞ͕�ƚŚŝƐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ηd�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌ͘��ƵůƚƵƌĂů��ŽƌͲ

ƌƵƉƟŽŶ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�Θ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͊ 

�Ɛ�/�ůŽŽŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽůĚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�/�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůŽƌ�ƉĞŶĐŝů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϵϬ͛Ɛ� 

Θ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬ͛Ɛ�ĞƌĂ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƩĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�Θ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘ 

�ŶũŽǇ͊ 

'ƌĂŶĚŵĂ�W͘�Θ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�
ƐŬĞƚĐŚ�ĐůĂƐƐ͘ 

DǇ��DĂƚĞƌŶĂů�'ƌĂŶĚŵĂ 



d�� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŝŵ͕�ĨƌŽŵ�&Ğď-�ŶĚ�DĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
Θ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂůŝŐŶĞĚ�ŐƵǇƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞ-ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Θ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ͘���ĂĐŚ�
ŶĞǁ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂƐƚƵƚĞ�:ŽĞͬ<ĂŵĂůĂ�^ŚŽǁ�ǁĂůŬĞĚ�h^�ďĂĐŬ�Θ�ůŝŌĞĚ�h^�ƵƉ͕�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞ�ďĞƩĞƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͖�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͊��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƐĂŶĞ�ƉŽůŝƟĐŽƐ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ηZĞƉZĞƉ�ηZĞĂů�ůŽǁŶ^ŚŽǁ͗�hŶĨĂƚŚŽŵĂͲ

ďůĞ͕�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͕�η�ůĂƚĂŶƚdƌĂŝƚŽƌƐ͘�ηEĞĐĞƐƐĂƌǇZĞƐƚƌĂŝŶƚ͕�
ηZĞƐƚƌĂŝŶƚEĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͘͘ďƵƚ�ŽƵƌ�ŶŽďůĞ�ĞůĚĞƌƐ�ƐƟůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƐůŽǁ͘�tŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͍�,Žǁ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ηdŚĞ,ĂĐŬ͍�tĞ�ŬŶŽǁ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƉƉůĞĚ͘�,Žǁ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝůŝͲ

ƚĂƌǇ͍�/ƚ�ŝƐ�Ăůů�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Θ�ĨƌĂŶŬůǇ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�Θ�ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͗�/ŶĚĞůŝďůĞ͊ 

 

KƵƌ�&ĞĂƌƐ�ZĞŵĂŝŶĞĚ͗ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ďŽŵďƐ 

Ez�dĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌƌǇ 

ZŽƵƐƚ�Θ�KƵƐƚ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ 

tĞ�DƵƐƚ��ĞĨĞŶĚ 



>ĂƚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ��-�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĐĂůŵŝŶŐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�η�ŽƵŶƚĞƌ�ƵůƚƵƌĞ�
ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŵƉůŝĮĞƐ͘��tŝƚŚ�:ŽĞ�Θ�<ĂŵĂůĂ�

ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŝĚĞ�Θ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŝŐŚŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŵĞĚŝĂƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉĂƐƐĞƐ͗�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĨŽƌĐĞĚ͕�
ĂŐĂŝŶ�Θ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ďŝůůƐ��ŵĞƌŝĐĂ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶĞĞĚͲ

ĞĚ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĨĞĂƌĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂďŽŽĚůĞ͊ 

,ŽůĚ�ƚŚŽƐĞ�ηDĂŐĂ,ĂƚƐ͊ 

 

�ƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐƚ�ĨĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂůůĂǇĞĚ͍� 

�Ƶƚ�ŶŽ͕�ƚŚŝƐ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�͞Ez�tĂƚĞƌǁĂǇ͟�ďŽĚĞƐ�ŝůů͘�dŚĞ�'Ƶůů�ŽĨ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 



DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ—�ĂƐƚĞƌ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůƵůů͕�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŝĚĞŶ͗���,ŽůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ŵĂŶ͖�ŽĨ�
η'ŽŽĚ/ŶƚĞŶƚ͗��ĂĂŚ͕�ŚŽǁ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ͊��^ƚƌƵŐŐůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĐŬ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵǇƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŬĞĞƉƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƉĞŶĚ�Θ�ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ�ƵƐƵƌƉ�ƚŚĞ�h^�͍��ƚ�ůĞĂƐƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘͘͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ��ďŝůůƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝͲ
ĂŶ�ƌĞůŝĞĨ͖�ƐŚŽĐŬŝŶŐůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ďŽůĚ�ǀŽƚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ďǇ�^ƚĂƚĞƐ͘͘͘,Žǁ�ďůĂƚĂŶƚ�ĂŶ�ŽƵƚͲ

ƌŝŐŚƚ�ĂƩĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͊ 

/�ĨŽƵŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�Θ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽŽůƐ�Θ�ŝƚ�
ĞǀŽŬĞĚ�ĂŶ�͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂŶ-tŝƚŚ�EŽ�,ĂŶĚƐ͘͟ 

�ŽůŽƌĞĚ�^ŬĞƚĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�
͚ϬϬ͛Ɛ͘ 



DĂŶ�ǁŝƚŚ�EŽ�,ĂŶĚƐ—DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 



 

�ĞƐŝĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŽŌ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ĚĂƌŬ�ŚĂŝƌ�ďĞĂƵƚǇ͕�
ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�Ă�EĂƟǀĞ͕�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ǁŝƚŚ�

ŚĂŶĚƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͖�ƚŽ�ŵĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ďůĞƐƐŝŶŐ͘�ηZĞƐƉĞĐƚ�ŐĂŝŶ͘ 

DǇ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�Θ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĂͲ
ƟǀĞƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�EĂƟǀĞƐ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�Ă�^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�WŽƚ�ƚŽ�ĐŽůŽƌ�ĨŽƌ�DƐ͘�

,ĂĂůĂŶĚ͛Ɛ�ƐǁĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ͘ 

DĂǇďĞ��ďĞƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁŚŝƚĞ�ŵĞŶ�ďĞ�
ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ͍ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ďŽƵŶƚǇ�ůŝŬĞ�Ă�
ďƵŶĐŚ�ŽĨ�η'ƌĞĞĚǇ,ĞĂƚŚĞŶƐ͗� 

 

η�ŽƚŚ^ŝĚĞƐEŽǁ͘ 



&ŝƌƐƚ�ŇŽǁĞƌƐ�Θ�EĞǁ�^ĞĞĚƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�
ůŽŶŐĞƌ͕�ǁĂƌŵĞƌ�ĚĂǇ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞƐ͘ 

^ƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ηdŚĞ�ǀĞŶƚ�,ŽƌŝǌŽŶ͘� 

WůĂŶĞƐ�ŇǇŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŽŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�
:&<͕�ƐƟůů�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƚƌĞŵďůĞ�ĂŌĞƌ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĂƵůƚ͘�EŽƚ�Ă�ƐĐĂƌĞĚǇ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞͲ

ĐŽŵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌŝŵĂů͊ 

/�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚŝƐ�ƵŶĞĂƐǇ�ĨĞĞůŝŶŐ͊ 

 

DĂƌĐŚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƋƵĞƐƚ͘ 



sŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞĂƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�>ŝďĞƌƚǇ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƌĞƚƵƌŶƐ͗ 

�dŚĞ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ƚŽƌƐŽ�ŶŽŶ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů͘ 

&ƌŝĞĚ�ĞŐŐ͕�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨĞĂƌƐ͗�ZĞŵŝŶĚŝŶŐ�h^�ƚŚĂƚ��ŝůů��Ăƌƌ�ĂƐƐƵƌĞĚůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͘�KŚ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƌĞ�ƉƌŽǀĞ�ĂǁĞ-ĨƵůů͊ 



�ĂƌůǇ�DĂƌĐŚ��ƌĂǁŝŶŐƐ—&ŝŶŝƐŚĞĚ�>ĂƚĞ�DĂƌĐŚ 
dŚĞ��ƌŽƐ͘�ĚŽŶĞ�ĮƌƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�KŝůƐ�^ƟĐŬƐ�ƚŽŽů͗�ϮͬϮϴ͘�dŚŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂƐƐĂƵůƚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŚŽǁ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞů͕�ĨĂĐŝŶŐ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�Θ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͗�zĞƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͕�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�

ǁĂǇƐ͊� 

��ƚĞƉŝĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ͘ 
 

DĂŐĂ�dĂǀĞƌŶ 



dŚĞ�zĞůůŽǁ��ůŽƚĐŚĞƐ 
dŚŝƐ���ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞĞƐĞ�ŝŵĂŐĞ�ĐĂŵĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘��ŝĚŶ͛ƚ�ĐŽůŽƌ�ŝƚ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǇĞůůŽǁ�ĮŐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Θ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ͘�dŚĞ��ŚĞĞƐĞ�ŽŶĞ�ŚĞƌĞ�ŇŽĂƟŶŐ͕�ĂůŽŶĞ͕�ŝŶǀĂĚŝŶŐ�Žƌ�ŇĞĞŝŶŐ͗�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞ͍ 

^ŚĂƩĞƌĞĚ�ϳͬϰͬϮϬ 

�ůŽƚĐŚĞƐ�ϭϭͬϭͬϮϬ 

 

�ŶĚ�'ĂŵĞ�ϭͬϭϭͬϮϭ 

�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞĞƐĞ 



KƉƟŵŝƐƚ�͚Ɵů�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊ 

/Ŷ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ǇĞůůŽǁ�ƐƉůŽƚĐŚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ��ŝ-WĂƌƟƐĂŶ;͍Ϳ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ƐŚĞĞƚ͘�
�ƌĂǁŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�Ϯ�Ŭ͛Ɛ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĐŽůŽƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͖�ĂƐ��ŽǀŝĚ�ƌŽƐĞ͗�EŽƚ�ƚŽŽ�ďĂĚ�Ă�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ƵƉŽŶ�h^͗��Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ƐŝŐŶ�

ĨŽƌ�KƵƌ��ĞƐƟŶǇ͍ 

�ĂƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͗��ĂƐŬĞƚƐ͕��ŽŶŶĞƚƐ�Θ�͙͍͘͘ 

d�� 



�Ɖƌŝů—dŚĞ�hŶƌĂǀĞůůŝŶŐ͍ 

/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĞĂĐŚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�Θ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĂůƐ͗� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŽďƚƵƐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĞǀĞŶ��ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�Θ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŝƐĞŶ͕�ƐĐŽƌĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ƐŽƵƉ͘ 

dŚĂƚ��Ăůů�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĂů�ĐůŽƐĞ͘��ůĞĂƌůǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ĚĂǇƐ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�
ĐĂŵĞ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ZĞƐŝƐƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�:ŽĞͬ<ĂŵĂůĂ�ƐŚŽǁ�ƌŝĚĞ͘ 

 



�ĂƐƚĞƌ�^ŽƵǀĞŶŝƌ ^ŵŽŬĞ�,ŽƵƐĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞ 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐĞŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�Θ�Ă�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ��ĂƐƚĞƌ�^ŽƵǀĞŶŝƌ͗� 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͕�ƚǁŝƐƚĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͗�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐůǇ�ŵƵůƟ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�Žƌ�ŽĨ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘ 

 

�ĂƌůǇ��Ɖƌŝů 



dŚĞ�Kƌď 

tŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ƌĞĂůůŽĐĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�

ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�Θ�
ĐůĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĚĞƉŝĐͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
͚ϵϬ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ͘����ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĐŽůŽƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚƌǇŝŶŐ�ŽŝůƐ͗�&ŽƵŶĚ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ŵǇ�

ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ƌŽŽŵ͕�Ă�ĨƵŶ�ŶĞǁ�ƉĂůĂƚĞ͘�
tŚĞŶ�ĮƌƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�͚ϭϱͬ͛ϭϲ͕�

ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂͲ
ƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘͘͘ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟͲ
ĂƟǀĞ�ǁĂƐ�&ŽŽĚ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͗�/ƚ�ǁĂƐ�
ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚ�ǁĂƐ�
ǁŚǇ�ǁĞ�ƐƚƵĐŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶĐŝů�
Θ�ƉĂƐƚĞů͗�KĚĚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�Žŝů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞůǇ�Θ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĨƵůů�

ĐŽůŽƌ͗�&ƵŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊ 



EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�<ŝŶŐĚŽŵ�
�ƵƚƵŵŶ�͚ϭϵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ 

sĞƌŵŽŶƚ�,ŽƌŝǌŽŶ͕�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�dŝŵ͕�ǁŚŽ�ŐƌĂĐĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƵƟŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĂďŝŶ�ŝŶ��ƵͲ
ƚƵŵŶ�͚ϭϵ͘���ůŽŶŐ�ǀŝĞǁ͊�/�ĨƌĂŵĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐŝŌ͘ 



^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵĞůƟŶŐ�ŝĐĞ�ĐĂƉƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ĂǆŝƐ͗�KǇ�ǀĞǇ͖�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƟƌ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�

ǁŽƌůĚ͘�&ŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂŶǀĂƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŵĞ�ĂǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵƵůƟ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐŽůŽƌĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ͊ 

^Ž�ĐŽůŽƌĨƵů͕�ƐƵĐŚ�ĨƵŶ͕�ĮŶĞ�ďƌŝŐŚƚ�ĚĠĐŽƌ�Θ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊ 





dŽŽŬ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŝŬĞ�
ƌŝĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽŶĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ƉƌŝŶŐ�

ĞǀĞŶŝŶŐ�Θ�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�Θ�^ƚĞĞƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�
ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĞǇĞ͖�ŝŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŽĨ�Ez�tĂƚĞƌǁĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�

ůĂƚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

&ƵŶŶǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďŽĂƚ�
ďƵŝůĚĞƌƐ�Θ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŚĂĚ�
͞�ĞƌĞĐŬƚŽƌ͕��ŽĂƚ��ƵŝůĚĞƌ�ŝŶ�

ǀŝĞǁ͊ 



>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�Θ�dŚĞ��ĂīŽĚŝůƐ� 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ǁĂŝƚƌĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ƐƉŽƚ�/�ŚĂŶŐ�ŵǇ�ŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͖�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞůǇ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ǁŚŽ�
ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�ĚĞƉŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ͗�dŽ�ŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĚĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͗�,ĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�

ĂŐĂŝŶ�ůŽƐƚ�ŽĨ�ƚŽƌĐŚ͘͘͘ĨƵŶŶǇ͕�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ƐŚůĞǇ͊ 

^ƉƌŝŶŐ��ĂīŽĚŝů�^ƉůĂƩĞƌ—DŽƌĞ�zĞůůŽǁ�^ƉůŽƚĐŚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŵĞ�͞ZĞĂů�hŐůǇ��ůŽƐƐŽŵƐ͟ 



�ƵƌŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŝƚŚ�ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�Θ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ŽŶ�ĂŶǇ�ƐĞŶƐĞ͘ 

dŚƌĞĞ�tŽŵĂŶ��Ăƌ�^ĐĞŶĞ 

KƉĞŶ�dƵůŝƉ 

ϭƐƚ�ǁĞĞŬ�DĂǇ—YƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͊ 



DĂǇ�͚Ϯϭ 

�ǀĞƌ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ��ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ƐŚĂƌĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�&ĂŝƌǇƚĂůĞ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚŽŽů͕�Žŝů�ƉĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͗�KŝůƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ďŝƚ�ůŽŶŐĞƌ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƌŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͊��tĞ�ŶĞĞĚĞĚͬŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ͗�ηhƌŐĞŶĐǇ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ͊ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ƉŽƐƚ�хϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�Θ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�η>&d�ĞīŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ďŽůĚ͕�ĨƌŽŶƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ͕�ĨĞǁ�ZĞƐŝƐƚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ�Θ�ĨĞǁ�ǀŝƐŝƚ�ηdŚĞ�ŽŽŬ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƌĞĞ͘� 

/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚǇ�ƐƵĐŚ�ŶŽŶ-ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶ�dŚĞ�dĂůĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Θ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƚƌƵƚŚƐ͍ 

 



ZƵĚǇ�ƐƵďƉŽĞŶĂ�Θ�>ŝǌ��ŚĞŶĞǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�
ŚĞƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͗��ŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƐŝŶŐ�>ŝǌ�ďĞ�
Ă�WƵƟ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�Ă�ĮǆĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�

Λ'KW�WĂƌƚǇ�ŝŶƚŽ�ŽďůŝǀŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�Žƌ�ŝƐ�
ƚŚŝƐ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌƐƚ�ƉƌĞŵŽŶŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ηZĞƉZĞƉ͕�WƵƟ��ƌŝǀĞŶ�
EĂƟŽŶĂů�KǀĞƌƚŚƌŽǁ͍ 

 

^ƵƌĞ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďůŽǁ͊ 

 

 

DĂǇ�ϲƚŚ 

DĂǇ�͚Ϯϭ 

DĂǇ�ϳƚŚ 

DĂǇ�ϱƚŚ 



KƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�>ĂĚǇ�>ŝďĞƌƚǇ�
ƌŝƐŝŶŐ�ƌŽƐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�h^͕�ƐǁĂƫŶŐ͕�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĂŝƌƐ͘ 

 

dŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂŐŝĐĂů�ŵǇƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ǁŽƌůĚůǇ͘ 

 

dŚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͙Θ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂǇƐ͕�ηZĞƉZĞƉ͛Ɛ�
ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌŵĞĚ�ŝŶƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�

ĂŐĂŝŶ͊ 

 

 

DĂǇ�͚Ϯϭ 

^ǁĂƌŵŝŶŐ—DĂǇ�ϭϰ 

�ŶĚ�'ĂŵĞ�sŽƌƚĞǆ—DĂǇ�ϭϳ 



'ĂĞƚǌ�Θ�'ƌĞĞŶĞ�ƚŽŽŬ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ηdŚĞhŶƌƵůŝĞƐ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ͘��dŚŝƐ�'ƌĞĞŶĞ�
>ŝďĞƌƚǇ��ƌŝĚŐĞ�ƐĐĞŶĞ�ŐƌĞǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ũƵƐƚ�

ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂƌĐ�Θ�Ăƌŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ηdŚĞDŽĚĞů�ĨŽƌ�
DƐ͘�>ŝďĞƌƚǇ͗�^ƚƌĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ŶŽǁŚĞƌĞ͊ 

 

dŚĞ�ŶŽŶƐĞŶƐŝĐĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚŽƐĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇƐ�ŽĨ�DĂǇ�Θ�ůŝŬĞͲ
ůǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ��ŵŽƌĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͗�
dŽĚĂǇ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ηWd&Ƶůů�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƌĞ-ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďǇ�
�ƵŐƵƐƚ͖�ZƵƐƐŝĂ�Θ��ŝďŝ�ƐƟůů�ƐŶĂƌŬĞĚ͕�ĐĂƌƌǇͲ

ŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ŽĨ�h^�͘ 

 

^ŝŶĐĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�͞'ůŽďĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͟�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϭϭͬϭϲ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŇĞƐŚ�ŽƵƚ�ZĞĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͛Ɛ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ͕�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Θ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƟŵĞůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͗�EŽ�ƉŝĐƚƵƌĞ�

ŚĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞ�ŽŵŝƩĞĚ�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ďĞǇŽŶĚ�ηdŚĞ�ǀĞŶƚ͘ 

/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ĐůŽƐƵƌĞ͖�ƐĞĞŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ďƵƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘� 

/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁĂŶĞĚ͖�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͗�WĂŝŶƟŶŐ�Θ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽĐƵƐ�Θ�ƐŽƵů�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͖�ƋƵŝƚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͗��ŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞǇĞ�ŽŶ�

tŽƌůĚ��ƵƉ��Ăůů�^ǁŝƌůŝŶŐ͕�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�Ϯϰͬϳ͘ 

DĂǇ�͚Ϯϭ 

Dd'—ϱͬϮϯ 



DĂǇ�ϯϭƐƚ 

�ŶĚ�DĂǇ—dŚĞ�ZĞŽƉĞŶŝŶŐ��������������������������������������
EĞǁ�^ŽĐŝĂů�^ĐĞŶĞƐ 



:ƵŶĞ�͚Ϯϭ 

dŚĞ��ǀĞŶƚ͊ 

ϲͬϱƚŚ 

:ƵŶĞ�ϭϰƚŚ 



dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ŵŝĚ-
:ƵŶĞ͖�Ă�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ĚƵŽ͗�KŶĞ�ĚĞĂůͲ
ŝŶŐ�ǁ͘�Ă�ĚĞůƵŐĞ�Θ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�
͞d͕͟�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŝŶ�Ă�WŚŝůůǇ�ŚŽƚĞů�
ůŽďďǇ͖�ĐĂŵĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŇĂƐŚ͗� 

dŚĞ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟǀĞ�d�ƉƌŽǀĞŶ�
ƐŽŽŶ�ũƵƐƟĮĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚͲ
ůǇ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ďůĂƚĂŶƚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
'ĞŶĞƌĂů�DŝůůĞǇ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
:ŽŝŶƚƐ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�^ƚĂī͗�dŚĞǇ�ŐŽƚ�
ŐƵƚƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞĂů�η&ĂŝƌǇƚĂůĞ&ŽŽůƐ�Žƌ�
ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů��K��ĐŽŵƉƌŽͲ

ŵŝƐĞ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ͊ 

,ŽůĚ�ƚŚŽƐĞ�ηDĂŐĂ,ĂƚƐ͊ 

d�� 

ϲͬϮϳͬϮϬϮϭ 


