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�� 3XUSRVH

ϭ͘ϭ͘ dŽ ƐĞƚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĚǇΖƐ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ� Žƌ� ĚĂŶŐĞƌƐ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ;ƐĞĞ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϯͿ͘�
�ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚ� ĂďƵƐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝƐ� ďĞ� ĚĞĂůƚ� ǁŝƚŚ� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

�� %DFNJURXQG

Ϯ͘ϭ͘ �Ɛ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� Žƌ�
ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ� ĨŝŶĚ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝƚ͘� dŚĞ�
WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ��Đƚ�ϭϵϵϴ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ� ͚ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕͛� ĨƌŽŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘�
dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĚǇ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽďŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ĐĂƐƵĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶĐǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƌĞƉƌŝƐĂůƐ͖� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĂůĞƌƚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘

Ϯ͘ϯ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

�� $LPV�RI�WKH�3ROLF\

ϯ͘ϭ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗

� ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ͖

� ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͖�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ͖

� ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉƌŝƐĂůƐ�Žƌ�ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝƐƚůĞͲ
ďůŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖�

� ĂůůŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘



�
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��:KLVWOHEORZLQJ�3ROLF\��UDWLILHG�2FW����� 3ROLF\�1XPEHU����

ϯ͘Ϯ͘ �� ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ ŝƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ƌĂŝƐĞƐ� Ă� ŐĞŶƵŝŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƚƚĞƌƐ� ďĞůŽǁ͘� /Ĩ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;Ă�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶͿ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

� ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖

� ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͖

� ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͖

� ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖

� ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

� ďƌŝďĞƌǇ͖

� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖

� ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͖

� ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖

� ĐŽŶĚƵĐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽƵƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͖

� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖

� ƉƵďůŝĐ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌĂƵĚ͖

� ƚŚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘

ϯ͘ϯ͘ �ĞĨŽƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖

� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖

� ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘

ϯ͘ϰ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƐͬŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚƌĞĂƚĞĚ� Ăƚ� ǁŽƌŬ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
'ƌŝĞǀĂŶĐĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;Žƌ�ĂŶƚŝͲŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͖�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƐĂůĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉĂǇ�ƉŽůŝĐǇ͘

�� 6DIHJXDUGV

ϰ͘ϭ͘ ,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�sŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ

ϰ͘ϭ͘ϭ͘ dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŽŶĞ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ͕� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ƌĞƉƌŝƐĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
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ŵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘

ϰ͘ϭ͘Ϯ͘ dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� Žƌ� ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĂůƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘

ϰ͘Ϯ͘ �ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽƉĞŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘�
dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĚǇ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ĞǀĞƌǇ� ĞĨĨŽƌƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŝĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ �Ɛ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ďƵƚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŽ� ďĞ� ŶĂŵĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘

ϰ͘ϯ͘ �ŶŽŶǇŵŽƵƐ��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͘�WƌŽƉĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� Žƌ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĨ� ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ŽďƚĂŝŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐƌĞĚŝďůĞ͘� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ͘�/Ŷ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

� ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ͖�

� ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϰ͘ϰ͘ hŶƚƌƵĞ��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ

ϰ͘ϰ͘ϭ͘ /Ĩ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŵĂŬĞƐ� ĂŶ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƐͬŚĞ� ŚĂƐ� Ă� ŐĞŶƵŝŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�/Ĩ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�Žƌ�ǀĞǆĂƚŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�
ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

ϰ͘ϱ͘ hŶĨŽƵŶĚĞĚ��ůůĞŐĂƚŝŽŶƐ

ϰ͘ϱ͘ϭ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ĂƐ�ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇ�ĚĞĞŵƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŶĞǁ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϰ͘ϲ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�

ϰ͘ϲ͘ϭ͘ /ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͘��ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ƚŽ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ;ƐͿ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
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�� +RZ�WR�UDLVH�D�&RQFHUQ

ϱ͘ϭ͘ �Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŶĂŐĞƌΖƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘�dŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ� ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŶĂŐĞƌΖƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐͬŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘��Ŷ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵͿ�ĐĂŶ�ďǇͲƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĚǇ� ŝĨ� ƐͬŚĞ� ĨĞĞůƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĚǇ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϳ�
ďĞůŽǁ͘

ϱ͘Ϯ͘ �ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ŶĂŵĞƐ͕� ĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� ƐͬŚĞ� ŝƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐͬŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐͬŚĞ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

ϱ͘ϯ͘ dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϱ͘ϰ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͕� ƐͬŚĞ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘

ϱ͘ϱ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ͘

ϱ͘ϲ͘ �ƚ� ĞĂĐŚ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŵĂǇ� ďƌŝŶŐ� Ă� ĐŽůůĞĂŐƵĞ� Žƌ� ƚƌĂĚĞ� ƵŶŝŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

�� 7KH�5ROH�RI�6HQLRU�0DQDJHUV

ϲ͘ϭ͘ ��^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ΗďůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞΗ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͖�Žƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘

ϲ͘Ϯ͘ dŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ďǇ� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϲ͘ϯ͘ ^ƚĂŐĞ�KŶĞ͗

ϲ͘ϯ͘ϭ͘ �ƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ͗

� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�tŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͘

ϲ͘ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƐŬ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ� ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ĚŽǁŶ� Ă� ǁƌŝƚƚĞŶ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶͬƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽƉǇ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�
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dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ůĞƚƚĞƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞŶŝŽƌ� ŵĂŶĂŐĞƌΖƐ� ŶŽƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞͲďůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗

� ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖�ĂŶĚ

� ŶĂŵĞƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�;ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ϲ͘ϯ͘ϯ͘ dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞƚƚĞƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞ� ŶŽƚĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ �͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ� ƚŚĞ� ůĞƚƚĞƌͬŶŽƚĞƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕� Ğ͘Ő͘� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

ϲ͘ϯ͘ϰ͘ dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͗

� ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�;Ğ͘Ő͘�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌͿ͖

� ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͖

� ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͖

� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͖

� ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͖

� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ǁŝůů�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĐƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ͖

� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͖�

� ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ƉƵŶŝƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͖

� ŝĨ�ĐůĞĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�
Žƌ�ǀĞǆĂƚŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ǁŝůů�ĚĞĞŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ŶĞǁ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϲ͘ϰ͘ ^ƚĂŐĞ�dǁŽ͗

ϲ͘ϰ͘ϭ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� Žƌ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŽƌƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�



�
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��:KLVWOHEORZLQJ�3ROLF\��UDWLILHG�2FW����� 3ROLF\�1XPEHU����

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ͘���ƌĞĐŽƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

ϲ͘ϰ͘Ϯ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘�tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗

� ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ;ƐͿ�ƌĂŝƐĞĚ͖

� ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ͖�ĂŶĚ

� ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĨƌŽŵ�ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϲ͘ϰ͘ϯ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ�ƐŝŵƉůǇ͕�ďǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ;ƐͿ�ƚŽ͗

� ďĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͖

� ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͖

� ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌ͖�

� ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ

ϲ͘ϰ͘ϰ͘ ^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƐĐŚŽŽů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� Ğ͘Ő͘� ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� ĐŚŝůĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϲ͘ϱ͘ ^ƚĂŐĞ�dŚƌĞĞ͗

ϲ͘ϱ͘ϭ͘ tŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
;Ăƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϱ͘ϭ�ĂďŽǀĞͿ�ŵƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͗

� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͖

� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͖

� ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͖�ĂŶĚͬŽƌ

� ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͖�ĂŶĚ

� ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͖�
ĂŶĚͬŽƌ

� ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƐͬŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ

�� 5DLVLQJ�&RQFHUQV�2XWVLGH�WKH�6FKRRO

ϳ͘ϭ͘ dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚǇŝŶŐ� ĂŶǇ� ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĨŝŶĚ� ŝƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĂůĞƌƚ� ĂŶǇŽŶĞ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ďŽĚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͘� /ƚ�



�
7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��:KLVWOHEORZLQJ�3ROLF\��UDWLILHG�2FW����� 3ROLF\�1XPEHU����

ǁŝůů�ǀĞƌǇ� ƌĂƌĞůǇ� ŝĨ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ�ĂůĞƌƚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů͘�/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐͬŚĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͗

� ͚WƌŽƚĞĐƚ͛

� dĞů�ŶŽ͗�ϬϮϬϳ�ϰϬϰ�ϲϲϬϵΎ͖�

� ZĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶ͖

� ^ĞŶŝŽƌ�>��KĨĨŝĐĞƌ͖

� �ǆƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚŽƌ͖

� ZĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͖

� ^ŽůŝĐŝƚŽƌ͘

ϳ͘Ϯ͘ dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕�
ŝ͘Ğ͘�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘

ΎWƌŽƚĞĐƚ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĨŽƌ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƉŽŽƌ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� Ăƚ�ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

ϳ͘ϯ͘ �ŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌĂŝƐĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�E^W���ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐ�
ŚĞůƉůŝŶĞ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ϬϴϬϬ�ϬϮϴ�ϬϮϴϱ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞůƉΛŶƐƉĐĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘

�� 0RQLWRULQJ�DQG�5HYLHZ

ϴ͘ϭ͘ dŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇͬƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĚǇ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘


