
^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŽĐƚŽƌĂů�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
͘͘͘͞ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘͘͘͟

͚�ůů�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ͛͘͘͘

ǁǁǁ͘ĚŽĐƚŽƌĂůƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ŶĞƚ

&ƵŶĚĞĚ�ďǇ

ǁǁǁǁ͘ŶƵĨĨŝĐ͘ŽƌŐ

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ƚŚĞŵĞƐ͗
ʹ ƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕
ʹ ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕
ʹ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ʹ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ďĞůŽŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚŚĞŵĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ĨŝŶĂů�ƚŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂƐ
ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ
ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͕�ƌŽůĞ�ƉůĂǇƐ�ĂŶĚ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďŽƚŚ
ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁĂǇ͘

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŶŽǀŝĐĞ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘
�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘���ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ
ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽǀŝĐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŝĨ
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��/Ŷ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞ�Ζ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŽĐƚŽƌĂů
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ϯϬ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ�Eh&&/��ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ϭϴ�ƚŝŵĞƐ�ĨƌŽŵ
ϮϬϭϯ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ��ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘���ůů�ĐŽƵƌƐĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

�ŽƵƌƐĞ�KĨĨĞƌŝŶŐ

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ďĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�WŚ�͕��͘�Ě͕��͘dĞĐŚ�ĞƚĐ͘�/ƚ�ŝƐ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ
ůĞǀĞů͘��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŽĐƚŽƌĂů
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Eh&&/�
ĨƵŶĚĞĚ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨĨŝĐĞ͘

�ůů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ��ŽĐƚŽƌĂů�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͛�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ
ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ͗�ĐŚĞƌƚůͲĂĚŵŝŶΛƌƵ͘ĂĐ͘ǌĂ

͞�ŽĐƚŽƌĂů�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͟�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĨůĞǆŝďůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘

W,�^��ϯ

&ĂĐĞͲƚŽͲ&ĂĐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ
�ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϯ��ĂǇƐ

W,�^��Ϯ

KŶůŝŶĞ�WŽƌƚŝŽŶ
�ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϲ�ǁĞĞŬƐ

W,�^��ϭ

&ĂĐĞͲƚŽͲ&ĂĐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ
�ƵƌĂƚŝŽŶ͗�ϰ��ĂǇƐ

WĂƌƚŶĞƌƐ


