
ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W͘��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

7LWOH�,;�
,QVWLWXWLRQDO�
$GYLVRU�7UDLQLQJ
&Ăůů�ϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϭϵ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W
Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

� dŝƚůĞ�/y�^ĐŽƉĞ͕�:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
�ŽŶĚƵĐƚ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

� dŚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ

� dŚĞ�,ĞĂƌŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ

� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ

$JHQGD

ϭ

Ϯ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

7LWOH�,;�6FRSH��
-XULVGLFWLRQ��DQG�
3URKLELWHG�&RQGXFW

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�7LWOH�,;"

͞΀E΁Ž�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƐĞǆ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ͕�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ͕ �Žƌ�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘͟
ϯϮ��͘&͘ Z͘�Α ϭϬϲ͘ϯϭ

ϯ

ϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�VH[XDO�KDUDVVPHQW�GRHV�
7LWOH�,;�DSSO\�WR"
� dŝƚůĞ�/y�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͟�ŽĨ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ

dŝƚůĞ�/y�ĚĞĨŝŶĞƐ�͞ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͟�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�͞ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͟�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

� dŝƚůĞ�/y�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͬĂĐƚŝǀŝƚǇ

^ĞǆƵĂů�
,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ͬ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ͻ ��͗��ůů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ,ŝƌŝŶŐ tŽƌŬƉůĂĐĞ

�ĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ůŝĨĞ �ŵĞŶŝƚŝĞƐ�ŽŶ�

ĐĂŵƉƵƐ

^ƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ tŽƌŬͲƐƚƵĚǇ
'ĂŵĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ

KĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ƚƌŝƉƐ�Žƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

�ŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ

:KDW�DUH�
H[DPSOHV�RI�
HGXFDWLRQ�
SURJUDPV�
DQG�
DFWLYLWLHV"

ϱ

ϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�7LWOH�,;�DSSO\�WR�RII�FDPSXV�
VH[XDO�KDUDVVPHQW"

zĞƐ͕�ŝĨ ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

zĞƐ͕�ŝĨ ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽǁŶĞĚ�

Žƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐŝĂůůǇͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�'ƌĞĞŬ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

EŽ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ɛ͛�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LQFOXGHG�LQ�(3	$�

^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŚĂůů�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ͘��
dŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�Ă�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͘

ϳ

ϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LQFOXGHG�LQ�(3	$�

dŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƚĞĂŵ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ŚŽƚĞů͘���ƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ƐƚĂǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ŚĂƌĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ �

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��H[FOXGHG�IURP�(3	$�

�ƵƌŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ͕�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�
ĂŶ�ĂůůͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŚŽƚĞů�ĐŚĂŝŶ͘��dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďŽŽŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��tŚŝůĞ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘

ϵ

ϭϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�7LWOH�,;�DSSO\�WR�VH[XDO�
KDUDVVPHQW�LQ�RWKHU�FRXQWULHV"

� EŽ�ʹ ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�dŝƚůĞ�/y�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

� KƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VH[XDO�KDUDVVPHQW"

�ŽŶĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǆ ƚŚĂƚ�ŝƐ͗

YƵŝĚ�
ƉƌŽ�ƋƵŽ�
ŚĂƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ

,ŽƐƚŝůĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

^ĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ

�ĂƚŝŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ

�ŽŵĞƐƚŝĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ ^ƚĂůŬŝŶŐ

ϭϭ

ϭϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�TXLG�SUR�TXR"

� �Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ĂŝĚ͕�ďĞŶĞĨŝƚ͕�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ

KĨƚĞŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�Žƌ�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ

dŚĂƚ

dŚŝƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�TXLG�SUR�TXR

DĂŶĂŐĞƌ�ƚĞůůƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƚŚĂƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŐĞƚ�Ă�ƌĂŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƵŶůĞƐƐ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�
ƐĞǆƵĂů�ĨĂǀŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ ��
^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƐĞǆƵĂů�ĨĂǀŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

ϭϯ

ϭϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$QRWKHU�H[DPSOH�RI�TXLG�SUR�TXR

��ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚĞůůƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�͞�͟�
ƚŽ�ĂŶ�͞�͟�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĞĂƌƐ�
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͞ŵŽƌĞ�
ƉůĞĂƐŝŶŐ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĞǇĞ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�KRVWLOH�HQYLURQPHQW"

hŶǁĞůĐŽŵĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ͕�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚĞŶŝĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ Ɛ͛�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ϭϱ

ϭϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�ZH�GHWHUPLQH�LI�D�KRVWLOH�
HQYLURQPHQW�H[LVWV"

� �ŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͗

dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ
dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĐĐƵƌƐ
tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĞƚĐ͘

� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�KRVWLOH�HQYLURQPHQW

^ƚƵĚĞŶƚ���ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŐƌŽƉĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�͛Ɛ�ďƵƚƚŽĐŬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞǀĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ŶŽ�ƌŽŵĂŶƚŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�
ƐƚŽƉ͘���Ƶƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͘

ϭϳ

ϭϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$QRWKHU�H[DPSOH�RI�KRVWLOH�
HQYLURQPHQW

^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĂǇƐ�͞ŶŽ͘͟ ��^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŚĞŶ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐĞŶĚƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀƵůŐĂƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŽƵƐ͘��tŚĞŶ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďŝŽůŽŐǇ�ĐůĂƐƐ͕�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŵƵƚƚĞƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ǀƵůŐĂƌ�ƚĞƌŵƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͕�ůŽƵĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ͘ ��^ƚƵĚĞŶƚ���ďůŽĐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƐ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VH[XDO�DVVDXOW"

dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶĞ�͞ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͟�ĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͗

ZĂƉĞ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĂƉĞͿ
^ŽĚŽŵǇ ^ĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ

&ŽŶĚůŝŶŐ /ŶĐĞƐƚ

ϭϵ

ϮϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�UDSH"

,ĂǀŝŶŐ�ĐĂƌŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĂŐĞ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�
Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��͞�ĂƌŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂŐŝŶĂ�Žƌ�ƉĞŶŝƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŐĂŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ƚƚĞŵƉƚĞĚ�
ƌĂƉĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�FRQVHQW"

� tŽƌĚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ

� DĞƌĞ�ƉĂƐƐŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƐĞŶƚ
� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�

ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ
� �ŽŶƐĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ
� �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ

Ϯϭ

ϮϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�LQFDSDFLW\"

/ŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĂĐŬƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ǁŚŽ͕�ǁŚĂƚ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁŚǇ�Žƌ�
ŚŽǁ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ŚĞůƉůĞƐƐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LQFDSDFLWDWHG�

^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚĞŶ�ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���
ƚĂŬĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂůŬ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽƌŐĞƚƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�
ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚƵƉŽƌ�
ǁŚĞŶ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƉůĂĐĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽŶ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ďĞĚ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŚĞŶ�ŚĂƐ�
ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘

Ϯϯ

Ϯϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�LQFDSDFLWDWHG�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ďĞĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĐĂůůƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ŚŽŵĞ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŚĞŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�
^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��hƉŽŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͕�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�
��ƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘���^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘�

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VWDWXWRU\�UDSH"

^ĞǆƵĂů�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘

Ϯϱ

Ϯϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VRGRP\"

KƌĂů�Žƌ�ĂŶĂů�ƐĞǆƵĂů�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�
ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐĞ�
Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VH[XDO�DVVDXOW�ZLWK�
DQ�REMHFW"

hƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶůĂǁĨƵůůǇ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŐĞŶŝƚĂů�Žƌ�ĂŶĂů�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͘���Ŷ�
͞ŽďũĞĐƚ͟�Žƌ�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͟�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĚĞƌ Ɛ͛�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ͘

Ϯϳ

Ϯϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�IRQGOLQJ"

dŽƵĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�IRQGOLQJ

^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƚƚĞŶĚ�
Ă�ĚĂŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƵŶŝŽŶ͘��tŚŝůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�
ĨůŽŽƌ͕ �^ƚƵĚĞŶƚ���ŐƌŽƉĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�͛Ɛ�ŐƌŽŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�
ŝƚ�ĂƐ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ͘

Ϯϵ

ϯϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�LQFHVW"

^ĞǆƵĂů�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ǁŚĞƌĞŝŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�GRPHVWLF�YLROHQFH"

�ƌŝŵĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŚĂƐ�ĐŽŚĂďŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐƚŝŵ�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ǀŝĐƚŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�Žƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

ϯϭ

ϯϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�GDWLQJ�YLROHQFH"

͞�ĂƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ͟�ŝƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͗�
� tŚŽ�ŝƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ƌŽŵĂŶƚŝĐ�

Žƌ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͖�ĂŶĚ
� tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗

� dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͖
� dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͖�ĂŶĚ
� dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�GDWLQJ�YLROHQFH

�ŵƉůŽǇĞĞ���ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ĂƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ďƵƚ�ůŝǀĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ͘���ŵƉůŽǇĞĞ���ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�
��ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ��ŵƉůŽǇĞĞ�
�͛Ɛ�ĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕��ŵƉůŽǇĞĞ���
ƐůĂƉƐ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ��͛Ɛ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�
�ŵƉůŽǇĞĞ���ƚŽ�͞ƐŚƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ͘͟

ϯϯ

ϯϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VWDONLQJ"

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ͗

� &ĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͖�Žƌ
� ^ƵĨĨĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�VWDONLQJ

^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ŝŶĨĂƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͕�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞďƵĨĨĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ƌŽŵĂŶƚŝĐ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘��dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ �^ƚƵĚĞŶƚ���
ĚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐŶĞĂŬƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�'ƌĞĞŬ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚǁŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�
ƚŚŝƌĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ͘��

ϯϱ

ϯϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�7LWOH�,;�DOVR�SURKLELW�
UHWDOLDWLRQ"

zĞƐ�ʹ dŝƚůĞ�/y�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�
Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/y�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�
ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�UHWDOLDWLRQ

�ŵƉůŽǇĞĞ���ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ�Ăƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŵƉůŽǇĞĞ��͛Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͘ ���ĨƚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŝŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ�
�ŵƉůŽǇĞĞ��͕�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĚĞŵŽƚĞƐ�
�ŵƉůŽǇĞĞ���ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ��ŵƉůŽǇĞĞ���
ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘

ϯϳ

ϯϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĞǆƵĂůůǇ�
ŚĂƌĂƐƐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŐƌŽƉŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�͛Ɛ�ŐĞŶŝƚĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ǁĞƌĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�'ƌĞĞŬ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ǀĞŶƵĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆƵĂů�
ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ���Ă ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƚĂŝůŐĂƚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŽĨ�Ă�ƌŝǀĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�
ƐŽĐĐĞƌ�ƐƚĂĚŝƵŵ͘��

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϯϵ

ϰϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

,QVWLWXWLRQDO�
5HVSRQVH�WR�
6H[XDO�+DUDVVPHQW

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�GR�ZH�FDOO�WKH�SDUWLHV�LQ�D�
JULHYDQFH�SURFHVV"

� �ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͗��dŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ

� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͗��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ

ϰϭ

ϰϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

dƌĞĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

ĞƋƵŝƚĂďůǇ

dƌĞĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

ĞƋƵŝƚĂďůǇ

KĨĨĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ

KĨĨĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ

hƚŝůŝǌĞ�Ă�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

hƚŝůŝǌĞ�Ă�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐůĞĂƌůǇ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁŶ�
ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐůĞĂƌůǇ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�

:KDW�DUH�WKH�
LQVWLWXWLRQ¶V�
RYHUDOO�
GXWLHV"

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�DUH�WKH�VWHSV�LQ�WKH�IRUPDO�
JULHYDQFH�SURFHVV"

&ŽƌŵĂů�
�ŽŵƉůĂŝŶƚ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

,ĞĂƌŝŶŐ �ƉƉĞĂů

ϰϯ

ϰϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�JHQHUDO�SULQFLSOHV�
JRYHUQ�WKH�JULHYDQFH�SURFHVV"

� EŽ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

� �ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�ďŝĂƐͲĨƌĞĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
� �ƋƵŝƚĂďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
� WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƵŶůĞƐƐ�

ĂŶĚ�ƵŶƚŝů Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ
� &Ăŝƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOHV�RI�
LPSHUPLVVLEOH�
VWHUHRW\SHV

�͞ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ďĞĚƌŽŽŵ�

ĚƌƵŶŬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆ͘͟

͞'ƌĞĞŬƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ůŝĞ�

ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘͟

͞WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĂƚŝŶŐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ͘͟

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĂůƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌĂƉĞ͘�������������
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŵƵƐƚ���������������������������

ďĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘͟

ϰϱ

ϰϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�D�FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW"

� tŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů

� DĂǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉƌŝŽƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW

^ƚƵĚĞŶƚ���ĨŝůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘��
dŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�
͞ŚŽŶĞƐƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂƵůƚ͘͟

ϰϳ

ϰϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW

�ŵƉůŽǇĞĞ���ĂĐĐƵƐĞƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŽĨ�Ă�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘��/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�ELDV

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘���ƵƌŝŶŐ�Ă�
ƐƉĞĞĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ Ɛ͛�ĂŶŶƵĂů�
ŐĂůĂ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗��͞dŚĞ�
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�
ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘��/�ĨŝƌŵůǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͘͟

ϰϵ

ϱϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�ELDV

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ŚĂƐ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƚŽůĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ũƵƐƚ�͞ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŐŽƚ�ĚƌƵŶŬ͘͟ ��,Ğ�ƚĞůůƐ�Ă�ĐŽͲŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͗��
͞/�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ĞǀĞƌ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�ORQJ�GRHV�D�JULHYDQFH�
SURFHVV�WDNH"
� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�Ĩŝƌŵ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǀĂƌŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌŽŵƉƚ͕�ĂĚǀŝƐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ

ϱϭ

ϱϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�GR�ZH�GR�LI�ZH�ILQG�
VH[XDO�KDUDVVPHQW�RFFXUUHG"

� /Ĩ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͗

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
&Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'R�SDUWLHV�JHW�DVVLVWDQFH�LQ�WKH�
JULHYDQFH�SURFHVV"

� zĞƐ
� dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�

ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ

� dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ�
ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ

ϱϯ

ϱϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

,QYHVWLJDWLRQV

ϱϱ

ϱϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�SXUSRVH�RI�DQ�
LQYHVWLJDWLRQ"

� &Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
� dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�

ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
� ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�

ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
� tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�LQFXOSDWRU\�HYLGHQFH"

� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂůůĞŐĞĚ

� �ǆĂŵƉůĞ͗����ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗��͞/�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�
ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�͚ŶŽ͛͘ ��/͛ŵ�ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�/�ĚŝĚ͘͟

ϱϳ

ϱϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�H[FXOSDWRU\�HYLGHQFH"
� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂůůĞŐĞĚ

� �ǆĂŵƉůĞ͗����ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ƐƚĂƚŝŶŐ͗��͞/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ�͚ǇĞƐ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ͘���ŶĚ�/�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘��
�Ƶƚ�ŶŽǁ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƵƐĞĚ�ŵĞ�ĂƐ�
Ă�ŽŶĞͲŶŝŐŚƚͲƐƚĂŶĚ͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�JHQHUDO�
SULQFLSOHV�RI�DQ�LQYHVWLJDWLRQ"

� WĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ

� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

� WĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

� WĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ

� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͖�ŶŽƚ�ĨĂĐƚͲĨŝŶĚŝŶŐ

ϱϵ

ϲϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�SKDVHV�RI�DQ�
LQYHVWLJDWLRQ"

tƌŝƚƚĞŶ�
ŶŽƚŝĐĞ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ

tƌŝƚƚĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�ZH�WHOO�WKH�SDUWLHV�
DERXW�DQ�LQYHVWLJDWLRQ"

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�
ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞ǁŚŽ͕�ǁŚĂƚ͕�
ǁŚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ͟�

ϲϭ

ϲϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�HOVH�GRHV�WKH�QRWLFH�
QHHG�WR�VD\"
� tƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƚŝů�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ
dŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽŝĐĞ
dŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ
�ŶǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĨĂůƐĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GRHV�HYLGHQFH�JHW�
FROOHFWHG"

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶŽŶͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ϲϯ

ϲϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ

dŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞŵĂŝů

sŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂƐ

<ĞǇ�ĐĂƌĚ�ůŽŐƐ

dŝŵĞƐŚĞĞƚƐ

WƵďůŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲŽǁŶĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲŽǁŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀĞƌƐ

WŽůŝĐĞ

([DPSOH�
VRXUFHV�RI�
QRQ�WHVWLPRQLDO�
HYLGHQFH

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'R�WKH�SDUWLHV�KDYH�DFFHVV�WR�
WKH�HYLGHQFH"
� �ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�

ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝƚͿ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�
ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ

� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚǀŝƐŽƌ ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƉǇ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ

� �ŶǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ

ϲϱ

ϲϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'R�WKH�SDUWLHV�JHW�WR�UHVSRQG�
WR�WKH�HYLGHQFH"
� zĞƐ�ʹ ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ

� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ

� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ŝŶ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ĨŝŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KHQ�LV�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�
UHSRUW�ILQDOL]HG"

� �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĞǆƉŝƌĞƐ

� dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

� hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĨĂĐƚƵĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�
Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ

ϲϳ

ϲϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�UROH�RI�DQ�DGYLVRU�
GXULQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ"

WƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ƵƉƉŽƌƚ

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐWƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐWƌĞƐĞŶĐĞ

�ƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�PXVW�DQ�DGYLVRU�QRW GR�
GXULQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ"

�ĚǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚǇ/ŶŚŝďŝƚ

�ĚǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƐƌƵƉƚ

�ĚǀŝƐŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƌŐƵĞ

�ĚǀŝƐŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�͞ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂƐĞ͟�ǀŝĚĞŶĐĞ

ϲϵ

ϳϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LI�WKH�DGYLVRU�EUHDNV�WKH�
UXOHV"

� �Ŷ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƉĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�
ŶĞǁ�ĂĚǀŝƐŽƌ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�DGYLVRU�EUHDNLQJ�
WKH�UXOHV

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�Ă�ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�ĂĚǀŝƐŽƌ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͕ �ŽďũĞĐƚƐ�
ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůĞŐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŝƚŝŶŐ�ĐĂƐĞůĂǁ͘

ϳϭ

ϳϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�DGYLVRU�EUHDNLQJ�
WKH�UXOHV
��ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƐŽůĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�
ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$QRWKHU�H[DPSOH�RI�DGYLVRU�
EUHDNLQJ�WKH�UXOHV

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁƌŝƚĞƐ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚƐ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͘

ϳϯ

ϳϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

+HDULQJ�3URFHVV

ϳϱ

ϳϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�
KHDULQJ"

� dŽ�ŚĞĂƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽŶͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ

� dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨĂĐƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

� �ƉƉůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĂŶĚ
� /ƐƐƵĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�

ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͬƌĞŵĞĚŝĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�GRHV�³SUHSRQGHUDQFH´�RI�
WKH�HYLGHQFH�PHDQ"

� WƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ

͞DŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͟
͞'ƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ůŝŬĞůǇ͟

ϳϳ

ϳϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�UXQV�WKH�KHDULQJ"

� dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ĐŚĂŝƌ
� �ĞĐŝĚĞƐ�Ăůů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ
� ZƵůĞƐ�ŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�SKDVHV�RI�D�W\SLFDO�
KHDULQJ�SURFHVV"

EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�
ŚĞĂƌŝŶŐ

WĂƌƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƉŽƌƚ

WƌĞͲŚĞĂƌŝŶŐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

>ŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ �ĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ tƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ

ϳϵ

ϴϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�UROH�RI�DQ�DGYLVRU�
GXULQJ�WKH�KHDULQJ�SURFHVV"

WƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ƵƉƉŽƌƚ

,ĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐWƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞͲŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐWƌĞƐĞŶĐĞ

�ŽŶĚƵĐƚ�ůŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐYƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�GRHV�WKH�QRWLFH�VD\"

� /ĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů
� �ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ
� �ĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
� �ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�;ŶŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�

ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚͿ

ϴϭ

ϴϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�SUH�KHDULQJ�
FRQIHUHQFH"

� �ŝƐĐƵƐƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
� �ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�

ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ
� �ŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ
� ZĞƐŽůǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ǁƌŝƚƚĞŶ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�D�³OLYH´�KHDULQJ"

� ��ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ͗

WĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ
WĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚĞƐƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŶŽ�͞ƉƌĞͲƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͟Ϳ
WĂƌƚŝĞƐ͛�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƐŬ�ůŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

ϴϯ

ϴϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�DWWHQGV�D�OLYH�KHDULQJ"

� dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů
� KƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Žƌ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐͿ
� dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ
� �ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌ
� tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ
� KƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŝĨ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�ORJLVWLFV�RI�D�
KHDULQJ"

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�;ĂƵĚŝŽ�Žƌ�ǀŝĚĞŽͿ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽŽŵƐ

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ

ϴϱ

ϴϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�WKH�LQVWLWXWLRQ�SURYLGH�D�
SDUW\¶V�DGYLVRU"

� �ĞĨĂƵůƚ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƐĞůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ

� /Ĩ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

+RZ�GRHV�WKH�KHDULQJ�DFWXDOO\�ZRUN"

,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐǇ�
ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ

WĂƌƚǇ Ɛ͛�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ůŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

WĂƌƚǇ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ

YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ

ϴϳ

ϴϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�D�SRWHQWLDO�VHTXHQFH"

�ŽŶǀĞŶŝŶŐ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ

YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐͬĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

�ůŽƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�PLJKW�TXHVWLRQLQJ�RI�
SDUWLHV�WDNH�SODFH"

WĂƌƚǇ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĨŝƌƐƚ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ďǇ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů

ϴϵ

ϵϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�PLJKW�TXHVWLRQLQJ�RI�
ZLWQHVVHV�WDNH�SODFH"

tŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ�
ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�

ǁŝƚŶĞƐƐ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�

ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�GHWHUPLQHV�UHOHYDQFH"

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶŽƚͲƌĞůĞǀĂŶƚ

ϵϭ

ϵϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�UHOHYDQFH"

� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝĨ͗

/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĂĐƚ ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�
ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ

� ZĞůĞǀĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂůůĞŐĞĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��UHOHYDQW�

^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŚŝůĞ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁĂƐ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�Ă�
ƉĂƌƚǇ͘���ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƐŬƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͗��͞�ŝĚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͍͟

ϵϯ

ϵϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��UHOHYDQW�

�ŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘��
�ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�
�ŽĂĐŚ͗��͞�ŝĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�Ă�͚ǀĞƌǇ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ͍͛͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�UHOHYDQW�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂůůĞŐĞƐ�
ďŽǇĨƌŝĞŶĚͬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ĚĂƚŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďǇ�ŬŝĐŬŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��
�ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚͬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĂƐŬƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͗��͞/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĚĂƚŝŶŐ�
ďŽǇĨƌŝĞŶĚͬƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŵŽŶĞǇ͍͟

ϵϱ

ϵϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�UHOHYDQW�

^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘���ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�
��ĂƐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͗��͞tĞƌĞ�ǇŽƵ�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƐŽƉŚŽŵŽƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�VH[XDO�KLVWRU\�FRQVLGHUHG"

� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŶŽ�ʹ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�
ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ͗

KĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�Žƌ�
/Ĩ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ

ϵϳ

ϵϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘��
�ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ĂƐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͗��͞,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵĞŶ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ�ǇŽƵ͍͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��SHUPLVVLEOH�

^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ͘����^ƚƵĚĞŶƚ���ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ŚĂĚ�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĚŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐƚĂƚĞƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘���ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƐŬƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͗��͞�Ƶƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ���Ă�ǁĞĞŬ�
ƉƌŝŽƌ͍���ŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƚ�ǁĂƐ�
͚ŽŬĂǇ͛�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĞĂƌ�Ă�
ĐŽŶĚŽŵ͍͟

ϵϵ

ϭϬϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�DQ\�WHVWLPRQ\�JHW�
H[FOXGHG"

� zĞƐ�ʹ ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�
ŵƵƐƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��H[FOXGHG�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘ ���ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚŚĞŶ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ĂĚǀŝƐŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘��
�ĨƚĞƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚĞůůƐ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĞŶĚƵƌĞ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��
�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

ϭϬϭ

ϭϬϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��H[FOXGHG�

tŝƚŶĞƐƐ�ŐŝǀĞƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂůůĞŐĞĚ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘��tŝƚŶĞƐƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�
ƚŽŽ�ĚƌƵŶŬ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ͘��tŝƚŶĞƐƐ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ǁŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽůĚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�H[FOXGHG�

tŝƚŶĞƐƐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘ ���ĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͕�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘��
�ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐ͘

ϭϬϯ

ϭϬϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�WKHUH�D�VWDQGDUG�RI�EHKDYLRU�
LQ�KHDULQJV"

� zĞƐ
� �ůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚǀŝƐŽƌƐͿ�ŵƵƐƚ͗

�Đƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ
DĂŝŶƚĂŝŶ�ĚĞĐŽƌƵŵ
EŽƚ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

��ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƐŵŝƌŬƐ͕�
ůĂƵŐŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁƐ�ƵƉ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐƌĞĚŝďůĞ͘

ϭϬϱ

ϭϬϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

�ƵƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĞƌ�ƚĂďůĞ͕�ƐƚĂŶĚƐ�
ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�
ƉŽŝŶƚƐ�Ă�ĨŝŶŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�͞ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌĂƉŝƐƚ͊͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌƵůĞƐ�Ă�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĐůĂŝŵƐ͗�͞/�
ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŽǁ�ŝŶĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͊͟

ϭϬϳ

ϭϬϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚĞƐƚŝĨǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽĚƐ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐŝǀĞƐ�Ă�͞ŐŽŽĚ͟�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂŬĞƐ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�
ƐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐĂǇƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶŚĞůƉĨƵů͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�ORQJ�GRHV�D�KHDULQJ�ODVW"

� dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵĂǇ�ƐĞƚ�ƚŝŵĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŶĞƐƐ

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵĂǇ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�Žƌ�
ĚƵƉůŝĐĂƚŝǀĞ

ϭϬϵ

ϭϭϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GRHV�WKH�KHDULQJ�RIILFHU�RU�
SDQHO�GHFLGH�D�FDVH"

�ĨƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶŽŶͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ

ZĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ Ɛ͛�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�GRHV�LW�PHDQ�WR�ZHLJK�
HYLGHQFH"

� EŽƚ�Ăůů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĞƋƵĂů�ǀĂůƵĞ
� ^ŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�

ĂŶĚ�ƉƌŽďĂƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
� tĞŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͖�
ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚŝŽŶ͖�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͖�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝů͖�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͖�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�
ĞƚĐ͘

ϭϭϭ

ϭϭϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�FRQVLGHUDEOH�
ZHLJKW
tŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ŚĞ�ƐĂǁ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�Ăƚ�ϭϭ͗Ϭϱ�Ɖŵ�ĂƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘��tŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚͲƐŚŝƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ŶŽƐĞ�ƌŝŶŐ͘��tŝƚŶĞƐƐ�
ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϭϭ͗Ϭϱ�
Ɖŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕ �
ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ Ɛ͛�ĐĂůů�ůŽŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ϭϭ͗Ϭϱ�Ɖŵ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�OHVV�ZHLJKW

tŝƚŶĞƐƐ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ƐĂǁ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƌ�͞ƐŽŵĞƚŝŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚĞŶ�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵŝĚŶŝŐŚƚ͟�ďƵƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�͞ƐƵƌĞ�
ĞǆĂĐƚůǇ͟�ǁŚĞŶ͘��tŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞǇ�
͞ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŽŽŬĞĚ͟�ůŝŬĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�͞ƉƌĞƚƚǇ�ƐƵƌĞ͟�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŵ͘���Ƶƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǇƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
͞ƉƌĞƚƚǇ�ĚƌƵŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞŵ͘͟

ϭϭϯ

ϭϭϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GRHV�D�GHFLVLRQ�JHW�LVVXHG"

� /Ŷ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ͗

/ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ
�ĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ
^ƚĂƚĞƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
ZĞĂĐŚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ
/ŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ
^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͕�ŝĨ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ
�ǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂů

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ���ĂĐĐƵƐĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĂǁ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĐĂƌƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��ͶƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚͶŝŶƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�
ĚŽƌŵ�ƌŽŽŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĂǁ�
ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚ͘��tŚĞŶ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�͞ŵŝƐƚƌŝĂů͕͟ �
ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ƚŽ�
ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͘��>ĂƚĞƌ͕ �^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂƐŬƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĞ Ɛ͛�͞ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĚƌƵŶŬ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ͘͟ ��^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���͞tŚĂƚ�ĚŝĚ�
ǇŽƵ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘͟

*URXS�
6FHQDULR

ϭϭϱ

ϭϭϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

4XHVWLRQLQJ

ϭϭϳ

ϭϭϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�DGYLVRU¶V�UROH�LQ�
TXHVWLRQLQJ"

� �ƐŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

� dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů͘���ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƐŬƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ϭϭϵ

ϭϮϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�TXHVWLRQV

� zŽƵ�ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵŶĂŝĚĞĚ͍

� �ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽŶĚŽŵ͍

� zŽƵ�ƐĞŶƚ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͍��

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŚĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƐƚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘���ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂƐŬƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�
ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐŚŽǁ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ͘

ϭϮϭ

ϭϮϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�TXHVWLRQV

� zŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ͍
� �ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�

ŐŽ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ͍
� �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�

Ɛƚŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ͍
� �ŝĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ͛Ɛ�

ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚ͍

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�,�NQRZ�ZKDW�TXHVWLRQV�WR�
DVN"

� ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ
� ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂůůĞŐĞĚ
� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŵĞƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŵĞƚ

� WƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ

� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ŽŶ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ

ϭϮϯ

ϭϮϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�WKH�HOHPHQWV�

&ŽŶĚůŝŶŐ͗
dŽƵĐŚŝŶŐ
WƌŝǀĂƚĞ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ
&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
tŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ďǇ�ůƵƌŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞƌ�
ǁŝŶĚŽǁ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ůƵƌŬŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ďƵƚ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůƵƌŬĞĚ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͘���ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŚĂƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƐŚĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ďƵƚ�
ŽŶůǇ�ƐĂǁ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞƌ�
ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͘

ϭϮϱ

ϭϮϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�TXHVWLRQV

� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ĨĂĐĞ͍

� zŽƵ�ƐĂǁ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͍

� �ŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͍

� �Ƶƚ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǇŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͍

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ŽĨ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
͞ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘͟ ��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�͞ĨŝŶŝƐŚĞĚ͟�
ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐĞŶŝƚĂůƐ͘

ϭϮϳ

ϭϮϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�TXHVWLRQV

� ^Ž�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉůĂĐĞĚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ Ɛ͛�
ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ Ɛ͛�ŚĞĂĚ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶŝƚĂůƐ͍

� �ŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŬŝƐƐŝŶŐ͍
� �ŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƌĂů�

ƐĞǆ͕�ƌŝŐŚƚ͍
� �ŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ Ɛ͛�ŚĞĂĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͍
� �ŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ�

ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ƌŝŐŚƚ͍

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�KDOOPDUNV�RI�
HIIHFWLYH�TXHVWLRQLQJ"

� YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ
� YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂůůĞŐĞĚ

� YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŽƌĚĞƌ
� YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�

ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ

ϭϮϵ

ϭϯϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�DSSURSULDWH�PDQQHU
RI�DVNLQJ�TXHVWLRQV"

� &ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ƉŽĚŝƵŵ
� �ĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŝƚůĞ�ŽĨ�

ĐŽƵƌƚĞƐǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�͞Dƌ͘͟�͞DƐ͘͟ �͞�ƌ͘͟�͞WƌŽĨĞƐƐŽƌ͟Ϳ�ƵŶůĞƐƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ

� hƐĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŶŽ�
ƐŚŽƵƚŝŶŐ͖�ŶŽ�ƐŶŝĚĞ�ƚŽŶĞ͖�ŶŽ�ƐĂƌĐĂƐŵ͖�ŶŽ�ĚƌĂŵĂƚŝĐƐͿ

� �Ž�ŶŽƚ�ŝŶǀĂĚĞ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ
� �Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĨŝŶŐĞƌ�

ƉŽŝŶƚŝŶŐ͖�ĨŝƐƚ�ƉŽƵŶĚŝŶŐ͖�ĞǆĂƐƉĞƌĂƚĞĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͖�ĞƚĐ͘Ϳ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�\RX�UHTXLUHG�WR�DVN�TXHVWLRQV�
WKDW�\RXU�SDUW\�ZDQWV�\RX�WR�DVN"

� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ

� �Ƶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶǀĂĚĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͿ

� zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌƚǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ

ϭϯϭ

ϭϯϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�VKRXOG�\RX�GR�LI�\RXU�
TXHVWLRQ�LV�GHHPHG�LUUHOHYDQW"

� /Ĩ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŵŽǀĞ�
ŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ

� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�

� �ĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ƉĂŶĞů�ůŝŬĞ�Ă�ůĂǁǇĞƌ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�\RX�UHTXLUHG�WR�PDNH�
REMHFWLRQV"

� /Ĩ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵĂǇ�ŽďũĞĐƚ

� �ƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐĞĞ͕�ŵĂŬĞ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

ϭϯϯ

ϭϯϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�\RX�UHTXLUHG�WR�³DFW�OLNH�D�
ODZ\HU´"

� zŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲůĞŐĂů ƌŽůĞ
� zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ
� zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ�Žƌ�Ă�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ
� zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�͞ǌĞĂůŽƵƐ�

ĂĚǀŽĐĂĐǇ͟�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ
� zŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐƵƐĞƐ�'d��ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽĞƌĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŐƌĂĚĞ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�Ăƚ�
ϵ͗ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘��'d��ĐůĂŝŵƐ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�'d��ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂǇ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŽĨĨ�ĐĂŵƉƵƐ͕�
ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘��'d��ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
͞ŚŽŽŬ�ƵƉ͘͟ ��'d��ĐůĂŝŵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĨĂůƐĞůǇ�ĂĐĐƵƐĞĚ�'d��ŽĨ�
ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�'d��ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�͞ĚĂƚĞ͟�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŚŽŽŬƵƉ͘��sŝĚĞŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�'d��ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ϵ͗ϭϱ�Ɖŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ �DĂƌĐŚ�ϳ͘��'d��ŚĂƐ�Ă�ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�'d��ŽŶ�DĂǇ�Ϯϲ ƐƚĂƚŝŶŐ͗�͞/͛ŵ�ƐŽ�
ŚĂƉƉǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͊͟��dǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'d��ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�͞ĐƌĞĞƉǇ͘͟ ��
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă��Ͳ ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƌĐŚ�ϳ�ĂŶĚ�ĂŶ��н�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�DĂƌĐŚ�ϳ͘

*URXS�
6FHQDULR

ϭϯϱ

ϭϯϲ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

&RQILGHQWLDOLW\�
DQG�2WKHU�
([SHFWDWLRQV

ϭϯϳ

ϭϯϴ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�VH[XDO�KDUDVVPHQW�FDVHV�
FRQILGHQWLDO"

� ^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ

� ZĞĐŽƌĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
&�ZW��ĂŶĂůǇƐŝƐ

� dŚĞ�dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƌĞĞŵƉƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŵŝƚƚŝŶŐ�&�ZW�Ͳ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/y�ŝƚƐĞůĨ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

0XVW�DQ�DGYLVRU�PDLQWDLQ�
FRQILGHQWLDOLW\"

� zĞƐ��
� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�

ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�ZW�

� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƉĞƌŵŝƚƐ

ϭϯϵ

ϭϰϬ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�SHUPLWWHG��

�ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ůŽĐĂů�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�SHUPLWWHG��

dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐĞĞ�ĞŵĂŝůƐ�
ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�͞ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘͟ ��
dŚĞ�ĂĚǀŝƐĞĞ�;Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͿ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘

ϭϰϭ

ϭϰϮ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�SHUPLWWHG��

�Ŷ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘��
�ĞĨŽƌĞ�ĞǆĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͛Ɛ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽď�ĚƵƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�\RXU�FRPPXQLFDWLRQV�ZLWK�
\RXU�SDUW\�³SULYLOHJHG´"

� EŽ
� zŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�

ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
� �Ƶƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�

ĂŶ�ĂĚǀŝƐĞĞ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�&�ZW��ĂůůŽǁƐ�ŝƚ
� �Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ͖�ƐƵŝĐŝĚĂů�
ŝĚĞĂƚŝŽŶ͖�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͖�ŽƚŚĞƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ

ϭϰϯ

ϭϰϰ



ϭϭͬϮϰͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů�>>W͘ ��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LI�D�SDUW\�LV�IDFLQJ�
FULPLQDO�FKDUJHV"

� zŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ

� �Ž�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�Žƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

� WĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞŬ�ĐŽƵŶƐĞů�ĂďŽƵƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϭϰϱ

ϭϰϲ


