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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

7LWOH�,;�	�6H[XDO�
+DUDVVPHQW�
5HVSRQVH
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ
&Ăůů�ϮϬϮϬ

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

� dŝƚůĞ�/y�^ĐŽƉĞ�Θ�:ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ
� dŝƚůĞ�/y�Θ�KƚŚĞƌ�WŽůŝĐŝĞƐ
� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ
� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ
� ,ĞĂƌŝŶŐƐ
� �ƉƉĞĂůƐ
� /ŶĨŽƌŵĂů�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ
� �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

$JHQGD

ϭ

Ϯ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

7LWOH�,;�6FRSH�	�
-XULVGLFWLRQ

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



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�GRHV�7LWOH�,;�DSSO\�WR"

� �ŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�dŝƚůĞ�/s�ĨƵŶĚŝŶŐ

EŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ
� �Ƶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�dŝƚůĞ�/y�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ

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

ϱ

ϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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"

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

ϳ

ϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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 �

ϵ

ϭϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϭϭ

ϭϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�RXU�LQVWLWXWLRQ�KDYH�RWKHU�
SROLFLHV�WKDW�PLJKW�DSSO\"

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ
&ĂĐƵůƚǇͬĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ
KƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�

ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

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

ϭϯ

ϭϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

ϭϱ

ϭϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

ϭϳ

ϭϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

ϭϵ

ϮϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

^ƚƵĚĞŶƚ���ŽďƚĂŝŶƐ�Ă�ŶƵĚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĨƌŽŵ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƌŽŵĂŶƚŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ ��^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�
ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵĚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƵŶůĞƐƐ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƉŽƐĞƐ�ŶƵĚĞ�ĨŽƌ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶ�^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ĚŽƌŵ�ƌŽŽŵ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ŶƵĚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

Ϯϭ

ϮϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�WKH�)LUVW�$PHQGPHQW�
PDWWHU"

� tŚŝůĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀĞƌďĂů�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�/y�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ

� dŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂůŽŶĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŽƐƚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QRW�KRVWLOH�HQYLURQPHQW�

^ƚƵĚĞŶƚ���ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐƚĂĨĨĞƌƐ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĨŝůĞƐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͛Ɛ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ŚŽƐƚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘

Ϯϯ

Ϯϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�VH[XDO�DVVDXOW"

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

ZĂƉĞ ^ŽĚŽŵǇ ^ĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ

&ŽŶĚůŝŶŐ /ŶĐĞƐƚ

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��dŚĞƌĞ�ŝƐ�͞ĐĂƌŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�
ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂŐŝŶĂ�Žƌ�
ƉĞŶŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞǆ�ŽƌŐĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��
�ƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƌĂƉĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

Ϯϱ

Ϯϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�FRQVHQW"

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ
� tŽƌĚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ăƚ�ŝƐƐƵĞ

� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚ

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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�LQFDSDFLW\"

/ŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ �Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�Žƌ�ƐůĞĞƉ͘

Ϯϳ

Ϯϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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��͘

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�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�
^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�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�

Ϯϵ

ϯϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ Ɛ͛�ŐĞŶŝƚĂůŝĂ͘

ϯϭ

ϯϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

ϯϯ

ϯϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�VWDWXWRU\�UDSH"

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

ϯϱ

ϯϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�GRPHVWLF�YLROHQFH"

&ĞůŽŶǇ�Žƌ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ�ĐƌŝŵĞƐ�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

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

ϯϳ

ϯϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϯϵ

ϰϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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��

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

ϰϭ

ϰϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DERXW�VWDWH�ODZV�JRYHUQLQJ�
VH[XDO�KDUDVVPHQW�RQ�FDPSXV"

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ĐŽŵƉůǇ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ƵŶůĞƐƐ

� dŚĞǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dŝƚůĞ�/y�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ

� ^ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ

ϰϯ

ϰϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�
ĨŽŽƚďĂůů�ƐƚĂĚŝƵŵ͘��

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϰϱ

ϰϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

7LWOH�,;�	�
2WKHU�3ROLFLHV

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ͻ ^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ
ͻ KƚŚĞƌ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Θ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ͻ tŽƌŬƉůĂĐĞ
ͻ �ŵƉůŽǇĞĞ�Ͳ ƐƚƵĚĞŶƚ

�ŽŶĚƵĐƚ
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ
ͻ &ĂĐƵůƚǇͬ�ŵƉůŽǇĞĞ

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ
ͻ ^ƚƵĚĞŶƚ
ͻ &ĂĐƵůƚǇ
ͻ �ŵƉůŽǇĞĞ

([DPSOHV�RI�
3ROLFLHV�ZLWK�
5HODWHG�
&RQFHSWV

ϰϳ

ϰϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�7LWOH�,;�DQG�7LWOH�9,,�
VWDQGDUGV�FRPSDUH"
͞EĞŝƚŚĞƌ�&ĞĚĞƌĂů�ŶŽŶͲƐĞǆ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ůĂǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�͚ǌĞƌŽͲ
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͛�ƉŽůŝĐǇ�ďĂŶŶŝŶŐ�Ăůů�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘͟ �ʹ WƌĞĂŵďůĞ�ƚŽ�ϮϬϮϬ�dŝƚůĞ�/y�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ

dŝƚůĞ�s//�^ĞǆƵĂů�
,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

YƵŝĚ�ƉƌŽ�ƋƵŽ
^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ

dŝƚůĞ�/y�^ĞǆƵĂů�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ

�ŶǇ�ƋƵŝĚ�ƉƌŽ�
ƋƵŽ�ďǇ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ

hŶǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶĚ

^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ

ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ

�ŶǇ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚͬ�s
ͬƐƚĂůŬŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�VKRXOG�ZH�WUHDW�DOOHJHG�FRQGXFW�WKDW�
PD\�YLRODWH�7LWOH�,;�DQG�7LWOH�9,,�SROLFLHV"

͞dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�s//�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌ�
dŝƚůĞ�/y͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�dŝƚůĞ�s//�
ĂŶĚ�dŝƚůĞ�/y͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚƌƵĞ�dŝƚůĞ�/y�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�dŝƚůĞ�s//�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�/y͘͟ �

ʹ WƌĞĂŵďůĞ�ƚŽ�ϮϬϮϬ�dŝƚůĞ�/y�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;ĂůƐŽ�ϯϰ��͘&͘ Z͘�� ϭϬϲ͘ϲ;ĨͿͿ

ϰϵ

ϱϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �,Z͕�
ĞƚŚŝĐƐ�ůŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘

,ZͬŵĂŶĂŐĞƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ

,ZͬŵĂŶĂŐĞƌ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ�

([DPSOH�RI�
W\SLFDO�
³7LWOH�9,,´�
SURFHVV

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�WULJJHUV�DQ�HPSOR\HU¶V�OLDELOLW\�IRU�
VH[XDO�KDUDVVPHQW�XQGHU�7LWOH�9,,"

�Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĂŐĞŶƚ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
<ŶĞǁ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ
�ďŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
dŚĂƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ͕�
ŚŽƐƚŝůĞ͕�Žƌ�ĂďƵƐŝǀĞ
�Ǉ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ
&ĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ

Ͳ h͘^͘��ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�
,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞŽĐ͘ŐŽǀͬŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚͿ

ϱϭ

ϱϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ŵƉůŽǇĞĞ���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ƐĞǆƵĂůůǇ�
ŚĂƌĂƐƐĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ďǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
�ŵƉůŽǇĞĞ��͛Ɛ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŚĞŶ��ŵƉůŽǇĞĞ���ůŽŐŐĞĚ�ŽŶ͘��dŚŝƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ŵƉůŽǇĞĞ���ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵƉůŽǇĞĞ��͛Ɛ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ ���ŵƉůŽǇĞĞ���ŵĂŬĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�dŝƚůĞ�/y�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ͘

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϱϯ

ϱϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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"

ϱϱ

ϱϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�DUH�WKH�NH\�LQVWLWXWLRQDO�
DFWRUV�LQ�WKH�JULHYDQFH�SURFHVV"

dŝƚůĞ�/y�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ ,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ

�ƉƉĞĂůƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ
/ŶĨŽƌŵĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GRHV�DQ�LQVWLWXWLRQ�JHW�
QRWLFH�RI�VH[XDO�KDUDVVPHQW"

^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�͞ĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘�

ϱϳ

ϱϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�³DFWXDO�NQRZOHGJH´"

� ͞�ĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�
�Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ
KďƐĞƌǀĞƐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�
KĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�DQ�³LQVWLWXWLRQDO�RIILFLDO´�WKH�VDPH�
DV�D�³UHVSRQVLEOH�HPSOR\HH´"

tŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝŽŶ

tŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�

tŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ

E
�t

͗͞
/Ŷ
Ɛƚ
ŝƚƵ

ƚŝŽ
ŶĂ

ů
ŽĨ
ĨŝĐ

ŝĂ
ů͟

E
�t

͗͞
/Ŷ
Ɛƚ
ŝƚƵ

ƚŝŽ
ŶĂ

ů
ŽĨ
ĨŝĐ

ŝĂ
ů͟

K
>�

͗͞ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
Ğŵ

ƉůŽǇĞĞ͟
K
>�

͗͞ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
Ğŵ

ƉůŽǇĞĞ͟

ϱϵ

ϲϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KHQ�GR�ZH�UHDFK�RXW�WR�WKH�
DOOHJHG�YLFWLP"

� �ĨƚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�dŝƚůĞ�/y�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ

� WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ Ɛ͛�ǁŝƐŚĞƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LI�ZH�FDQ¶W�LGHQWLI\�WKH�
DOOHJHG�YLFWLP�IURP�D�UHSRUW"

� dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ

� /Ĩ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�
ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ŵĂƚƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚͿ�ĂƌĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ

ϲϭ

ϲϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�VXSSRUWLYH�PHDVXUHV"

� EŽŶͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ŶŽŶͲƉƵŶŝƚŝǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

� ZĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨĞĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ

� tŝƚŚŽƵƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ďƵƌĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ

,ŽƵƐŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĞƐĐŽƌƚƐ

>ĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

DŽĚŝĨŝĞĚ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ

DƵƚƵĂů�ŶŽͲĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚƐ

([DPSOHV�RI�
VXSSRUWLYH�
PHDVXUHV

ϲϯ

ϲϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�UHDVRQDEOH�
VXSSRUWLYH�PHDVXUH

^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�
ƌŽŵĂŶƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ĞŶĚĞĚ͕�^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ŐŽƐƐŝƉĞĚ�ĂďŽƵƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�
� Ɛ͛�ƐĞǆƵĂů�ƉƌŽĐůŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĨƌŝĞŶĚ�
ŐƌŽƵƉ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ďƵƚ�ǁĂŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�XQUHDVRQDEOH�
VXSSRUWLYH�PHDVXUH
�ŵƉůŽǇĞĞ���ĂůůĞŐĞƐ��ŵƉůŽǇĞĞ���ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞůǇ�ƚĞůůŝŶŐ�
ƵŶǁĞůĐŽŵĞ�ƐĞǆƵĂů�ũŽŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞ���ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ŵƉůŽǇĞĞ���
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�� Ɛ͛�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘��
dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

ϲϱ

ϲϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�ZH�XWLOL]H�LQWHULP�UHPRYDOV�
RU�VXVSHQVLRQV�IRU�VWXGHQWV"

� ^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ͗
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�
ƌĞŵŽǀĂů
^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�LPPHGLDWH�WKUHDW�WR�
SK\VLFDO�KHDOWK�RU�VDIHW\

^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĂƉĞĚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���Ăƚ�ŐƵŶƉŽŝŶƚ͘��WŽůŝĐĞ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŚŽƚ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĨůĞĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘��tŚĞŶ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͕�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŝƌĞĂƌŵ͘��

ϲϳ

ϲϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�QR�LPPHGLDWH�WKUHDW�
WR�SK\VLFDO�KHDOWK�RU�VDIHW\

^ƚƵĚĞŶƚ���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�
ŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĚŽŽƌ�ŝŶ�Ă�'ƌĞĞŬ�ŚŽƵƐĞ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͘��
tŚĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�ZH�SODFH�HPSOR\HHV�RQ�
DGPLQLVWUDWLYH�OHDYH"

� zĞƐ�ʹ ĞŵƉůŽǇĞĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ

� tŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�
&ĂĐƵůƚǇ�,ĂŶĚďŽŽŬͿ

ϲϵ

ϳϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�D�IRUPDO�FRPSODLQW"
tŚĂƚ

ͻ �ŽĐƵŵĞŶƚ
ͻ �ůůĞŐŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�

ͻ ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ͬ�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�
ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

tŚŽ
ͻ ^ŝŐŶĞĚ ďǇ
ͻ �ůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ
ͻ dŚĞ�dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

ͻ /Ĩ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ĂůůĞŐĞĚ�
ǀŝĐƚŝŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ͻ dŚŝƌĚͲƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨŝůĞ�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ

,Žǁ

ͻ �ŝƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KHQ�PD\�WKH�7LWOH�,;�&RRUGLQDWRU�
ILOH�D�IRUPDO�FRPSODLQW"

� dǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ǁŝƐŚĞƐ

� dǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

� /Ĩ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵƐƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ

ϳϭ

ϳϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�7��&RRUGLQDWRU�
IRUPDO�FRPSODLQW
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĞĂĐŚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ďǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĞĂĐŚ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚƌƵŐŐĞĚ�ďǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��͘��EĞŝƚŚĞƌ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŶŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŝůĞ�
Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ĨŝůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KHQ�PXVW ZH�GLVPLVV�D�
IRUPDO�FRPSODLQW"

� /Ĩ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

� �ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůĞŐĞ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

� �ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂůůĞŐĞƐ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂďƌŽĂĚ
� �ŽŶĚƵĐƚ�ĂůůĞŐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�

ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ

ϳϯ

ϳϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�GLVPLVVDO

^ƚƵĚĞŶƚ���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͘��dŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�
ŚŽƵƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�Ă�ĐŽͲĞĚ�
ƐŽĨƚďĂůů�ŐĂŵĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ůĞĂŐƵĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�GLVPLVVDO

^ƚƵĚĞŶƚ���ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�
͞�ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ŽĨ��ƵŶĐĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ƐĞǆƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĨŝŶĚƐ�
ŝŵŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ŽďƐĐĞŶĞ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ŚĂƐ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘

ϳϱ

ϳϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KHQ�PD\ ZH�GLVPLVV�D�
IRUPDO�FRPSODLQW"

� �ůůĞŐĞĚ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�;Žƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐͿ

� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

� ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�SHUPLVVLYH�GLVPLVVDO

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƚĞƐƚŝĨǇ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŶŽŶͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽŽƚĂŐĞ͘

ϳϳ

ϳϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�ZH�FRQVROLGDWH�WKH�FRPSODLQWV"

zĞƐ�ʹ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

DƵůƚŝƉůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

DƵůƚŝƉůĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ

DƵůƚŝƉůĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

DƵůƚŝƉůĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�SHUPLVVLEOH�
FRQVROLGDWLRQ

^ƚƵĚĞŶƚƐ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ��͕�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͕�ĂůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ďĂƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ƌŽŽŵ�ĚƌƵŶŬ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞǆ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĞĂĐŚ�
ĨŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

ϳϵ

ϴϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�LPSHUPLVVLEOH�
FRQVROLGDWLRQ

^ƚƵĚĞŶƚ���ĨŝůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂĨƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁĂƐ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘��^ƚƵĚĞŶƚ��͕�
^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŽŵĂŶƚŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �
ĨŝůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĚĂƚŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďǇ�ƐůĂƉƉŝŶŐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�
ĂŐŽ͘��

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�JULHYDQFH�SURFHVV"

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ

/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�

ĞǀŝĚĞŶĐĞ

>ŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�ǁŚŽ�
ĨŝŶĚƐ�ĨĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�;Žƌ�ŶŽƚͿ�ŽĨ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͬƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ

>ŝǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�ǁŚŽ�
ĨŝŶĚƐ�ĨĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�;Žƌ�ŶŽƚͿ�ŽĨ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐͬƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ

�ƉƉĞĂů�ƉƉĞĂů

ϴϭ

ϴϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

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

� �ƋƵŝƚĂďůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

� EŽ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

� WƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƚŝů Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ

� �ŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�ďŝĂƐͲĨƌĞĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

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

ϴϯ

ϴϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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��͘��
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�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

ϴϱ

ϴϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

ϴϳ

ϴϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

:KR�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�LGHQWLI\LQJ�
FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW�DQG�ELDV"

� dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͬďŝĂƐ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŝĂƐ

� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞůĨͲƉŽůŝĐĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨǇ�ďŝĂƐ

ϴϵ

ϵϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϵϭ

ϵϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ���ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐƚĂůŬĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ďǇ�
ƉĞĞƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ƐƚĞĂůŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĚƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͘ ��^ƚƵĚĞŶƚ���ƐĞĞŬƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŵĂǇ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�ŝĨ�^ƚƵĚĞŶƚ���ůĞĂƌŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��/ƚ�
ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŝůů�ƚĞƐƚŝĨǇ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϵϯ

ϵϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

,QYHVWLJDWLRQV

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

ϵϱ

ϵϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϵϳ

ϵϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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�

ϵϵ

ϭϬϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�GR�ZH�FROOHFW�HYLGHQFH�LQ�
DQ�LQYHVWLJDWLRQ"

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶŽŶͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ϭϬϭ

ϭϬϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�VRPH�JHQHUDO�
SULQFLSOHV�DERXW�LQWHUYLHZLQJ"

�ŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐdŝŵŝŶŐ

�ŚŽŽƐĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ^ĞƚƚŝŶŐ

DĂŝŶƚĂŝŶ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĨĂĐƚͲŐĂƚŚĞƌĞƌ͖�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͖�ŶŽƚ�Ă�
ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇZŽůĞ

�ŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĂĚǇWƌĞƉĂƌĞ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�TXHVWLRQ

&ƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ͗��͞tŝůů�/�ďĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ͍͟

�ŶƐǁĞƌ͗��͞/ƚ Ɛ͛�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ŶĚ�/͛ŵ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘���Ƶƚ�ŶŽ͕�
ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ͘͟

ϭϬϯ

ϭϬϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$QRWKHU�H[DPSOH�TXHVWLRQ

� &ƌŽŵ�Ă�ƉĂƌƚǇ͗��͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
͚ŽĨĨͲƚŚĞͲƌĞĐŽƌĚ͛͘ ��/Ɛ�ƚŚĂƚ�ŽŬĂǇ͍͟

� �ŶƐǁĞƌ͗��͞dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�͚ŽŶͲƚŚĞͲƌĞĐŽƌĚ͛͘ ��^Ž�ŶŽ͕�/�
ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�͚ŽĨĨͲƚŚĞͲƌĞĐŽƌĚ͛�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�\RX�VWUXFWXUH�DQ�
LQWHUYLHZ"

ZĂƉƉŽƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ

^ƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

�ůŽƐƵƌĞͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ

ϭϬϱ

ϭϬϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�\RX�EXLOG�UDSSRUW"

� dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƵďũĞĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

� >ĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͖�ĨŝŶĚ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ

� �ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

� �ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

� �ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�UDSSRUW�EXLOGLQJ

͞/�ƐĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĨƌŽŵ��ŽůŽƌĂĚŽ͘��DǇ�ĨĂŵŝůǇ�
ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŚŝƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĂĨƚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƌŬĂŶƐĂƐ�ZŝǀĞƌ͘ ���Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƌĂĨƚ͍͟

ϭϬϳ

ϭϬϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

7KLQJV�KHOSIXO�WR�VD\�LQ�HYHU\�
LQWHUYLHZ������
� ͞/Ĩ�/�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ŵĞ͘͟
� ͞/Ĩ�/�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ŝƚ Ɛ͛�ŽŬĂǇ�

ƚŽ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘͟
� ͞/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�/͛ǀĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽĚĂǇ͕ �

ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ŵĞ͘͟
� ͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�

ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ͘���ŶĚ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ŵĞ͘͟

� ͞dŽ�ĚŽ�ŵǇ�ũŽď͕�/�ŶĞĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��^Ž�/�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�,�DVN�TXHVWLRQV�LQ�WKH�
VXEVWDQWLYH�SKDVH"
� KƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�

ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ
� hƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�

ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĨůŽǁŝŶŐ
� hƐĞ�ĐƵĞĚͲŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐƐ
� �ĞůĂǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƐ�

ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ
� �ǀŽŝĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�Žƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
� ^ĂǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĨŽƌ�ůĂƐƚ

ϭϬϵ

ϭϭϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

͞dĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘͟

͞tŝůů�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͍͟

͞dĞůů�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘͟

͞tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŶĞǆƚ͍͟

([DPSOHV�RI�
RSHQ�
LQYLWDWLRQV

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOHV�RI�
IDFLOLWDWRUV

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ

͞KŬ͟

͞zĞƐ͟

͞'Ž�ŽŶ ͘�͘�͘͟

͞/�ĨŽůůŽǁ�
ǇŽƵ�͘�͘�͘͟

͞KŬĂǇ�͘�͘�͘͟

͞hŚͲŚƵŚ͟

ϭϭϭ

ϭϭϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOHV�RI�
FXHG�
LQYLWDWLRQV

͞zŽƵ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�͘�͘�
͘�͘���ĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�

ŵŽƌĞ͍͟

͞zŽƵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͘�͘�͘�͘��
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ͍͟

͞zŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͚ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ͛�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�

͘�͘�͘�͘���ĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͍͟

͞/Ĩ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ǇŽƵ�
ƌŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�

ĂĨƚĞƌ�͘�͘�͘�͘���ŝĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͍͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOHV�RI�
UHFRJQLWLRQ�
SURPSWV ͞tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƐŚĞ�ƐĂǇ͍͟��;ĚŝƌĞĐƚŝǀĞͿ

͞tŚĂƚ�ĚĂǇ�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍͟�;ĚŝƌĞĐƚŝǀĞͿ

͞�ŝĚ�ŝƚ�ŚƵƌƚ͍͟�;ŽƉƚŝŽŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐͿ

͞tĂƐ�ŚĞ�ƐůƵƌƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ͍͟�;ŽƉƚŝŽŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐͿ

ϭϭϯ

ϭϭϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

͞/͛ŵ�ƐƵƌĞ�
ŝƚ͛Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�Śŝŵ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘��
�Ž�ǇŽƵ�
ĂŐƌĞĞ͍͟

͞zŽƵ�
ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�

ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞǆ͕�
ƌŝŐŚƚ͍͟

͞/Ĩ�/�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�/�
ǁŽƵůĚ�

ƉƌŽďĂďůǇ�
ĨĞĞů�

ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͘��
�ŝĚ�ǇŽƵ͍͟

([DPSOHV�RI�
VXJJHVWLYH�
TXHVWLRQV�
�DYRLG�

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�ZH�PDNH�D�UHFRUG�RI�
WKH�LQWHUYLHZ"
� EŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

� /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ Ɛ͛�ŵŝŶĚ

� /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ĚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

ϭϭϱ

ϭϭϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'R�SDUWLHV�ZLWQHVVHV�KDYH�D�ULJKW�WR�
UHFRUG�WKH�LQWHUYLHZ�WKHPVHOYHV"

� EŽ�ʹ ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ

� /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞ

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

ϭϭϳ

ϭϭϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

0D\�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�FROOHFW�
HYLGHQFH�RQ�VH[XDO�KLVWRU\"

� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŶŽ�ʹ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�
ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

0D\�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�FROOHFW�
DQG�UHO\�RQ�SULYLOHJHG�UHFRUGV"

� KŶůǇ�ŝĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ǁĂŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ
� �Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǁĂŝǀĞƐ�ŝƚ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŝůĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ

ϭϭϵ

ϭϮϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�SHUPLVVLEOH�XVH

^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă��
,/W��ͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�^�E�ͬ^�Zd�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�LPSHUPLVVLEOH�XVH

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚĞůůƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŚĞ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͘��dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƌĞǀĞĂů�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŚŝƐ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĨŽƌ�͞ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͘͟

ϭϮϭ

ϭϮϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�ĨŝŶĂůŝǌĞĚ

� �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

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

ϭϮϯ

ϭϮϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�LV�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�
FRQFOXGHG"

� /ƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ
� DƵƐƚ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŝŶĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐƵůƉĂƚŽƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
� DƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�UHSRUW�
PDNH�ILQGLQJV"

� EŽ�ʹ ƚŚĞ�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�ďǇ�
Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�Ăƚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ

ϭϮϱ

ϭϮϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

0D\�SDUWLHV�KDYH�DQ�DGYLVRU�
GXULQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ"
� zĞƐ�ʹ ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƚŽ�

ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ

� �ĚǀŝƐŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͕ �ďƵƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨŝŶĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƉŚĂƐĞ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

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

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

� DƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ
� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ǁŚŽ�

ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƌƵůĞƐ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ƉĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĂĚǀŝƐŽƌ

ϭϮϳ

ϭϮϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�DGYLVRU�EUHDNLQJ�
WKH�UXOHV
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘��dŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƌŐƵĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͕ �ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ůĞŐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŝƚŝŶŐ�ĐĂƐĞůĂǁ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�DGYLVRU�EUHDNLQJ�
WKH�UXOHV
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŵŽƚŚĞƌ�ĂƐ�
ĂĚǀŝƐŽƌ͘ ��dŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘��dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŵŽƚŚĞƌ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƐŽůĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�
ĞŵĂŝůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĐĂůůƐ�
ĂŶĚ�ǀĞƌďĂůůǇ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͘

ϭϮϵ

ϭϯϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�SDUWLHV�VXEMHFW�WR�D�³JDJ´�
RUGHU�GXULQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ"

� EŽ�ʹ ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

� �Ƶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĨĂůƐĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�SHUPLVVLEOH�
FRQGXFW

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ƐĞŶĚƐ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞǆƚ�ƐĂǇƐ͗��
͞WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ��^�W�ŝĨ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�
ƐŽďĞƌ͘͟

ϭϯϭ

ϭϯϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH�RI�LPSHUPLVVLEOH�
FRQGXFW

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚĞůůƐ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�͞ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ͘͟ ��ZŽŽŵŵĂƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚŝƐ�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�
Ϯ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƐĂǇƐ͗��͞EŽ͘��zŽƵ͛ƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ŵĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞĚ�Ăƚ�
ϭϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��dŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Žƌ�
/͛ŵ�ƐĐƌĞǁĞĚ͘��/͛ůů�ŽǁĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�͘�͘�͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐƵƐĞƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ƉŽǁĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐŽĞƌĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ŽƌĂů�ƐĞǆ͘��^ƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŚĂƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�Wd^�͘��'d��ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ǁĂƐ�ĐŽĞƌĐĞĚ͘��
'd��ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽƌĂů�ƐĞǆ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�'d�͘��'d��ƚĞůůƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�'d��ŚĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ŽƉŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽĞƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů͘��^ƚƵĚĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƚĞƐƚŝĨǇ�'d��ǁĂƐ�Ă�
͞ĐƌĞĞƉ͘͟

*URXS�
6FHQDULR

ϭϯϯ

ϭϯϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

+HDULQJV

ϭϯϱ

ϭϯϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�
KHDULQJ"

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

� dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�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�VWDQGDUG�RI�HYLGHQFH�FDQ�
EH�XVHG"

� �ŝƚŚĞƌ�

WƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�
�ůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�
ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

ϭϯϳ

ϭϯϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�UXQV�WKH�KHDULQJ"

� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�
͞ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ͟

� DĞĂŶƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�
Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶͿ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�ORJLVWLFV�RI�D�
KHDULQJ"

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

� ,ĞĂƌŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�͞ůŝǀĞ͟ʹ ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ

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

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

ϭϯϵ

ϭϰϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�DWWHQGV�D�KHDULQJ"

� dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ
� 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

'R�ZH�SURYLGH�D�SDUW\¶V�
DGYLVRU"

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

� �ĚǀŝƐŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇ

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

ϭϰϭ

ϭϰϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

� dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

+RZ�GRHV�WKH�KHDULQJ�DFWXDOO\�ZRUN"

�ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�D�SRWHQWLDO�VHTXHQFH"

dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�

YƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ

�ůŽƐŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ

�ůŽƐŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

ϭϰϯ

ϭϰϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

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

WĂƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĨŝƌƐƚ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ďǇ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

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

tŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�
ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ĨƌŽŵ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

ϭϰϱ

ϭϰϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�GHWHUPLQHV�UHOHYDQFH"

� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ

� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĞǆĐůƵĚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶŽƚͲƌĞůĞǀĂŶƚ

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

ϭϰϳ

ϭϰϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘���ĚǀŝƐŽƌ�
ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƐŬƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��͗��͞�ŝĚ�
ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͍͟

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

ϭϰϵ

ϭϱϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϭϱϭ

ϭϱϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�VH[XDO�KLVWRU\�FRQVLGHUHG"

� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŶŽ�ʹ �ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�
ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�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

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

ϭϱϯ

ϭϱϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�DQ\�WHVWLPRQ\�JHW�
H[FOXGHG"

� zĞƐ�ʹ �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�
ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞƐ�
ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌ

ϭϱϱ

ϭϱϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��H[FOXGHG�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ĐŚĂŝƌ͘ ���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�ƉĂŶĞů�ĐŚĂŝƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĞŶĚƵƌĞ�ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘��
�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

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

ϭϱϳ

ϭϱϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�ZH�VHW�VWDQGDUGV�RI�
EHKDYLRU�IRU�KHDULQJV"

zĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘

ϭϱϵ

ϭϲϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��SHUPLVVLEOH�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĚĞĐŽƌƵŵ͕�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�
Žƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĨƌŽŵ�͞ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Žƌ�ƐƵĨĨĞƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĐĂƵƐĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƌĞůŝǀĞ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ�ǁĂǇ͘͟

ϭϲϭ

ϭϲϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�ORQJ�GRHV�D�KHDULQJ�ODVW"

� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ

� WĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐͬ�
ĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶͬĐƌŽƐƐͲĞǆĂŵŝŶĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ

� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�
ůĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�HV��WKH�GHFLVLRQ�PDNHU�V��
GHFLGH�D�FDVH"

�ĨƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�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

ϭϲϯ

ϭϲϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

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

ϭϲϱ

ϭϲϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

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

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GR�HV��WKH�GHFLVLRQ�PDNHU�V��
LVVXH�D�GHFLVLRQ"

� /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

ϭϲϳ

ϭϲϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�GHWHUPLQHV�GLVFLSOLQH�
DQG�UHPHGLDWLRQ"

� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ
� ^ŽŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ;ƐͿ�ĂůƐŽ�

ŝŵƉŽƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ
� KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞĨĞƌ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͕͘��ĞĂŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�
WƌŽǀŽƐƚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

� /Ĩ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�SULQFLSOHV�GR�ZH�XVH�WR�
GHWHUPLQH�GLVFLSOLQH"

� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ

� �ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂů͕�ůŝŬĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ůŝŬĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ

� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŚĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ƉƵŶŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ

ϭϲϵ

ϭϳϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�SULQFLSOHV�GR�ZH�XVH�WR�
GHWHUPLQH�UHPHGLDWLRQ"

� /Ĩ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

� sĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƵƚŝůŝǌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Žƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ƌĞŵĞĚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ

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�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŽůĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���
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

*URXS�
6FHQDULR

ϭϳϭ

ϭϳϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

$SSHDOV

ϭϳϯ

ϭϳϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�SXUSRVH�RI�WKH�
DSSHDO"

� �ƉƉĞĂů�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐŵŝƐƐĂů�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ

� �ƉƉĞĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞͲĂƌŐƵĞ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ƐĞĞŬ�
͞ĚĞ�ŶŽǀŽ͟�ƌĞǀŝĞǁ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�FDQ�DSSHDO"

� dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů

� dŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŝůĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ

ϭϳϱ

ϭϳϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�DQ�LQVWLWXWLRQ�VHW�D�WLPH�
OLPLW�WR�DSSHDO"

� zĞƐ�ʹ ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�
ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďĞ�ĨŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĂƉƉĞĂů�
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�JURXQGV�IRU�DSSHDO"
dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͗

WƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ

EĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͖�Žƌ

dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ �ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ͕ �Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�;ŚĞĂƌŝŶŐ�
ŽĨĨŝĐŝĂůͿ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ďŝĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚƐ�Žƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ

ϭϳϳ

ϭϳϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��SURFHGXUDO�LUUHJXODULW\�

�ƵƌŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĚĞŶŝĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĂƉƉĞĂůƐ͕�ĐŝƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƌĞůŝĞĚ�
ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕ �ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘���ŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�DOO�SURFHGXUDO�HUURUV�
DSSHDODEOH"

� EŽ�ʹ ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�͞ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͟

� �ƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
͞ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů͟�ĞƌƌŽƌƐ

� �ƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ŶŽŶͲ
ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů͟�Žƌ�͞ŚĂƌŵůĞƐƐ͟�
ĞƌƌŽƌƐ

ϭϳϵ

ϭϴϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��KDUPOHVV�HUURU�

WŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
&ŽƌŵĂů��ŽŵƉůĂŝŶƚ͘��,ĞĂƌŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ϲϭ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
&ŽƌŵĂů��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĞƌƌŽƌ͘ ��dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�Ă�ĚĂǇ�ĞĂƌůŝĞƌ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��QHZ�HYLGHQFH�

�ĨƚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƐĞĐƵƌĞƐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ǀŝĚĞŽ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ďǇƐƚĂŶĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƉŝĐƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŐƌŽƉŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵůů�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�
ĚĂǇƐ�ĂŐŽ͘

ϭϴϭ

ϭϴϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��FRQIOLFW�RI�LQWHUHVW�ELDV�

�ĨƚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƐĞĞƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚ�ďǇ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗�� �͞ůů�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘��&ĂůƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�
ƌĂƌĞ͘����ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝůƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ďŽŽŬ͘͟ ��
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƌŐƵĞƐ�ďŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂŵ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�WKH�DSSHDO�SURFHVV"

WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
WĂƌƚŝĞƐ tƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĞƐ

tƌŝƚƚĞŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ �ƉƉĞĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ

^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
�ŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂů͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ

EŽƚŝĐĞ EŽŶͲĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů

�ĞĂĚůŝŶĞ ��ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ĨŝůĞ�ĂƉƉĞĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ

ϭϴϯ

ϭϴϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

6KRXOG�ZH�HYHU�GLVPLVV�DQ�
DSSHDO"

� zĞƐ�ʹ ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ͗
�ƉƉĞĂů�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ
�ƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂů

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

0D\�WKH�LQVWLWXWLRQ�DSSHDO�LI�
WKH�SDUWLHV�GRQ¶W"

� EŽ�ʹ ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ

� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ĨŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�
dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů

ϭϴϱ

ϭϴϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

&DQ�ZH�UHTXLUH�DQ�DSSHDOLQJ�
SDUW\�WR�H[SODLQ�WKHLU�DSSHDO"

zĞƐ�ʹ ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂů�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͕ �
ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�GRHV�WKH�DSSHDO�RIILFHU�
PDNH�WKHLU�GHFLVLRQ"

� �ƉƉĞĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂů

� �ƉƉĞĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ŚŽůĚ�Ă�ŶĞǁ�ŚĞĂƌŝŶŐ
� �ƉƉĞĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�

ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂůͿ

� �ƉƉĞĂů�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂĨƚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ

ϭϴϳ

ϭϴϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�SRWHQWLDO�RXWFRPHV�
RI�DQ�DSSHDO"

�ƉƉĞĂů�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�

ĨŝŶĂů

�ƉƉĞĂů�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�

ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�
ŽĨĨŝĐĞƌ

�ƉƉĞĂů�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�

͞ǀĂĐĂƚĞĚ͕͟ �ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂů�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐĞŶĚƐ�ŵĂƚƚĞƌ�

ďĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�

ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞĂůƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨŽƵŶĚ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH

�ƉƉĞĂůƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĞƌƌŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŶŽƚŝĐĞƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�
ŬĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ͘ ���ƉƉĞĂůƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ǀĂĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŶŽƚŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ͘

ϭϴϵ

ϭϵϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�WKHUH�IXUWKHU�UHYLHZ�DIWHU�
DSSHDO"

hŶůĞƐƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĞǀĞů�ĂƉƉĞĂůƐ�;ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƉůĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

�ĨƚĞƌ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌͶǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͶŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĂď�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ďǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞǆƵĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď͘��&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŽŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ďŝĂƐĞĚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�
dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�Ă�͞ŬĂŶŐĂƌŽŽ�ĐŽƵƌƚ͘͟ ��&ĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ďŝĂƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘��
,ĞĂƌŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƚŝƌĞĚ�ũƵĚŐĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĂď�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŚŽ�Ăůů�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ Ɛ͛�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

*URXS�
6FHQDULR

ϭϵϭ

ϭϵϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

,QIRUPDO�
5HVROXWLRQ

ϭϵϯ

ϭϵϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�LV�LQIRUPDO�UHVROXWLRQ"

��ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�NH\�FRQFHSWV�RI�
LQIRUPDO�UHVROXWLRQ"

��ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĨŝƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŝůĞĚ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƉƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ĨŝŶĂů

ϭϵϱ

ϭϵϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH

WĂƌƚŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘��
WĂƌƚŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͬŚĞĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�WKH�OLPLWDWLRQV"

� /ŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ

� /ŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ

ϭϵϳ

ϭϵϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

^ƚƵĚĞŶƚ�ĨŝůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ĂĐĐƵƐŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞƚƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĨĂǀŽƌƐ͘��&ĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďǇ�ĂƉŽůŽŐŝǌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�͞ďĂĚ�
ũŽŬĞ͟�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŐƌĂĚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�ZRXOG�WKH�SULRU�H[DPSOH�
EH�UHVROYHG"

� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵŵĞ

� /Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�Žƌ�
ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŵŝŐŚƚ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ

� �Ƶƚ�dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚ�
ĨƵůůǇ

ϭϵϵ

ϮϬϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LPSHUPLVVLEOH�

�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐůĂƵƐĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ͗��͞^ƚƵĚĞŶƚ�
ŚĞƌĞďǇ�ǁĂŝǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/y�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝůǇ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞĂŶ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘͟

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KR�IDFLOLWDWHV�DQ�LQIRUPDO�
UHVROXWLRQ"

� �ŶǇ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

� &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�Žƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ

� �ĞĨĂƵůƚ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŝĂƐ�
ĂƉƉůǇ

ϮϬϭ

ϮϬϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

:KDW�DUH�
VRPH�
H[DPSOHV�RI�
LQIRUPDO�
UHVROXWLRQ"

&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ

DĞĚŝĂƚŝŽŶ

�ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ

ZĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�ũƵƐƚŝĐĞ

^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

'RHV�HYHU\�FDVH�ZLWK�GLVSXWHG�
IDFWV�KDYH�WR�SURFHHG�WR�KHDULQJ"

� EŽ�ʹ �Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�dŝƚůĞ�/y�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ŵŽĚĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
;ŝ͘Ğ͕͘�͞ĂƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ͟Ϳ

� /ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ

ϮϬϯ

ϮϬϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�ORQJ�FDQ�DQ�LQIRUPDO�
UHVROXWLRQ�WDNH"

� /ŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌŽŵƉƚ

� dǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶǇ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

� /Ĩ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨĂŝůƐ�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĨƵƚŝůĞ͕�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

,V�DQ�LQIRUPDO�UHVROXWLRQ�ILQDO"

� 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ǇĞƐ�ʹ DŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ǁĂǇ

� ��ƉĂƌƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ

� �ǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝĨ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŝŶĂů�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ

ϮϬϱ

ϮϬϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH

/ŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ůŝĞƵ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ŚĂƌĂƐƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĂŐĂŝŶ͕�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĨŝůĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

+RZ�LV�DQ�LQIRUPDO�UHVROXWLRQ�
GRFXPHQWHG"

� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ

� /ĚĞĂůůǇ͕ �ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ

� &ŽƌŵĂů�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ůĞŐĂů�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ

ϮϬϳ

ϮϬϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ���ŵĂŬĞƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ƐůĂƉƉĞĚ͕�
ƉƵŶĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǀĞĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�
ĚĂƚŝŶŐ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǀĞƌďĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�Ă�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘��dŝƚůĞ�/y��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŵĞĞƚƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƉŽůŽŐŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘���ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŝŐŶƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƐŚĞĞƚ͘��
^ƚƵĚĞŶƚ���ĂƚƚĞŶĚƐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚŽƉƐ�ŐŽŝŶŐ͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ƚŚĞŶ�ĨŝůĞƐ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

ϮϬϵ

ϮϭϬ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

&RQILGHQWLDOLW\

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�ĂƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�dŝƚůĞ�/y�ŝƚƐĞůĨ

Ϯϭϭ

ϮϭϮ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�SDUWLHV�DOORZHG�WR�WDON�
DERXW�D�FDVH"

� dŝƚůĞ�/y�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Žƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

� &ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂƐĞ

� tŝƚŶĞƐƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��SHUPLWWHG�FRPPXQLFDWLRQ�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĐĂƐĞ�
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝǀĞůǇ�ĐĂůůƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƚĞůůƐ�
ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ Ɛ͛�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

Ϯϭϯ

Ϯϭϰ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

([DPSOH��LQVWLWXWLRQ�PD\�UHVWULFW�

�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŝůů�ƚĞƐƚŝĨǇ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ͛�
ďĞůŝĞĨ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǆ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͘��
�ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚĞůůƐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ Ɛ͛�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŽ�
ůŝĞ�ŝĨ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

$UH�LQWHUYLHZV�DQG�KHDULQJV�
FRQILGHQWLDO"

� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚƵĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ

� WĂƌƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĨ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ

� DĞĚŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ

Ϯϭϱ

Ϯϭϲ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂƐƐĂƵůƚŝŶŐ�
^ƚƵĚĞŶƚ��͘��^ƚƵĚĞŶƚ���ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�
ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ĂƚƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ƚƵĚĞŶƚ���ǁĂƐ�ƐŽďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŶĚůŝŶŐ�
^ƚƵĚĞŶƚ���ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�� Ɛ͛�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/y�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ ��>ĂƚĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�^ƚƵĚĞŶƚ���ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�^ƚƵĚĞŶƚ���ƉŽƐƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽŶůŝŶĞ͘

*URXS�
6FHQDULR

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

4XHVWLRQV

Ϯϭϳ

Ϯϭϴ



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

dŝƚůĞ�/y�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵͬϯͬϮϬϮϬ

Ξ�ϮϬϮϬ�,ƵƐĐŚ��ůĂĐŬǁĞůů� >>W

Ϯϭϵ


