
tŚĂƚ�ĐĂŶ�WůĂŶƚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
�ƌĞĞĚŝŶŐ�ĚŽ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͍
�ƌŝŬ��ůĞǆĂŶĚĞƌƐƐŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WůĂŶƚ�

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ �ŝŽůŽŐǇ͕�^>h��ůŶĂƌƉ



ͲĂ�ƉůĂŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
Ăƚ�>ƵŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�

^>h��ůŶĂƌƉ



Ͳ ǀŝƐŝŽŶ

7R�FUHDWH�DQ�
LQWHUQDWLRQDOO\�

OHDGLQJ�
HQYLURQPHQW�IRU�
SODQW�UHVHDUFK�
DQG�HGXFDWLRQ



Ͳ ŽƵƌ ƚŚƌĞĞ ƉŝůůĂƌƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ

WůĂŶƚ>ŝŶŬ ŐĂƚŚĞƌƐ ĐĂ�ϯϬ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ Ăƚ�>h�ĂŶĚ�^>h��ůŶĂƌƉ�

ǁǁǁ͘ƉůĂŶƚůŝŶŬ͘ƐĞ



WůĂŶƚƐ�ĂƌĞ ĂŵĂǌŝŶŐ͊



WůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͙

%27$1<�25*6,3+,:(�6,%(.2 � 5(87(56



͙ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă�ůŽƚ ŽĨ�ŐĞŶĞƐ͙



͙ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽƚ ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͙



͙ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ĨŽƌ

� zŝĞůĚ͕�ǇŝĞůĚ ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ
� �ŝƐĞĂƐĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ
� �ƌŽƵŐŚƚ ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ Ͳх�ĨƵƚƵƌĞ ĐůŝŵĂƚĞƐ
͙�KϮ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

Ͳх�ǁŝƚŚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚŝƐ ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ ĨĂƐƚ ŬĞĞƉŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ ƚƌĂŝƚƐ͊
Ͳх�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͊



Ξ��ϮϬϭϯ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŝŽůŽŐŝƐƚƐ

'XULQJ�PDL]H�GRPHVWLFDWLRQ�FRE
VL]H��LQFUHDVHG

3KRWR���5REHUW�6��3HDERG\�0XVHXP�RI�$UFKDHRORJ\��3KLOOLSV�$FDGHP\��$QGRYHU��0DVVDFKXVHWWV��$OO�5LJKWV�
5HVHUYHG�

&REV�IURP�
DUFKHRORJLFDO�
VLWHV�LQ�WKH�
9DOOH\�RI�

7HKXDFDQ��
0H[LFR

�����
\HDUV�DJR

����
\HDUV�DJR



Ξ��ϮϬϭϯ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�WůĂŶƚ��ŝŽůŽŐŝƐƚƐ

7KH�P\WK�RI�QDWXUDO�IRRG

7KH�IRRG�ZH�HDW�FRPHV�IURP�SODQWV�
DOUHDG\�H[WHQVLYHO\�PRGLILHG�IURP�WKHLU�
RULJLQDO�IRUP��(YHQ�KHULWDJH�YDULHWLHV�
DUH�H[WHQVLYHO\�JHQHWLFDOO\�PRGLILHG��

&UHGLW��1LFROOH�5DJHU�)XOOHU��1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ



�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ʹ ŶĞĞĚƐ͕�ůŽƐƐĞƐ ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ

� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ�ΕϮϱй�ŽĨ �KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
� �ƵƌƌĞŶƚ ŐůŽďĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ϴ�ďŝůůŝŽŶ

±�Ɛ�ŚŝŐŚ ĂƐ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϱϬ͊
� �ƌŽƉ ůŽƐƐĞƐ ƚŽ�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ĂƌĞ ΕϯϬй

Æ >ŽǁĞƌŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ ƚŽ�ďŝŽƚŝĐͬĂďŝŽƚŝĐ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ ǇŝĞůĚƐ
ŽĨ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ ĐƌŽƉƐ ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ �E��ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ
ĨŽŽĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ



�ůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝůů ĞĨĨĞĐƚ ĨŽŽĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

� �ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ǇŝĞůĚƐ�ŝŶ�WŽƚĂƚŽ�WĂƌŬ͕�Ă�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŶĞĂƌ��ƵǌĐŽ͕�WĞƌƵ

:/D�Z/�,�Z�^KEͬE�d/KE�>�'�K'Z�W,/�

E�^�



�ĨĨĞĐƚ ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ї�ƉŽƚĂƚŽ ƐƚĂƌĐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚŽǁŶ�ϮϬй�ĞǀĞŶ ŝĨ ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ͊

^Ċ�ŚĂƌ�^ŬĊŶĞ�ĨƂƌǀĂŶĚůĂƚƐ�Ăǀ�ƚŽƌŬĂŶ�ʹ ͟ůŝŬŶĂƌ��ĨƌŝŬĂ͟
�ǆƉƌĞƐƐĞŶ�ϵ��ƵŐ�ϮϬϭϴ



/ŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƉŽƚĂƚŽ�
ďĞĞƚůĞ�ĂƌĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ

WƵůĂƚŽǀ͕ ��͕͘�,Ăůů͕�<͕͘�>ŝŶĚĞƌƐŽŶ͕�D͘�>͕͘�Θ�:ƂŶƐƐŽŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƉŽƚĂƚŽ�ďĞĞƚůĞ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͗�ĂŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ �ůŝŵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲϮ;ϭͿ͕�ϭϱͲϮϰ͘



WƌĞĐŝƐŝŽŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ Ͳ WƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
$VVRFLDWLRQ�DQDO\VLV

*HQH�PDUNHU�GLVFRYHU\

0RGHUQ�EUHHGLQJ�
WHFKQLTXHV



�ŚĂǁĂĚĞ͕��͕͘�ǀĂŶ�,Ăŵ͕�:͕͘��ůŽŵƋƵŝƐƚ͕�,͕͘��ĂŐŐĞ͕�K͕͘��ůĞǆĂŶĚĞƌƐƐŽŶ͕��͕͘�Θ�Kƌƚŝǌ͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͘�,ŝŐŚͲdŚƌŽƵŐŚƉƵƚ &ŝĞůĚͲWŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ dŽŽůƐ�ĨŽƌ�
WůĂŶƚ��ƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ŐƌŽŶŽŵǇ͕ �ϵ;ϱͿ͕�Ϯϱϴ͘



DŽĚŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�WŚĞŶŽŵŝĐƐE> ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

W,�EKD/�^

dŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ŵĂŬĞƵƉ ŽĨ
ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŝŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

/ƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ŽĨ ŚŝŐŚͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ Ăƚ ŵƵůƚŝƉůĞ
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

�hd͕ �ƚŚĞ�͟ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ͟



DŽĚĞƌŶ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ

� EŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƚƌĂŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͖

� ,ŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ŽĨ ŵĂŶǇ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ Ăƚ ƐŝŵŝůĂƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

� DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ͗
± ^ĞŶƐŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ͖
± ͲŽŵŝĐƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚ�ƐĞŶƐĞ͖
± WůĂŶƚ�ĞĐŽůŽŐǇ͕ �ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ �ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͖
± ;�ŝŽͿŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘



WůĂŶƚ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĞŶĚƐ

�ŽƐƚĂ��͕͘�^ĐŚƵƌƌ h͕͘�>ŽƌĞƚŽ�&͕͘�DĞŶĞƐĂƚƚŝ W͘�ĂŶĚ��ĂƌƉĞŶƚŝĞƌ ^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�WůĂŶƚ�WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dƌĞŶĚƐ͕�Ă�^ĐŝĞŶĐĞ�DĂƉƉŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�&ƌŽŶƚ͘�WůĂŶƚ�^Đŝ͘ ϵ͗ϭϵϯϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉůƐ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϭϵϯϯ



>ĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ ϮϬϭϰ



�ĂƌůǇ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ Ͳ �Ŷ�ůŝŐŚƚDĞ͊

([SORULDQ ���5;�����6RQ\��
5HGHGJH �0LFDVHQVH�



ZĞĨůĞĐƚĂŶĐĞ ǀƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ

'ŝƚ,Ƶď͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�sŝƐŝŽŶ

,ĞĂůƚŚǇ ůĞĂǀĞƐ

>ĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ ůĞĂǀĞƐ



ZĞĨůĞĐƚĂŶĐĞ ǀƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ

'ŝƚ,Ƶď͗��ŽŵƉƵƚĞƌ�sŝƐŝŽŶ

,ĞĂůƚŚǇ ůĞĂǀĞƐ

>ĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ ůĞĂǀĞƐ



�ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĂƉƉ

ϰͿ�WƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐϯͿ��ĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ
ϱĂͿ�&ĞĂƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ƵƐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ

ϮͿ�'h/

ϲͿ�>ĂƚĞ�ďůŝŐŚƚ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝŶ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ
ŶĞĂƌďǇ ŽƵƚďƌĞĂŬƐ

KƵƚďƌĞĂŬ�ŵŽĚĞů
ďĂƐĞĚ ŽŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ

ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ

ϭͿ�'ĞŽƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�
;ŵƵůƚŝͲƐƉĞĐƚƌĂůͿ�

ŝŵĂŐĞƐ

ϱďͿ�^ƉĞĐƚƌĂů�ŝŶĚŝĐĞƐ



WůĂŶƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ ďǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ

WŽƵŶĚ�Ğƚ�Ăů 'ŝŐĂ^ĐŝĞŶĐĞ͕�sŽůƵŵĞ ϲ͕�/ƐƐƵĞ ϭϬ͕�ϭ�
KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϳ



EŽƌĚWůĂŶƚ Ͳ ���ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�WůĂŶƚ�WŚĞŶŽŵŝĐƐ�,Ƶď�ĨŽƌ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�&ƵƚƵƌĞ�

EŽƌĚŝĐ��ůŝŵĂƚĞƐ



EŽƌĚŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ

� >ŽŶŐ�ĚĂǇƐ ʹ ƐŚŽƌƚ�
ƐĞĂƐŽŶƐ

� >ĂĐŬ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ
� ZĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů�ĨĂƌŵƐ



tŝƚŚ ĐŽĨƵŶĚŝŶŐ ĐĂ�ϯϮнϭϲ�DEK<�;Φϰ͘ϴDͿ�ƵƉ ƚŽ�Ɛŝǆ ǇĞĂƌƐ

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚƵď

EĂWW/͕�,ĞůƐŝŶŬŝ�&ŝŶůĂŶĚ WŚĞŶŽ>Ăď͕�dĂĂƐƚƌƵƉ �ĞŶŵĂƌŬ

�ŝŽƚƌŽŶ͕��ůŶĂƌƉ�^ǁĞĚĞŶ �ůŝŵĂ>Ăď͕�dƌŽŵƐƆ�EŽƌǁĂǇ



^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϭϰ�EŽƌĚŝĐ�WůĂŶƚ�'ƌŽǁƚŚ &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞƐ

�ůĞǆĂŶĚĞƌƐƐŽŶ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴ�;�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ϯϳ͗�ϳͲϭϲͿ



EĞƚǁŽƌŬ ƉĂƌƚ͗��ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŽ�

ŽƚŚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌƚ͗�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ �ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ



&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ

ϭ͘�WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ�ĨŝĞůĚ͕�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĞůů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ
;h,�>Ϳ
Ϯ͘��ĂƚĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ĂŶĚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĐůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵŝĐƐ ĚĂƚĂ�;h�W,ͬ>hͿ�
ϯ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;^>hͿ�
ϰ͘��ďŝŽƚŝĐ ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;hŝdͿ
ϱ͘��ĞŵĂŶĚƐ ŽĨ ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�;h�W,Ϳ



tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŚĞůĚ ŝŶ�>ƵŶĚ�ϮϵͲϯϬ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϭϵ

� �ĠůŝĂ DŝĐŚŽƚĞǇ ĂŶĚ��ŶŶĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�
�ĚĂŵͲ�ůŽŶĚŽŶ ĨƌŽŵ�/EZ��sĞƌƐĂŝůůĞƐ

� /ŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŚĂĚ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
ƚŽ�ƵƐĞ ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă�
ĚĂƚĂƐĞƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ďƌŽƵŐŚƚ ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ



ǁǁǁ͘ŶŽƌĚƉůĂŶƚ͘ŽƌŐ



EŽƌĚWůĂŶƚ �ŶŶƵĂů��ĂǇ͕�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ��ĐŽůŽŐǇ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�>ƵŶĚ͕�^ǁĞĚĞŶ�

͞dĞĐŚ�ƚĂůŬƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟
>ůŽƌĞŶĕ��ĂďƌĞƌĂͲ�ŽƐƋƵĞƚ�/EZ�͕�^ƚĞĨĂŶ�WĂƵůƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕�^ƚĞĨĂŶ�:ĂŶƐƐŽŶ�hŵĞĊ�WůĂŶƚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕ �hŶŽ�
tĞŶŶĞƌŐƌĞŶ�;�ŐdĞĐŚ ϮϬϯϬ͕�>ŝŶŬƂƉŝŶŐͿ͕�<ƌŝƐƚŝŝŶĂ�,ŝŵĂŶĞŶ�;h,�>Ϳ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͙
dĞĐŚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͗��ŐƌŽsćƐƚ͕��ŐƌĂŝŶ͕�,ĞůŝŽƐƉĞĐƚƌĂ͕�>ƵŶŝĐŽƌĞ͕�
^ĞŶƐĞ&Ăƌŵ͕�^Žůǀŝ͕�sĂůŽǇĂ͕�sŝĚĞŽŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�sƵůƚƵƐ



�ƌŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ

� �ŝŽƚƌŽŶ ^>h��ůŶĂƌƉ�ĂŶĚ�
EĂWW/ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ
ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ŽĨ�
ƉŽƚĂƚŽ ůŝŶĞƐ

� DĞĂƐƵƌĞĚ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů
ƚƌĂŝƚƐ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƚƌĂŝƚƐ
ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ

� �ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ ŽŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƚĂƚŽ ůŝŶĞƐ



�ƵƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǆ ŽĨ �ƵƌŽƉĞĂŶ ďůƵĞďĞƌƌǇ

� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dƌŽŵƐƂ�ĂŶĚ�^>h��ůŶĂƌƉ
� �ůƵĞďĞƌƌǇƐ ĂƌĞ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ;ƉŽůǇƉŚĞŶŽůƐͿ�ʹ ͟dŚĞ�
EŽƌĚŝĐ��ŝĞƚ͟

� >ĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂƚŝƚƵĚĞƐ
ƵƐŝŶŐ ĨŝĞůĚ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ

WƌŝǇĂŶŬĂ�dƌŝǀĞĚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǆ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ ĨƌƵŝƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ǁĂƚĞƌ
ůŽƐƐ͕�ƉĂƚŚŽŐĞŶ ĂƚƚĂĐŬ�ĂŶĚ�hs�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ
Ͳх�ĐůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ



EĞǁ�ďƌĞĞĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗��ĂƐƐĂǀĂ ǁŝƚŚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ďĞƚĂͲĐĂƌŽƚĞŶĞ ďǇ�ŐĞŶĞ�ĞĚŝƚŝŶŐ

:ĂŵĞƐ�,ƵƚƚŽŶ�/ŶƐƚ

WƌŽďůĞŵ͊��ŽŵďŝŶĞ ŚŝŐŚ ƐƚĂƌĐŚ ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ ďͲĐĂƌƚŽƚĞŶĞ
ͲŝŵƉƌŽǀĞĚ ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ�ďŝŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ��Z/^WZͬĐĂƐϵ

WƌŝƐĐŝůůĂ�KůĂǇŝĚĞ



tŚĂƚ�ĐĂŶ�WůĂŶƚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ƌĞĞĚŝŶŐ�ĚŽ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�
^ĐŝĞŶĐĞ͍�ďǇ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ

� <ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ�ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ͖�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐͬĨĂƌŵŝŶŐ
� &ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞƐ

± �ĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ
± KƉƚŝŵŝƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ

� DŽƌĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ
± /ŵƉƌŽǀĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ
± ZĞͲǁŝůĚŝŶŐ
± DŝŶŽƌ�ĐƌŽƉƐ

� ZĞĚƵĐĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ�ƵƐĞ
± /ŵƉƌŽǀĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ



�ƌŝŬ��ůĞǆĂŶĚĞƌƐƐŽŶ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ^ǀĂŶƚĞ�ZĞƐũƂ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ �ĞƉƵƚǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

:Ăƌŝ�sĂůŬŽŶĞŶ� <ƌŝƐƚŝŝŶĂ�,ŝŵĂŶĞŶ h,�>
�ƌŝŬ��ŶĚƌĞĂƐƐŽŶ ZŽĚŽŵŝƌŽ�Kƌƚŝǌ ^>h
dŚŽŵĂƐ�ZŽŝƚƐĐŚ�
;ĐŚĂŝƌͿ �ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ĐŚƵůǌ h�W,

>ĂƵƌĂ�:ĂĂŬŽůĂ <ŝƌƐƚĞŶ�<ƌĂƵƐĞ hŝd

>ĂƌƐ��ŬůƵŶĚŚ �ŶŶĂ�DĂƌŝĂ�:ƂŶƐƐŽŶ >h

dŝŶĂ��͛,ĞƌƚĞĨĞůĚƚ͕��ĞƉƵƚǇ �ŝƌĞĐƚŽƌ sĂƌŵĂ�^ĂƌŝƉĞůůĂ͕��ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝĂŶ



�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
�Ŷ�ůŝŐŚƚDĞ͊�ƚĞĂŵ

�ƌůĂŶĚ�>ŝůũĞƌŽƚŚ͕��ƌŝŬ��ůĞǆĂŶĚĞƌƐƐŽŶ�;^>h͕��ůŶĂƌƉͿ
<ƌŝƐƚŝŶ�WŝŝŬŬŝ͕�DĂƚƐ�^ƂĚĞƌƐƚƌƂŵ�;^>h�^ŬĂƌĂͿ
KƐĐĂƌ��ĂŐŐĞ͕�,ĂŶŶĂ��ůŽŵƋƵŝƐƚ͕�DĂƚƐ�WĞƌƐƐŽŶ�;/�DͿ
DĂƌƚŝŶ�,ŽůŵďĞƌŐ ;^>hͿ
WĞƚĞƌ��ŶƚŬŽǁŝĂŬ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ &ƌĞŝďƵƌŐͿ
�ĂŶŝĞů��ĂƌǁĠŶ ;DĂůŵƂ�zƌŬĞƐŚƂŐƐŬŽůĂͿ
:ŽŽƐƚ�ǀĂŶ�,Ăŵ�;>ƵŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ

��sŝŶŶŽǀĂ ĨƵŶĚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ

DƵƌŝůŽ�^ĂŶĚƌŽŶŝ

:ƵŶĨĞŶŐ�'ĂŽ



tĞ ĂƌĞ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�
ŝŶƉƵƚ͊

d,�E<�zKh�&KZ�>/^d�E/E'͊


