
 

ϭϭ 

6HFWLRQ��—$FDGHPLFV��FRQW�� 
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 

�ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉƐ—�Ŷ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌŝƉƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ďƵƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ—^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ǀĂůƵĞ͘� 

��^�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐͬĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚƌŝƉƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗� 

ϭ͘ dŝŵĞ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�-�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

Ϯ͘ �ƋƵĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͬ�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�-�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶͲ
ĨƌŝŶŐĞĚ�ƵƉŽŶ�Žƌ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

ϯ͘ �īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�-�&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

�� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�-�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƚŵŽƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚƌŝƉƐ͘�^ƚĂī�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚͬ
ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐǇŵͬW��ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐͬĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

6HFWLRQ��—$FDGHPLF�&DOHQGDU 
,ŽůŝĚĂǇƐ� 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞĐƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ�Žƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘��ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŵĞŵŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

/ŶĐůĞŵĞŶƚ�tĞĂƚŚĞƌ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐŝŶŐƐ͕�ĚĞůĂǇĞĚ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĂůƐ͕�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

&ŝĞůĚ�dƌŝƉƐ�ͬ�^ƉĞĐŝĂů��ĐƟǀŝƚǇ��ĂǇƐ�ͬ�,ĂůĨ��ĂǇƐ 

&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚĂǇƐ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�WŝŶĞǁŽŽĚ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚ��ĂǇͿ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĂůĨ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕���^�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĞǆƚ� 

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐůŽƐŝŶŐ͘ 



 

ϭϮ 

6HFWLRQ��—6SHFLDO�$FWLYLWLHV 
�ŝƌƚŚĚĂǇ�WĂƌƟĞƐ 

��^�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘��,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽƐƐƉŽŝŶƚ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ĐĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚƌĞĂƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

�ĂƉƟƐŵ��ĂǇ 

��^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕��ǁĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ďĂƉƟƐŵ͘���ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďĂƉƟƐŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘ 

,ĂůůŽǁĞĞŶ�ͬ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ 

��^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶͬĚĞďĂƚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ƚŚĞ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶͲ
ĚŽŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

6HFWLRQ��—*RGO\�&KDUDFWHU 

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ�'ŽĂůƐ 

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ���^�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ǁŝůů͗ 

ͻ >ŝǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ 

ͻ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ 

ͻ �Ğ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ 
ͻ ^ĂĐƌŝĮĐĞ�ĞŐŽƟƐŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĮƌƐƚ 
ͻ �ŚŽŽƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁĞůů�ŽŶ�'ŽĚ͕�ƚŚĞŵͲ

ƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ���^ 
ͻ ZĞƐƉĞĐƚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ 
ͻ �Ğ�ŐĞŶƚůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƟĐŝǌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ 
ͻ �Ğ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�

ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ 
 

�ŚĂƉĞů 

��^�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���ŚĂƉĞů�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞůĨ-
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŵŽƌĂůƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
�ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ũŽǇĨƵů͕�ƵƉďĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���ŚĂƉĞů�ŝƐ�ŚĞůĚ�ǁĞĞŬͲ
ůǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘ 



 

ϭϯ 

6HFWLRQ��—0HULWV�$ZDUGV�.LQGQHVV�&RLQV 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕���^�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ŵĞƌŝƚ�ĂŶĚ�
ĚĞŵĞƌŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕���^�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�DĞƌŝƚ͕�EŽŶ-�ĐĂĚĞŵŝĐ��ǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶĚŶĞƐƐ��ŽŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��/^�/W>/E��ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ 
 
KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚƵƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǁĞůů-ďĞŚĂǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KƵƌ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵĞƌŝƚͬĚĞŵĞƌŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘��ŶǇ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞƌŝƚƐ͘�� 
 
DĞƌŝƚƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�D�Z/d^͗ 

· WĂƐƐŝŶŐ�dĞƐƚƐ—^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐ�ƚĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽĨ�ϴϬ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞƌŝƚƐ͘����ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ϭϬϬ͕�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ϭϬϬ�ŵĞƌŝƚƐ͘��'ƌĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϵϬ�ƚŽ�ϵϵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϱϬ�ŵĞƌŝƚƐ͘��'ƌĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϴϬ�ƚŽ�ϴϵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ϯϱ�ŵĞƌŝƚƐ͘ 

· �ĐĂĚĞŵŝĐͬ/ŶƚĂƌŵƵƌĂů���ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ—^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚĞĂŵ-
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ 

· ^ĐŚŽŽů-ZĞůĂƚĞĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�tŽƌŬ—^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ŵĞƌŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

 
<ŝŶĚŶĞƐƐ��ŽŝŶƐ 
<ŝŶĚŶĞƐƐ�ĐŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ���^�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŽƌĂůƐͬǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��<ŝŶĚŶĞƐƐ�ĐŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�dƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�;ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ůŽƐƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ZĞƐƉĞĐƚ�;ǀĂůƵĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�Θ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ�Θ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�ĂůŝŬĞͿ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌͿ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�;ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞͿ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�;ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌͬ

ƉĂƐƚŽƌͿ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ��ĂƌŝŶŐ�;ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞͿ 
· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;,ĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕��ƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂīͿ 

 
<ŝŶĚŶĞƐƐ�ĐŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�Ϯϱ�ŵĞƌŝƚƐ�ĞĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 
 
EŽŶ-�ĐĂĚĞŵŝĐ��ǁĂƌĚƐ 
�ĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͕���^�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚǁŽ�ŶŽŶ-ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 

· WĞƌĨĞĐƚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ—^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�WĞƌĨĞĐƚ�
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�WĞƌĨĞĐƚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��ZƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�WĂƌĞŶƚͬ^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

· ^ŽĂƌŝŶŐ�^Ɖŝƌŝƚ—dŚĞ�^ŽĂƌŝŶŐ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͘ 

· ^ŚŝŶŝŶŐ�^ƚĂƌ—dŚĞ�^ŚŝŶŝŶŐ�^ƚĂƌ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŶŽ�ĚĞͲ
ŵĞƌŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚ͕�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘� 



 

ϭϰ 

6HFWLRQ��—'LVFLSOLQH 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/ƚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�'ŽŽĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�/ƚ�ŝƐ���^�ƉŽůŝĐǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
��^�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘��ĂĐŚ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��/Ĩ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕���^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ďǇƉĂƐƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶƐĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘�dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

· �ƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂƐŝŶŐ͕�ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ͕�Žƌ�ďƵůůǇŝŶŐ͘� 
· sĂŶĚĂůŝǌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� 
· /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚͬŽƌ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ� 
· hƐŝŶŐ�ƉƌŽĨĂŶŝƚǇ�ͬ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ůĂƐĐŝǀŝŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌ� 
· ,ŝƫŶŐ͕�ďŝƟŶŐ͕�Žƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶŇŝĐƚ�ŝŶũƵƌǇ� 
· �ŚĞĂƟŶŐ� 

�ƵůůǇŝŶŐ� 
^ƚƵĚĞŶƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕���^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�Žī�
ĐĂŵƉƵƐ͘��ƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ͗� 

· WŚǇƐŝĐĂů—ŚŝƫŶŐ͕�ŬŝĐŬŝŶŐ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ� 

· ZĞůĂƟŽŶĂů—ŐŽƐƐŝƉ͕�ƌƵŵŽƌƐ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨĂŵĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� 

· �ǇďĞƌ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ� 

· ^ĞǆƟŶŐ—ĐǇďĞƌ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� 
 
WƌŽŚŝďŝƚĞĚ��ƌƟĐůĞƐ� 
dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗� 

· DĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽǇƐ͕�Žƌ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ��ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů 
· <ŶŝǀĞƐ͕�ĮƌĞĂƌŵƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶ� 
· �ƌƵŐƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĚƌƵŐ�ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ͕�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ� 
· >ŝŐŚƚĞƌƐ�͕�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ 

 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǁĞĞŬƐ͘�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�Ă��ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ���^�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ͘�/Ĩ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘� 
 
^ĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�^ĞŝǌƵƌĞƐ� 
��^�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀŝĐĞ;ƐͿ͕�ďŽŽŬ�ďĂŐ͕�
ĚĞƐŬ͕�ďĂŐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�Žƌ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘���ŶǇ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͕�ŝĨ�
ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���^�ŽĸĐĞ͘� 



 

ϭϱ 

6HFWLRQ��—'LVFLSOLQH��FRQW�� 
^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� 
^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĞǆͲ
ĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘��Ŷ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ǌĞƌŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƵĂƟŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ�ůĞƩĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ŐƌĂĚĞ͘�;dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝǌǌĞƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŽƌ͘� 
 
�ǆƉƵůƐŝŽŶ 
/ƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ���^�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƐŚŽƵůĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĞ�Žƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ��ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝůůĞŐĂů͕���^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘���ŶǇ�ĨĞĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�
ƐƟůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ 
 
WƵďůŝĐ��ŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ��īĞĐƟŽŶ� 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ĂīĞĐƟŽŶ�;W��Ϳ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�WƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�
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