
hW��d/E'�&/ZDt�Z�
,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘��ĞůŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

hƉĚĂƚŝŶŐ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�/W��ĂŵĞƌĂ�&ŝƌŵǁĂƌĞ

dŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�/W�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�
ďĞůŽǁ͗

>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝŬǀŝƐŝŽŶĞƵƌŽƉĞ͘ĐŽŵͬƵŬͬƉŽƌƚĂůͬϭ͘
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͘Ϯ͘
�ŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ͘ϯ͘
>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ĨŝůĞ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨŽůĚĞƌ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ��ĞƐŬƚŽƉͿ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŝƚ�ďǇ�ƌŝŐŚƚͲ
ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Ăůů�Žƌ�ƵŶǌŝƉ͘�tŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐŚŽŽƐĞ��ĞƐŬƚŽƉ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĨŝůĞ�ƚŽ͘���ĨŝůĞ�ůĂďĞůůĞĚ �/'/��W ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŬƚŽƉ͘

ϰ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ͕�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƵƐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ǆƉůŽƌĞƌ�Žƌ�&ŝƌĞĨŽǆ�ǁĞď�
ďƌŽǁƐĞƌƐ͘�/Ĩ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƉůƵŐŝŶ�;Žƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉůƵŐŝŶ�ƚŽ�ƌƵŶͿ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

ϱ͘

>ŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ �ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƚĂď͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚĂď͕�ŐŽ�ƚŽ �ĂƐŝĐ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ^ǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
ƚŚĞDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ƚĂď͘

ϲ͘

KŶ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ ZĞŵŽƚĞ�hƉŐƌĂĚĞ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ �ƌŽǁƐĞ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ĨŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĂǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƐŬƚŽƉ͘��ĨƚĞƌ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŝůĞ͕�ĐůŝĐŬ�KƉĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�hƉŐƌĂĚĞ͘

ϳ͘

dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞďŽŽƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ͘�
�ůŝĐŬ K<͘�dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƌĞďŽŽƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƵƉŐƌĂĚĞĚ͘

ϴ͘

�ůŝĐŬ ŚĞƌĞ ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĞƉƐ͘

hƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝƌŵǁĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ�/W��ĂŵĞƌĂ

,ŝŬ�sŝƐŝŽŶ�&ŝƌŵǁĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞ
ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ ϭϲ͗ϱϱ



hƉŐƌĂĚŝŶŐ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ��sZͬEsZ�&ŝƌŵǁĂƌĞ

dŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ��sZ�Žƌ�EsZ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ͗

/ŶƐĞƌƚ�Ă�h^��ĨůĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͛Ɛ�h^��ƉŽƌƚ�;WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ĨůĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉƚǇ͖�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͿ͘

ϭ͘

>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ ƚŚŝƐ�ůŝŶŬϮ͘
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͘ϯ͘
�ŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ͘ϰ͘
>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ĨŝůĞ�;ƚŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨŽůĚĞƌ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ��ĞƐŬƚŽƉͿ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŝƚ�ďǇ�ƌŝŐŚƚͲ
ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Ăůů�Žƌ�ƵŶǌŝƉ͘�tŚĞŶ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�h^��ĨůĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĂďĞůĞĚ�ďǇ�ůĞƚƚĞƌƐ �͕�& ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĨŝůĞ�
ƚŽ͘���ĨŝůĞ�ůĂďĞůĞĚ��/'/��W�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĨůĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ͘

ϱ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�;ƵŶǌŝƉƉĞĚͿ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ĨůĂƐŚ�ĚƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�h^��ƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��sZͬEsZ�ƵŶŝƚ͘

ϲ͘

KŶ�ƚŚĞ��sZͬEsZ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞDĂŝŶ�DĞŶƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚŽDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ϳ͘
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďͲŵĞŶƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĐůŝĐŬ hƉŐƌĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ĨůĂƐŚ�
ĚƌŝǀĞ͘

ϴ͘

�ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ��/'/��W�ĨŝůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ hƉŐƌĂĚĞ͘ϵ͘
�Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ƉƌŽŵƉƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƌĞďŽŽƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��ůŝĐŬ z�^͘

ϭϬ͘

dŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��sZͬEsZ�ŝƐ�ƌĞďŽŽƚĞĚ͕�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞDĂŝŶ�DĞŶƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚŽ ^ǇƐƚĞŵ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�

ϭϭ͘

�ůŝĐŬ ŚĞƌĞ ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĞƉƐ͘
hƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝƌŵǁĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŬǀŝƐŝŽŶ��sZ�ĂŶĚ�EsZ


