
 

ϭϲ 

6HFWLRQ��—'LVFLSOLQH��FRQW�� 
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WŽůŝĐǇ� 
��^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĂƉƚŽƉƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƚ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

· �ůů�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ���^͘� 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌͲ
ŝƚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ŽĨ���^͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ĐŚĂƚ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ƐŝƚĞƐ͘� 

· dŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƟůŝǌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

�-ŵĂŝůƐ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝƐƵƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝͲ

ŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌͬƐƚĂī�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�Žƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůŽĂĚ͕�ůĂƵŶĐŚ͕�Žƌ�ƉůĂǇ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�

ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�

ĂŶǇ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĮůĞƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮůĞƐ͘� 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŽŐ�ŽŶ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘� 

�ĞŵĞƌŝƚƐ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�Ă��ĞŵĞƌŝƚ�WŽŝŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘���^�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞŵĞƌŝƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϰϬ�ƉĞƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�
ĚĞŵĞƌŝƚƐͬƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 
 
 ϯ�WŽŝŶƚƐ · ZƵŶŶŝŶŐ͕�ǇĞůůŝŶŐ͕�ŚŽƌƐĞƉůĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽŶ-ƉůĂǇ�ƟŵĞ 

· &ŽƌŐŽƩĞŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
· ,ŽŵĞǁŽƌŬ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƐůŝƉ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚ͘ 
· &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĞůĨ͘ 
· &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŇĂŐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 

ϱ�WŽŝŶƚƐ · �ŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ 
· �ƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ 
· �ůĂƐƐͬ�ĐƟǀŝƚǇ��ŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ 
· /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͬƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 

ϭϬ�WŽŝŶƚƐ · �ĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͬĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ 
· dŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͕�Žƌ�ĚĞƐŬ�ĂƌĞĂ͘ 
· �ƌŝŶŐŝŶŐ�ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů 

ϭϱ�WŽŝŶƚƐ · /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ƉƌŽĨĂŶŝƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŶŽƚĞƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐͿ 
· EŽŶ-�ŚƌŝƐƟĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;ůǇŝŶŐ͕�ĐŚĞĂƟŶŐ͕�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

ϮϬ�WŽŝŶƚƐ · �ŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘���ĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
· �ƵůůǇŝŶŐ͕�ĮŐŚƟŶŐ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ 



 

ϭϳ 

6HFWLRQ��—'LVFLSOLQH��FRQW�� 
�ĞŵĞƌŝƚƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 
WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚĞǆƚ͕�ĞŵĂŝů͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�
ƉĂƌĞŶƚ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘��ĞŵĞƌŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘� 
 
dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗� 

· ϯ�ƚŽ�ϭϰ�ƉŽŝŶƚƐ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽũĞĐƚͬ�ĂŵƉƵƐ��ĞĂƵƟĮĐĂƟŽŶ� 
· ϭϱ�ƚŽ�ϯϬ�ƉŽŝŶƚƐ͗�DŽƌŶŝŶŐ�Žƌ��ŌĞƌŶŽŽŶ��ĞƚĞŶƟŽŶ͕�ϮϬϬ�ǁŽƌĚ�ĞƐƐĂǇ� 
· ϯϭ�ƚŽ�ϯϵ�ƉŽŝŶƚƐ͗�/Ŷ�^ĐŚŽŽů�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�;ϭ-ϯ�ĚĂǇƐͿ� 
· ϰϬ�ƉŽŝŶƚƐ͗�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�;ϭ-ϱ�ĚĂǇƐͿ� 
· DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƉŽŝŶƚƐ͗��ǆƉƵůƐŝŽŶ�;ŝĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌͿ� 

 
^ƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞĂƌŶ�ĚĞŵĞƌŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŶŽŶ-ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂǁĂƌĚƐ͗�^ŚŝŶŝŶŐ�^ƚĂƌ�ĂŶĚ�^ŽĂƌͲ
ŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ͘��dŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 
 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕���^�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǀŝĞǁ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͕�W��͕�ŝWŽĚ͕�ŝWĂĚ͕�ƚĂďůĞƚ͕�ŶŽƚĞďŽŽŬ͕�<ŝŶĚůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ͕�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ���^�ƐƚƵĚĞŶƚ͘ 
 
�ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�
ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
  
�ůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƚĂī͕�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�WĞŶĂůƟĞƐ�ŵĂǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞŵĞƌŝƚƐ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 

6HFWLRQ��—0HGLFDO�+HDOWK 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ͬ�/ŶĨĞƐƚĂƟŽŶ 
/ƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͬǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵƐ͘���ŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĐĞ͕�ďĞĚ�ďƵŐƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐĂďŝĞƐ͘ 
 
��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝůů�Žƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ĨĞǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘��tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝůů�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞů�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨĞǀĞƌ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŽŵŝƟŶŐ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͕�ƌĂƐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘� 
 
DĞĚŝĐĂƟŽŶ 
tĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͘��/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�DĞĚͲ
ŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘��DĞĚŝĐŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂďĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ͘� 
 
&ŝƌƐƚ��ŝĚͬ�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�ŽŶ�ĮůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���^�ŽĸĐĞ͕�ďŽƚŚ�Ă�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĂŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ 



 

ϭϴ 

6HFWLRQ��—'UHVV�&RGH 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ���^�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘����^�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ ǁĞůů-ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ŚĞůƉƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ͗ 

· hŶŝĨŽƌŵƐ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƵŶŝƚǇ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ 
· WƌŽƉĞƌ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŬĞǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝĚĞ͘ 
· /ƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
· /ƚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐŝƐƚ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚƌĞŶĚǇ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�͞ƉŝĐŬŝŶŐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
· dŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŵŽĚĞƐƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͘ 
· ��ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 

 
tŚŝůĞ���^�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�'ŽĚůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƌĞƐƐ͘���^�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘���ĂƐƵĂů�ĂŶĚ�
^Ɖŝƌŝƚ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘�� 
 

DĂŶĚĂƚŽƌǇ�hŶŝĨŽƌŵ��ƫƌĞ�;�ůů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�Dh^d�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌͿ 
EŽƌŵĂů��ĂǇ 

^ŚŝƌƚƐ�-�^ŚŝƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů-ŝƐƐƵĞĚ�ƉŽůŽ�ƐŚŝƌƚ͘�� 
WĂŶƚƐ�ĂŶĚ�^ŬŝƌƚƐ�-�WĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬŚĂŬŝ�Žƌ�ŶĂǀǇ�ďůƵĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƩŽŶ�ĨĂďƌŝĐ͘��^ŬŝƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĂǀǇ�
ďůƵĞ�Žƌ�ŬŚĂŬŝ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ǁŚĞŶ�ƐĞĂƚĞĚ͘��WĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƌŐŽ�Žƌ�ůĂƌŐĞͬŵƵůƟƉŽĐŬĞƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��
^ŚŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƐƚǇůĞ͘��:ĞĂŶƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌ�;ŶŽ�ŚŽůĞƐ͕�ƚĞĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 
^ŚŽĞƐ�-�&Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƐŚŽĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ-ƚŽĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ-ŚĞĞůĞĚ͘ 
 

�ŚĂƉĞů��ĂǇ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�͞ĚƌĞƐƐ�ƵƉ͟�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉĞů͘��dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ƐŚŝƌƚƐͬďůŽƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘��zŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌĞƐƐ�ƐŚŝƌƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƐƚ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌŵ-ĮƫŶŐ�Žƌ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƌƵůĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂďŽǀĞ͘��WŽůŽ�ƐŚŝƌƚƐ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƉĞů�ĚĂǇ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďůƵĞ���^�ůŽŐŽ�ƉŽůŽƐ͘���ƌĞƐƐ�ƐŚŽĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
 

�ĂƐƵĂů��ĂǇ�ͬ�^Ɖŝƌŝƚ��ĂǇ�ͬ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ��ĂǇ�ͬ�W��'Ǉŵ��ĂǇƐ 
ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 
 

KƵƚĞƌǁĞĂƌ 
�ŽĂƚƐ͕�ũĂĐŬĞƚƐ͕�ŚŽŽĚŝĞƐ͕�ƐǁĞĂƚ�ƐŚŝƌƚƐ͕�ĞƚĐ͘�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵĐŚ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͘ 
 

�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;�ŽǇƐͿ 
,Ăŝƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚ�ĐŽůůĂƌ͘��hŶŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌĞĚ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͊�EŽ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�
;ĚǇĞĚͿ�ĐŽůŽƌĞĚ�ŚĂŝƌ͘���ĨƌŽƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶĞĂƚ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŝŶĐŚĞƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�DŽŚĂǁŬƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŝĐŽŶƐ�ƚƌŝŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŝƌ͘��EŽ�ĞĂƌƌŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŝĞƌĐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘��
�ďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚĂƩŽŽƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 

 

�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;'ŝƌůƐͿ 
,Ăŝƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽƌ͘��,ŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘��hŶĚĞƌŐĂƌŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƉƐͿ͘���ůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƫƌĞ�–�ƐŚŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂĐŚ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ůĞŶŐƚŚ�ǁŚĞŶ�ƐĞĂƚĞĚ͘��EŽ�ƚĂŶŬ�ƚŽƉƐ�Žƌ�ƐƉĂŐŚĞƫ�ƐƚƌĂƉƐ͘���ĂƌƌŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŝŶĐŚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŽďĞ͘��EŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉŝĞƌĐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͘���ďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚĂƩŽŽƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 



 

ϭϵ 

6HFWLRQ���—*HQHUDO�3ROLFLHV 
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ 

ZĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƐƟĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ůĂƚĞ�Žƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϯ͘ϱ�ĐůĂƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ϭϭ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�Žƌ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ϭϭ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂďƐĞŶƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘� 
 

�ďƐĞŶĐĞ 
��^�ƉƌŝĚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂďƐĞŶĐĞƐ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕���^�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘ 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŚƌĞĞ�;ϰͿ�͞WĂƌĞŶƚ��ǆĐƵƐĞƐ͟�ƉĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ ���WĂƌĞŶƚ��ǆĐƵƐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�

ƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘   � 
· /Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ͕�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ĞǆĐƵƐĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵͲ

ƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�ZĞƉĞĂƚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ � 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŵŝƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ďǇ�ĐŽŵͲ

ƉůĞƟŶŐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĞƚƐ͘ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͘ � 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŝƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ͘ � 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞƐƐ�Žƌ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ

ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ � 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐͲ

ĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂďƐĞŶƚ͕�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ �/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ƚĞĂĐŚĞƌ;ƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ǁŽƌŬ͘ �tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘ �WĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŵŝƐƐĞĚ͘ �/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘� 

 

�ƌƌŝǀĂů 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ϳ͗ϱϬ�Ă͘ŵ͘�Žƌ�ĂŌĞƌ�ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�ƵŶůĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞͬĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞƐĐŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ;ƌĞŶͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 

dĂƌĚŝŶĞƐƐ 
/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘��tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚĂƌĚǇ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚĂƌĚǇ͘��&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉĞƟƟǀĞͲ
ůǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĂƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ĞǆĐƵƐĞ͕�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŝůů�
ĞƋƵĂů�ŽŶĞ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘� 

 

�ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚͬWĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ŶǇ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘� 



 

ϮϬ 

6HFWLRQ���—*HQHUDO�3ROLFLHV��FRQW�� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WĂƌĞŶƚƐ 

�ůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͘��KƵƌ�ŐŽĂů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŵĂŝůƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽŵĞǁŽƌŬ�ƐůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ 

WĂƌĞŶƚͬdĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌͿ͘����^�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƟŵĞ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�;ϯ͗ϯϬ�Žƌ�ůĂƚĞƌͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͛Ɛ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘ 
 

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
�ŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ĮůĞ�ǁŝƚŚ���^͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŚǇƐŝͲ
ŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�� 
 

�ŶƌŽůůŵĞŶƚ 
�ƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞ-ĞŶƌŽůů�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘���ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ�ϭϱƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵŶƟů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůů͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕���^�ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ΨϯϬ͘ϬϬ�ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ĨĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ 
 

>ŽƐƚ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƌŬ�Ăůů�ŝƚĞŵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ͘���ƌƟĐůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�͞>ŽƐƚ�Θ�&ŽƵŶĚ͘͟���ŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ůĞŌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƚͬƐƚŽůĞŶͬďƌŽŬĞŶ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� 
 

>ƵŶĐŚ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁĞůů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ���^�;ŽŶĐĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚͿ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ůƵŶĐŚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ůƵŶĐŚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�
Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůƵŶĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ůƵŶĐŚ͘��dŚŝƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ďƌŝŶŐƐ�ůƵŶĐŚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�Ă�ůƵŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂůůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ͘����ŚĞĂůƚŚǇ�ůƵŶĐŚ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĨƵĞů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��:ƵŝĐĞƐ͕�ŵŝůŬ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞĚ͕�ŚĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘� 

dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�&ĂƐƚ�&ŽŽĚ�ŵĞĂůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͕�ďƵƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘��WĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ůƵŶĐŚ͘��dŚĞƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůƵŶĐŚ�ŚŽƵƌ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐͬWĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ƐŚĂƌĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

WůĂǇŐƌŽƵŶĚͬ^ĐŚŽŽů�'ƌŽƵŶĚƐ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŽŶ� ĂŶǇ� ��^� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘� � dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͬůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ�ŽŶ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 
 

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƉĞƌƚǇ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘���ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐůĞĂŶ͘��dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘���ĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘���ůů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͘��/Ĩ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ 


