
+HVV��&ROE\��	�-RVHSK����������'HHSHU�&RPSHWHQF\�%DVHG�/HDUQLQJ� 0DNLQJ�(TXLWDEOH��6WXGHQW�&HQWHUHG��6XVWDLQDEOH�6KLIWV��&RUZLQ��
3HUPLVVLRQ�IRU�XVH�RQO\�ZLWK�IXOO�FLWDWLRQ��

����dŽŽů�ϭ�

x /ŶŝƚŝĂƚŝŶŐ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
x �ŵĞƌŐŝŶŐ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�
x /ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐǇĐůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�Ăůů�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�����ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

�ŽƌĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇͲ�ĂƐĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�����ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�dŽŽů��

�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϭ�Ͳ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�<ͲϭϮ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘

&ŽĐƵƐ WŚĂƐĞ�ϭ͗�/ŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� WŚĂƐĞ�Ϯ͗��ŵĞƌŐŝŶŐ� WŚĂƐĞ�ϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�
tŚĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽǁ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͍

>Ğ
ĂĚ

Ğƌ
ƐŚ
ŝƉ

'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚƌŝǀĞŶ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ďǇ�
ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘�

�ƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
;WK'Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂĨĨ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�WK'͘�

�ƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ ;WK'Ϳ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘��'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�

/Ŷ
Ɛƚ
ƌƵ
Đƚ
ŝŽ
Ŷ�

ĂŶ
Ě�

�
ƐƐ
ĞƐ
Ɛŵ

ĞŶ
ƚ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�

ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�
ƐƚĂƚĞͲĂĚŽƉƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͲ
ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�<ͲϭϮ��ĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘�

>Ğ
Ăƌ
ŶĞ

ƌ�
�Ƶ

ůƚƵ
ƌĞ

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͕ ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƚŚ͘�

K
ƌŐ
ĂŶ

ŝǌ
Ăƚ
ŝŽ
ŶĂ

ů�
^ƚ
ƌƵ
Đƚ
Ƶƌ
ĞƐ

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�͚ƐĞĂƚ�ƚŝŵĞ͛
ĂŶĚ�ǁŚŽůĞͲĐůĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ĐŚŽŽů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��


