
Ϯϯ

ϴ͘ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ZƵůĞƐ

ϴ͘ϭ �ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ďƵƚ ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ ŚĂůů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�

ϴ͘Ϯ ^ĞĂƚŝŶŐ
KŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ ŚĂůů�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�
ĂůůŽƚƚĞĚ ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

^ĞĂƚŝŶŐ�

ϴ͘ϯ �ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�,Ăůů
ϴ͘ϯ͘ϭ EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�ĨŽƌ�

ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ŚĂůĨͲĂŶͲŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

�ŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂǀŝŶŐ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŚĂůů

ϴ͘ϯ͘Ϯ EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ ŚĂůů�ƵŶƚŝů�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�
ůĂƉƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ͘

ϴ͘ϰ /ĚĞŶƚŝƚǇ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ϴ͘ϰ͘ϭ �ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĨŽƌ�ĂŶ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

/ĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�

ϴ͘ϰ͘Ϯ ,ŝƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů͕�ƐŝŐŶ�Ă�
ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ��ǆ�Ϯϲ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ
ƉĂƉĞƌ Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ ƉĂƉĞƌ ŚĞ�ŝƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ /Ĩ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ůŽƐĞƐ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ /���ĂƌĚͬ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ZĞĐŽƌĚ�
�ŽŽŬ�ͬ/ĚĞŶƚŝƚǇ��ĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ϴ͘ϱ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ��ƌŝŶŐ
ϴ͘ϱ͘ϭ EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ŽŶ�

ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂƌĚ͕�dŝŵĞ�dĂďůĞƐ͕�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďũĞĐƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůůͿ͕�ĂŶǇ�

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�



Ϯϰ

ŶŽƚĞƐ͕�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�
�ŽŽŬƐ͕�ŶŽƚĞƐ͕�ƉĂƌĐĞůƐ͕�ŚĂŶĚďĂŐƐ͕�ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞƐ�ĞƚĐ͘�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬ/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ͘�

ϴ͘ϲ �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ
��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶǇ�
ŝƚĞŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƌƚŝĐůĞƐ�

ϴ͘ϳ �ŽƉǇŝŶŐ
ϴ͘ϳ͘ϭ EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽƉǇ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ďŽŽŬ͕�

ƉĂƉĞƌ͕�ŶŽƚĞƐ͕�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƐĐƌŝƉƚƐ�ŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŚĞůƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶŽƌ ŽďƚĂŝŶ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

�ŽƉǇŝŶŐ�Žƌ�
ĂůůŽǁ�ƚŽ�
ĐŽƉǇŝŶŐ�

ϴ͘ϳ͘Ϯ �ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐŽ�ŶĞŐůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�Śŝŵ�ŶŽƌ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ͘

ϴ͘ϳ͘ϯ �ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽƌ�ƐĞĞŬͬ�
ŽďƚĂŝŶ�ͬ ƌĞŶĚĞƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ϴ͘ϴ �ŚĞĂƚŝŶŐ
EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�Žƌ�ĨŝĞůĚ�ďŽŽŬ͕�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�
Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͘

�ŚĞĂƚŝŶŐ�

ϴ͘ϵ �ƌƚŝĐůĞƐ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ��ƌŝŶŐ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞŶƐ͕�ŝŶŬ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĞƌĂƐĞƌƐ͕�ƉĞŶĐŝůƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�
ƐƚĂƚŝŽŶĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�

ϴ͘ϭϬ hƐĞ�ŽĨ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�
ϴ͘ϭϬ͘ϭ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚŝŽŶĞƌǇ�;ŝ͘Ğ͘�ǁƌŝƚŝŶŐ ƉĂƉĞƌ͕�ŐƌĂƉŚ ƉĂƉĞƌ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ

ƉĂƉĞƌ͕�ůĞĚŐĞƌ ƉĂƉĞƌ͕�ƉƌĞĐŝƐ ƉĂƉĞƌ ĞƚĐ͘Ϳ ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�EŽ�ƐŚĞĞƚ͕�ƉĂƉĞƌ Žƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ďŽŽŬ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽƌŶ͕�ĐƌƵŵƉůĞĚ͕�ĨŽůĚĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ŵƵƚŝůĂƚĞĚ͘�

hƐĞ�ŽĨ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ϴ͘ϭϬ͘Ϯ EŽ ƉĂƉĞƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�
/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘��ůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ƵŶƵƐĞĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ůĞĨƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů͘



Ϯϱ

ϴ͘ϭϭ /ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ
ϴ͘ϭϭ͘ϭ �ǀĞƌǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĞŶƚĞƌ�ŚŝƐ�/ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�

ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ ƉĂƉĞƌ͘�,Ğ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�Ăůů�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�
ďŽŽŬ͘���ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŝŶƐĞƌƚƐ ŽŶ�ŚŝƐ�ƐĐƌŝƉƚ�ĂŶ /ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ͘�

/ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ

ϴ͘ϭϭ͘Ϯ ��ƐĐƌŝƉƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌƐ�ŶŽ�/ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ Žƌ�ĂŶ�/ŶĚĞǆ�EƵŵďĞƌ ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Žƌ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ͕�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�EŽ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ǁƌŝƚĞ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵĂƌŬƐ ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐ͘

ϴ͘ϭϮ ZŽƵŐŚ�tŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ��ĂŶĐĞůůĞĚ
ϴ͘ϭϮ͘ϭ �ůů ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ ƉĂƉĞƌƐ

ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚ͘�

ZŽƵŐŚ�tŽƌŬ�ŽŶ
ƉĂƉĞƌƐ�

ϴ͘ϭϮ͘Ϯ ^ƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŝŵĞͲƚĂďůĞƐ͕
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƉĞƌƐ͕ ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ�Žƌ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ ƉĂƉĞƌ͘��ŶǇ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƉǇŝŶŐ͘

ϴ͘ϭϯ hŶǁĂŶƚĞĚ�WĂƌƚƐ�ŽĨ��ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ��ƌŽƐƐĞĚ�KƵƚ
�ŶǇ�ĂŶƐǁĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐŚĂůů�ďĞ�ŶĞĂƚůǇ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽĨĨ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�Žƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶĞĂƚůǇ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽĨĨ͘

hŶǁĂŶƚĞĚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�

ϴ͘ϭϰ hŶĚĞƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ĂƐƐŝƐƚ�Śŝŵ�ďǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĂĨƚĞƌ�ŝƚ͘

�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�

ϴ͘ϭϱ �ŽŶĚƵĐƚ
�ǀĞƌǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�Žƌ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ Žƌ�ŚŝƐ ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ŚĞ ƐŚĂůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�ĨŽƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘

�ŝƐŽƌĚĞƌůǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�



Ϯϲ

ϴ͘ϭϲ ^ƚŽƉƉŝŶŐ�tŽƌŬ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬ/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

ϴ͘ϭϳ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ ^ŝůĞŶĐĞ
ϴ͘ϭϳ͘ϭ �ďƐŽůƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�ĂŶĚ�

ŝƚƐ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ͘���ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ Žƌ /ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ͘

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�^ŝůĞŶĐĞ

ϴ͘ϭϳ͘Ϯ /Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ͘

ϴ͘ϭϴ >ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�,Ăůů
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�Ă ƉĂƉĞƌ ŶŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ͘

>ĞĂǀĞ�ƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŚĂůů�ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ

ϴ͘ϭϵ /ŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ
EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚĞ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂůů�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�
ĂŶǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂůůŽǁ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͘

/ŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ

ϴ͘ϮϬ �ŝƐŚŽŶĞƐƚǇ
^ĞƌŝŽƵƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘

�ŝƐŚŽŶĞƐƚǇ

ϴ͘ϮϮ �ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ
/Ĩ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚŝĐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ��ŚŝĞĨ͕�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĂŶ ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ͘

�ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�
WŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ

ϴ͘Ϯϯ DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬ/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ�ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�
ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŝŐŶ�ŝƚ͘

DĂŬŝŶŐ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ



Ϯϳ

ϴ͘Ϯϰ tŚŽŵ�ƚŽ��ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�DĂƚƚĞƌƐ
EŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶ͕�
,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

ϴ͘Ϯϱ ,ĂŶĚŝŶŐ�KǀĞƌ�ŽĨ��ŶƐǁĞƌ�^ĐƌŝƉƚƐ
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ƐŚĂůů�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ Žƌ�/ŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐĞĂƚ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ŝƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�KŶ�ŶŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŚĂůů�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ŚĂůů�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘

,ĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐĐƌŝƉƚƐ

ϴ͘Ϯϲ �ďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
tŚĞŶ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƚͬƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚŝĨǇ�Žƌ�ŵĂŬĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ ƚŽ�ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�
dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉŽƐƚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ ǁĞĞŬ ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘ �ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ƐŚĂůů�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ��ǆ�Ϯϳ͘

�ďƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

ϴ͘Ϯϳ �ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�^ŝƚ
EŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚĂůů�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͘

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ



Ϯϴ

ϵ͘ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�KĨĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ

ϵ͘ϭ KĨĨĞŶĐĞƐ
ϵ͘ϭ͘ϭ � ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ZƵůĞƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘

�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨĨĞŶƐĞ�

�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽĨĨĞŶĐĞƐ�

;ĂͿ

;ďͿ

WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚŝŽŶĞƌǇ͘
WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ�ĚĞǀŝƐĞƐ

;ĐͿ WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ
;ĚͿ �ŝƐŽƌĚĞƌůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ
;ĞͿ �ŽƉǇŝŶŐ ;ĞǀĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐͿ
;ĨͿ KďƚĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�

ĐŚĞĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ͘
;ŐͿ /ŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ
;ŚͿ �ŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ŽĨĨĞŶĐĞƐ͘
;ŝͿ sŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϴ ĨƌŽŵ�ϴ͘ϲ�Ͳϴ͘ϭϬ͘

ϵ͘ϭ͘Ϯ dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂŶ��ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐͿ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ƚŚĞ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ

ϵ͘ϭ͘ϯ /Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ
;ĞǀĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐͿ͕�ƚŚĞ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬ�ǆĂŵŝŶĞƌ ƐŚĂůů�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϵ͘ϭ͘ϰ dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐŚĂůů�ƉůĂĐĞ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞƐ�
ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐĞͲ�ŚĂŶĐĞůůŽƌ ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ϵ͘ϭ͘ϱ �ŶǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ĞĂŶ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚŽ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĂŶ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ͕�
ƐŚĂůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĐĞͲ�ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨĨĞŶĐĞƐ�



Ϯϵ

ϵ͘ϭ͘ϲ ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ŝƐ�
ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ͘

WƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŽĨĨĞŶĐĞƐ�;ĂͿ ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ůŝƐƚ͘

;ďͿ �ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�Žƌ

;ĐͿ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�Žƌ�
ĨŽƌ�Ă ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ͕�Žƌ

;ĚͿ �ĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ ƚŚĞ��ŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�
;ĞͿ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă ƉĞƌŝŽĚ�

ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ͘

ϵ͘ϭ͘ϳ �ŶǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ͘

ϵ͘ϭ͘ϴ �ŶǇ�ĂƉƉĞĂů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘


