


Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚ
tŚĞƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵŝĚ
ũŽďƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ�Ěƌ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘

�ŽŶ͛ƚ�ůŝŵŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ʹ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽƚ
x �ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů����
x �ĚƵĐĂƚŝŽŶ��
x ^ŽĐŝĂůͬ,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��
x ,ĞĂůƚŚ�Ͳ��ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ
x KƚŚĞƌƐ�ʹ�,ŽƵƐŝŶŐ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕��ŶŝŵĂůƐ͕��ĐŽŶ
x ^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
x DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�;dƌĂĚĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŚĂŵďĞƌƐ͕�'ƌĞĞŬ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ�
x �ŚƵƌĐŚĞƐ͕�WĂƌĂͲĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
x KƉĞƌĂƚŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ͳ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Žƌ�ĨƵŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
x 'ƌĂŶƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ʹ�WƌŝǀĂƚĞ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�

&ŽĐƵƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^ĞĂƌĐŚ��
x tŚĂƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

η��ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�

x �ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�

x tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ŚŽůĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ͍��ů
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ͍

Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��������ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ�

ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ
tŚĞƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵŝĚͲĐĂƌĞĞƌ͕�Žƌ�ƉƌĞͲƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ũŽďƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

ƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ĚƌĞĂŵ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘

ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚƐ͗��

�ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ͕�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĞƚĐ͘��
,ŽƵƐŝŶŐ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕��ŶŝŵĂůƐ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��

^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�;dƌĂĚĞ͕�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ŚĂŵďĞƌƐ͕�'ƌĞĞŬ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ�

ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Žƌ�ĨƵŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

WƌŝǀĂƚĞ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�

ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍�
η��ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
�ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ŚŽůĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ͍��ůƐŽ�ůĞĂƌŶ�

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ��
x &ŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘�:ŽŝŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�

x /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘��ŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ�͞^Ž͕�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ͍͟�ďƵƚ�ƐĂǇ�͞/�Ăŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ�ŝŶ�Ă�
ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬͿ͘͟�

ƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ͍�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�

ũŽďƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�

&ŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘�:ŽŝŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�

ŚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘��ŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ�͞^Ž͕�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ͍͟�ďƵƚ�ƐĂǇ�͞/�Ăŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ�ŝŶ�Ă�

ŚĂƚ�ĚŽĞƐ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬͿ͘͟�



Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��

KƚŚĞƌ�/ŶƐŝŐŚƚƐ��
x WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�,Z͕�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�

ƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
x �ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�

ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
x &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ũŽďƐ�Ͳ�ŚŝŐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�
x �ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ͳ�ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ΗƐĂǀŝŽƌƐΗ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�
x �ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƐůŽǁĞƌ�
x /ƚ�ƚĂŬĞƐ�ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨƚĞŶ�

ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ͕�ƐƚĂĨĨ�

>ĂŶĚŝŶŐ�Ă�WŽƐŝƚŝŽŶ��
x ^ŚŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
x ^ŚŽǁ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŶŬ�Žƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�
x ^ŚŽǁ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
x ^ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�
x ^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨƵŶ�
x /ŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŵĂǇďĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ǁŝƚŚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�

>ŽĐĂů�'ƌŽƵƉƐ�ƚŽ�DĞĞƚ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�WĞŽƉůĞ
x ǁǁǁ͘/EZE͘ŽƌŐ

/ŶĚŝĂŶĂ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ
tŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ

x ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƉŝŶĚŝĂŶĂ͘ĂĨƉŶĞƚ͘ŽƌŐͬ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
;ŵĞĞƚƐ�ŵŽŶƚŚůǇͿ��

x ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂǀĂ͘ŽƌŐͬ
�ĞŶƚƌĂů�/ŶĚŝĂŶĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�;ŵĞĞƚƐ�ŵŽŶƚŚůǇͿ�

x ǁǁǁ͘/^��͘ŽƌŐ
/ŶĚŝĂŶĂ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ

Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��������ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ�

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌ
ƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�
Ͳ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐͬĂƚƚƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ʹ

ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
ŚŝŐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ʹ�ůŽǁ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ũŽď�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�
ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ΗƐĂǀŝŽƌƐΗ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ�Žƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƐůŽǁĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨƚĞŶ�

^ŚŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
^ŚŽǁ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŝŶŬ�Žƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ʹ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ũŽď�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍�
^ŚŽǁ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�

ŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�
^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨƵŶ�
/ŶŝƚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŵĂǇďĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ǁŝƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�

>ŽĐĂů�'ƌŽƵƉƐ�ƚŽ�DĞĞƚ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�WĞŽƉůĞ

EŽŶƉƌŽĨŝƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ
tŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂĨƉŝŶĚŝĂŶĂ͘ĂĨƉŶĞƚ͘ŽƌŐͬ
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�

�ĞŶƚƌĂů�/ŶĚŝĂŶĂ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
ŵŽŶƚŚůǇͿ�

/ŶĚŝĂŶĂ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ

ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ

ʹ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨƵŶĚƐ͕�

Žƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨƚĞŶ�

^ŚŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ũŽď�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍�



Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐͬ�ǆƉůŽƌŝŶŐ�EŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�
x ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ

/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ�EŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĞEĞǁƐ
x ǁǁǁ͘'ƵŝĚĞƐƚĂƌ͘ŽƌŐ *XLGHVWDU

�ƵĚŐĞƚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�
x ǁǁǁ͘�ŽŶŶĞĐƚϮ,ĞůƉ͘ŽƌŐ &RQQHFW���+HOS

DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ďǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
x ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚǇĂƌƚƐ͘ŽƌŐ �ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů��
x ǁǁǁ͘/�:͘ĐŽŵ /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ��
x �ŽŽŬ�Ͳ�͞&ƌŽŵ�DĂŬŝŶŐ�Ă�WƌŽĨŝƚ�ƚŽ�DĂŬŝŶŐ�Ă��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͟�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŝŶŐ�
x �ŽŽŬ�ʹ�͞dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�^ĞĐƚŽƌ͟�
x ǁǁǁ͘ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘ĐŽŵ dŚĞ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ŽĨ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�
x ǁǁǁ͘ƐƐŝƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵ ^ƚĂŶĨŽƌĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ
x ǁǁǁ͘ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘ŽƌŐ
x ǁǁǁ͘ŶƉƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵ EŽŶƉƌŽĨŝƚ�dŝŵĞƐ
x ǁǁǁ͘>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘ĐŽŵ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ
x ǁǁǁ͘ƵǁĐŝ͘ŽƌŐ hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�/ŶĚŝĂŶĂ

>ŽĐĂů�:Žď�WŽƐƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�EŽŶƉƌŽĨŝƚƐ
x ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ

�ĞŶƚƌĂů�/ŶĚŝĂŶĂ�ĂƌĞĂ��
x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘ŽƌŐͬũŽď
x ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽďƐ͘ĂĨƉŶĞƚ͘ŽƌŐͬũŽďƐĞĞŬĞƌƐͬ

7KH�&KDULWDEOH�$GYLVRUV¶�7HDP�SXEOLVKHV�D�IUHH��ZHHNO\�,QGLDQDSROLV�H
1HZV��IRU��������QRQSURILW�VHFWRU�UHDGHUV�LQ�&HQWUDO�,QGLDQD�DUHD��7KH�,QGLDQDSROLV�1RW
H1HZV�LV�WKH�µJR�WR¶�SODFH�WR�OHDUQ�DERXW�ORFDO�QRQSURILW�QH
GHYHORSPHQW�WUDLQLQJV��DQG��RI�FRXUVH��MRE�RSHQLQJV���7KH�MRE�ERDUG�LV�DOVR�XSGDWHG�GDLO\�

Ξ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�>>��������ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ�

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐͬ�ǆƉůŽƌŝŶŐ�EŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�
ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ хEĞǁƐůĞƚƚĞƌ�х^ƵďƐĐƌŝďĞ

ƉƌŽĨŝƚ�ĞEĞǁƐ�ΗtŚĂƚΖƐ�,ĂƉƉĞŶŝŶŐ͟�ŝŶ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ��
*XLGHVWDU

ƌǇ�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�
&RQQHFW���+HOS

ŽƐƚ�ůŽĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ďǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
�ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƚŽƌǇ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�:ŽƵƌŶĂů��ŽŽŬ�ŽĨ�>ŝƐƚƐ�ʹ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�

͞&ƌŽŵ�DĂŬŝŶŐ�Ă�WƌŽĨŝƚ�ƚŽ�DĂŬŝŶŐ�Ă��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͟�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŝŶŐ�
͞dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�^ĞĐƚŽƌ͟�ďǇ�>ĂƵƌĂ�'ĂƐƐŶĞƌ�KƚƚŝŶŐ��

dŚĞ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ŽĨ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�Ͳ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů
^ƚĂŶĨŽƌĚ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ

ǁǁǁ͘ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƋƵĂƌƚĞƌůǇ͘ŽƌŐ EŽŶƉƌŽĨŝƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ
EŽŶƉƌŽĨŝƚ�dŝŵĞƐ

ǁǁǁ͘>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘ĐŽŵ��ƐĞĞ�͚'Ğƚ�ŽŶ��ŽĂƌĚ͛�ĞǀĞŶƚ͘���
ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ

hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�/ŶĚŝĂŶĂͲ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ���

>ŽĐĂů�:Žď�WŽƐƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�EŽŶƉƌŽĨŝƚƐ
ǁǁǁ͘�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚǀŝƐŽƌƐ͘ĐŽŵ�VHH�³1RQSURILW�-RE�%RDUG¶�EŽŶƉƌŽĨŝƚ�ũŽď�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ͘ŽƌŐͬũŽďͲůŝƐƚŝŶŐƐ /ŶĚŝĂŶĂ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬũŽďƐ͘ĂĨƉŶĞƚ͘ŽƌŐͬũŽďƐĞĞŬĞƌƐͬ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ��

7KH�&KDULWDEOH�$GYLVRUV¶�7HDP�SXEOLVKHV�D�IUHH��ZHHNO\�,QGLDQDSROLV�H�QHZVOHWWHU��1RW
VHFWRU�UHDGHUV�LQ�&HQWUDO�,QGLDQD�DUHD��7KH�,QGLDQDSROLV�1RW

H1HZV�LV�WKH�µJR�WR¶�SODFH�WR�OHDUQ�DERXW�ORFDO�QRQSURILW�QHZV��YROXQWHHU�RSSRUWXQLWLHV��SURIHVVLRQDO�
GHYHORSPHQW�WUDLQLQJV��DQG��RI�FRXUVH��MRE�RSHQLQJV���7KH�MRE�ERDUG�LV�DOVR�XSGDWHG�GDLO\�

ůĂƌŐĞƐƚ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůͬũŽď�ďŽĂƌĚ��

EŽŶƉƌŽĨŝƚ�ũŽď�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

QHZVOHWWHU��1RW�IRU�SURILW�
VHFWRU�UHDGHUV�LQ�&HQWUDO�,QGLDQD�DUHD��7KH�,QGLDQDSROLV�1RW�IRU�SURILW�

ZV��YROXQWHHU�RSSRUWXQLWLHV��SURIHVVLRQDO�
GHYHORSPHQW�WUDLQLQJV��DQG��RI�FRXUVH��MRE�RSHQLQJV���7KH�MRE�ERDUG�LV�DOVR�XSGDWHG�GDLO\�


