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0DQDJLQJ�DQ�,QYHVWLJDWLRQ

�� )ROORZ�3URFHGXUHV�

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
,ĂǀĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌǇ ďŽĚǇ͘��ĞǀŝƐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘
�Ɛ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�
ZĞŵŝŶĚ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘
�Ğ�ĐůĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘
�ŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ

Ͳ tŚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵ�;,Z͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĞƚĐͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

Ͳ ,Žǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ

�� ,QLWLDO�$FWLRQ

^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ ^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ͕�^K��ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘
�Ɛ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĚŝƐŵŝƐƐĂů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚͿ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝ͘Ğ͘�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͍��Ž�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͍
dŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŝŵŝŶĂů͕�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĂǁ͘ �ŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͘�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
/�^��WƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĞƚĐ͘
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ͖�ĂŶǇ�
ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘



Ϯ

�� 3ODQQLQJ�WKH�,QYHVWLJDWLRQ�

DĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�^ŬŝůůƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��tŚĞƌĞ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ͘�^ŬŝůůƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶ�ƐŬŝůůƐ ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ ĚĂƚĂ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůůǇ͘
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƚŝŵĞůŝŶĞ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬůŽĂĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�^K�Ɛ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͖�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘

�� ,QWHUYLHZV

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗��ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚͬƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ ƌĞĨĞƌƌĞƌͬĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
tŚĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͕�ƐͬŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨŝƌƐƚ͘�/Ĩ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘
dŚĞ�^K��ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ůĂƐƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^K��ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͘

�� 7LPHOLQH�DQG�6WUXFWXUH

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚƌĂǀĞů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�Ğ͘Ő͘�ƉŽůŝĐĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚĐ͍��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ͍
/ŶĐůƵĚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŝŵĞ͘
hƐĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ͘���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůĞŐĞĚ�ĂďƵƐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�



ϯ

ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚƌĂǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐĂĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�͞ŐƌŽŽŵ͟�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘
tŚĞƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ŽŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĂǁƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ͘
DĞĞƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘
,ĂǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ͍�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘����ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�
ůĞŐĂů͘�DĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�Ğ͘Ő͘�ǁŚĞƌĞ�
ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
��ũŽŝŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŐĞŶĐǇ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�E'KͿ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�DĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘

�� ([SHUWLVH�DQG�,QGHSHQGHQFH�RI�,QYHVWLJDWLRQ�7HDP

DĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘���ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐĂƐĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƐƚĂĨĨ�ĐĂƌĞ͘�/Ĩ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵĨĨĞƌ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͘�hƐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵůůǇ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘



ϰ

zŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ǁŚĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ͘

�� 8VH�RI�&RQWUDFWV

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^'͛Ɛ��ƵůůĞƚŝŶ͘

Ͳ �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͘�

Ͳ ^ƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

�ǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ǀĞƌďĂů͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�͞ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘͟�tŚĞŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�^K�͘
/Ĩ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�
ƵƉ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕ ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

�� &RQFOXGLQJ�DQ�,QYHVWLJDWLRQ

/Ĩ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗
Ă͘�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ
ď͘�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�;ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ
Đ͘�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͿ

/Ĩ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͗
Ă͘�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^K��ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ
ď͘�ƚƌĂŝŶŝŶŐͬŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�;ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽŽƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ
Đ͘�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉŽƐƚͿ



ϱ

6DPSOH�0DQDJHPHQW�:RUNVKHHW

/ƐƐƵĞ tŚŽ tŚĂƚ tŚĞŶ tŚĞƌĞ
ϭ͘ ǀŝĐƚŝŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�

ƐƵƉƉŽƌƚ

Ϯ͘ ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ϯ͘ ƐŬŝůůƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ʹ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�;ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚͿ

ϰ͘ ƐƚĂĨĨ�ƐĂĨĞƚǇ

ϱ͘ ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�^K�

ϲ͘ ŵĞĚŝĂ�ŝƐƐƵĞƐ

ϳ͘ ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�
ǀŝĐƚŝŵƐ

ϴ͘ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ

ϵ͘ ŝŶƚĞƌͲĂŐĞŶĐǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϬ͘ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ϭϭ͘ ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ

ϭϮ͘ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ϭϯ͘ ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚ


