
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ
Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ

dŝũŵĞŶ >ĂŶƐĚĂĂů

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů �ƐƐŝƐƚĂŶƚ
ŝŶ ƚŚĞ &ĂĐƵůƚǇ ŽĨ �ƌƚƐ͕ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ

Ăƚ DĂƌǇ /ŵŵĂĐƵůĂƚĞ �ŽůůĞŐĞ
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ Ěƌ͘ �ĂƐŝů sĂƐƐŝůŝĐŽƐ

Ă ƚŚĞƐŝƐ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ �ŽĐƚŽƌĂƚĞ ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ŝŶ :ƵŶĞ ϮϬϮϮ



dĂďůĞ ŽĨ �ŽŶƚĞŶƚƐ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

�ďƐƚƌĂĐƚ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

;WĂƌƚ /͗ WƌŽďůĞŵ ĂŶĂůǇƐŝƐͿ

�ŚĂƉƚĞƌ ϭ͗ dŚĞ ĚĞďĂƚĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ͛

�ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͗ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ

;WĂƌƚ //͗ dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ

�ŚĂƉƚĞƌ ϯ͗ hŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ŚƵŵĂŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

�ŚĂƉƚĞƌ ϰ͗ � ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

;WĂƌƚ ///͗ �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐͿ

�ŚĂƉƚĞƌ ϱ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ

�ŚĂƉƚĞƌ ϲ͗ dŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ŝ

ŝŝ

ϭ

ϭϮ

Ϯϴ

ϰϯ

ϲϬ

ϵϴ

ϭϮϱ

ϭϱϬ

ϭϲϬ



ŝ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƉƌŽůŽŶŐĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ tŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶŝƚŝĂů ŝĚĞĂƐ ƐƉĂƌŬĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ŵǇ ƐƚƵĚŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƉĂƌƚ ŽĨ ŵǇ ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŵĞ ƚŽ ĨƌƵŝƚŝŽŶ ŝŶ >ŝŵĞƌŝĐŬ͕ Ăƚ ŵǇ
ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ DĂƌǇ /ŵŵĂĐƵůĂƚĞ �ŽůůĞŐĞ͘ / Ăŵ ŝŶĚĞďƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽůůĞŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĚŝŶŐ
ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽůůĞŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
>ŝŵĞƌŝĐŬ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ / Ăŵ ĂůƐŽ ŝŶĚĞďƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ / ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ,ĞŶĚƌŝŬ DƵůůĞƌĨŽŶĚƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ƚŽ ďĞ ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘
tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ŵǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ / ŵƵƐƚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ͚ƐŚĂĚŽǁ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕͛ ƐƵĐŚ ĂƐ ^ĐŝͲ,Ƶď ĂŶĚ ƚŚĞ �Ͳ>ŝďƌĂƌǇ WƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďƌĂǀĞůǇ
ŵĂĚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ŝŶ ƚƌƵĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŝĚĞĂůƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ Ăůů ĂŶĚ
ŶŽƚ ũƵƐƚ ƐŽŵĞ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ / ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ŵǇ ĨĂŵŝůǇ͘ / Ăŵ ĞƚĞƌŶĂůůǇ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ƚŚĞŵ ŝŶ ǁĂǇƐ / ĚŽ ŶŽƚ ŬŶŽǁ ŚŽǁ
ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ͘

dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŝŶŐƵůĂƌ ƉĞƌƐŽŶ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŵǇ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ŝƐ ŵǇ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕
�ĂƐŝů sĂƐƐŝůŝĐŽƐ͘ dŚĂŶŬ ǇŽƵ ĨŽƌ ǇŽƵƌ ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů ĂŶĚ ĞǀĞƌͲƉĂƚŝĞŶƚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ /
ŬŶŽǁ / ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ďƵƚ / Ăŵ
ŚĂƉƉǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ǇŽƵ ƉůĂǇĞĚ ŝŶ ŝƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ Ăůů ŽĨ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŽƌƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ǇŽƵ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ŵǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞŶŝŽƌƐ͕ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ dƌĞĂƐĂ �ĂŵƉďĞůů͕ dŚŽŵĂƐ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ �ĂŶŝĞů �ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ DĂŚŽŶ
K͛�ƌŝĞŶ͕ ĂŶĚ ^ĂĐŚĂ 'ŽůŽď͘ DǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶ ŵǇ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ^ŬŝƌŬĞ͕ ŵǇ ĨŽƌŵĞƌ ƚŚĞƐŝƐ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕ ǁĂƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ŚŝƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƚŚĂŶŬ Śŝŵ ŽŶĐĞ ŵŽƌĞ͘ / ŚĂǀĞ ĂůƐŽ
ŐƌĞĂƚůǇ ďĞŶĞĨŝƚĞĚ ĨƌŽŵ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƐĞŶŝŽƌƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ƐŝŵƉůǇ ƚŽŽ ŵĂŶǇ ƚŽ ŵĞŶƚŝŽŶ ŚĞƌĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŐŽĞƐ ĨŽƌ ŵǇ ƉĞĞƌƐ͕ Ăůů ŽĨ ǁŚŽŵ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ
ŵǇ ĨƌŝĞŶĚƐ͘ DǇ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ǇŽƵ ŐŽĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐĂǇŝŶŐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƵŐŚ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĞŶƚŝŽŶ
>ŽƌĞŶǌŽ 'ŝƌĂƌĚŝ ĂŶĚ �ŽŝĨĞ DĐ/ŶĞƌŶĞǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐĂǇŝŶŐ ƐƚƵĨĨ ǇŽƵ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ĂůƌĞĂĚǇ
ŬŶŽǁ͕ / ĂůƐŽ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐĂǇ / ĚĞĞƉůǇ ĂĚŵŝƌĞ ƚŚĞ ďŽƚŚ ŽĨ ǇŽƵ͘ tŚĂƚ Ă ƐƚŽƌǇ ǁĞ ŚĂǀĞ ůŝǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ͘

dŽ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŚĞ ĞǀĞƌͲƉƌĞƐĞŶƚ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĐƵůƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ / ŚĂǀĞ ǁŽƌŬĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ŵĂŶǇ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ƚŽ
ďŽƚŚ ŵǇ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͘ DǇ ĨƌŝĞŶĚƐ ;ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ƚŚĞ �ƵƚĐŚ ĂŶĚ /ƌŝƐŚ
ĐŽŶƚĞǆƚƐͿ ĂŶĚ ŵǇ ĨĂŵŝůǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽĨ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƚŝŵĞƐ͕ ĂŶĚ / ǁĂŶƚ ƚŽ
ĞǆƉƌĞƐƐ ŵǇ ůŽǀĞ ĨŽƌ Ăůů ŽĨ ƚŚĞŵ͘ / ƚƌƵůǇ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ǇŽƵ͘

>ĂƐƚůǇ͕ / ǁĂŶƚ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ŵǇ ƌĞĂĚĞƌ;ƐͿ ĨŽƌ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘



ŝŝ

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŝũŵĞŶ >ĂŶƐĚĂĂů Ͳ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͗ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ

dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨĨĞƌƐ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ
ƚĞƌŵĞĚ ͚ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ͛ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ďǇ ĐůĞĂƌŝŶŐ ƵƉ ƚǁŽ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ KŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƌĞĂĚŝŶŐ͕ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƚŽƉŝĐƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ͘ dƌƵƚŚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ
͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƐĞůĨͲŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ KŶ ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͛ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ͚ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͛ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
/ƚ ŵĂŬĞƐ ĨŽƌ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͘
�ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ
ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů ĂŶĚ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ͘
tŚĞƌĞĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ĂƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚĞŶŽƵŶĐĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ŚŝƐ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ /ƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ďŽƵŶĚ ďǇ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ŶŽƌŵ͕ ďƵƚ ŝƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƚĂŬĞƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶ
ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͕ ďĞŝŶŐ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ďǇ ŐƵŝůƚ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘



ϭ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

Ϭ͘ϭ ZĞƐĞĂƌĐŚ dŽƉŝĐ

DĂƌƚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵŶĐůĞĂƌ͘ �ǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ŚŝƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĂƐ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ĂƐ ĞǀĞƌ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŽƌĞ ƐŽ ƚŚĂŶ ĞǀĞƌ͕ ĂŶĚ ǇĞƚ ŵŽƐƚ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ
ĨŝŶĚ ŝƚƐ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶ ŚĞƌŵĞƚŝĐ͘ �ƐŬ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƵŶĚĞƌŐƌĂĚ ĂŶĚͬŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ŶŽƚ
ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐĂǇ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŽ ƵŶŝƋƵĞůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ ,ŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐĞĞŵƐ ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ďƵƚ ĂůƐŽ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ďƵƚ ǁŚĂƚ Ăƚ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ ƐĞĞŵƐ ĐůĞĂƌůǇ ƵŶŝƋƵĞůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ŚŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ 'ĞƌŵĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ Ă
ĨĞǁ ƐŝŐŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐƌǇƉƚŽͲŶĂǌŝƐŵ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ
ŵĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĨŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐĂŶŽŶ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĂƌŐĞůǇ
ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƌĞĂĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ͕ ĂŶĚ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ŚĞ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ŶĞŽůŽŐŝƐŵƐ ǁĞƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ŝĚĞĂƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ŶŽƚ 'ĞƌŵĂŶ͕ ŵĂǇ
ďĞĐŽŵĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘ �ĚŵŝƚƚĞĚůǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŽƵŐŚƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ƌŝŐŽƌŽƵƐ ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƐǇŵƉĂƚŚŝǌĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͕ ĂŶĚ ƐƵĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ĚŽŶĞ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĨƌƵŝƚĨƵů ƚŽ ƐƚĂƌƚ ĚŽŝŶŐ͕
ŝĨ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŽƵŐŚƚ ǁĂƐ ŽĨ ŶŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ŚŽǁ
ĐůĞĂƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ͘ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚŽƉĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ͕ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ĂŶ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ďŽĚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕ ŝĨ ŝƚ ĚŽĞƐ ŝƚƐ ũŽď ǁĞůů͕ ƐŚŽƵůĚ ƐŚŽǁ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌ ƚŚĞ ƌŽĂĚ ŵĂƉ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝƐ͘ dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ǁŝƚŚ ĐŽƵŶƚůĞƐƐ ŽĨ
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ ďĞŝŶŐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ďĞŝŶŐ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ ŝŶ
ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ĐůĂƌŝƚǇ ƉĞƌƐŝƐƚ͘ ^ĐŚŽůĂƌƐ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ
ƐŽŵĞ ŝŶƐŝŐŚƚ͕ ďƵƚ ĨƌŽŵ Ă ƉůĂĐĞ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŶŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚ ŝƚƐ ŽǁŶ
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŐĂƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ĞƋƵĂůůǇ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ dŚĞƌĞ ƌĞŵĂŝŶƐ͕ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ Žƌ ƚŚĞ ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝƚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƉƌŽďůĞŵ͕ ůŝƚƚůĞ ;ƚĞǆƚƵĂůͿ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ŽďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ ǁŚŝůĞ
ƚŚĞƐĞ ŽďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŐůĂƌŝŶŐůǇ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŽ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ ŽĨ ƌĞĂĚĞƌƐ͘ tŚĂƚ
ƌĞŵĂŝŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ŬĞǇ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŝŶƐĐƌƵƚĂďůĞ
ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ǁƌŝƚƚĞŶ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

/Ĩ ŽŶĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƐƵĐŚ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽƵůĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ŚƵƌĚůĞƐ ƐŽ
ĂƐ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ ŽŶĞ ŽǀĞƌůŽŽŬƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ
ŽďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ƉůĂŐƵĞ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ KďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ ďǇ Ă
ƐĐŚŽůĂƌ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŽƉĂĐŝƚǇ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ /ŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ďǇ ƐƚĂƵŶĐŚ ĐƌŝƚŝĐƐ͕ ǁŚŽ ĚŽ
ŶŽƚ ƐĞĞ ƚŚĞ ǁŽƌƚŚ ŽĨ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ďƵƚ ƐŚŽƵůĚ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ ŽƉĂƋƵĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĚƌĂǁ ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ŵĂǇ ďĞ



Ϯ

ĚĞĞŵĞĚ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƚŽ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐĂůǀĂŐĞ ǁŚĂƚ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞ ĂŶĚ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ ƚŽ ŝƚ͕ ǁŚŝůĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐ
ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĂƐ ǁĞůů ŚĂǀĞ ƐĞƌǀĞĚ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ Žƌ ǀŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ǁĂƐ
ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ĂƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ;Žƌ ĂƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐͿ͘ EŽ ŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ĨŽƌĐĞĨƵů͕ ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ
ĂŶĚ ƉƌĞƚĞŶƚŝŽƵƐ ƚŚŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĂƐ Ă ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŽƉĞŶ ŝŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŶŽ ŶĂƚƵƌĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐůŽƐƵƌĞ͘ dŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĂŶ ŽƉĞŶ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ƚĞŶƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ƚŚĂƚ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďƌŝŶŐƐ ƚŽ
ďĞĂƌ ŝŶ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŽŶ͕ ǁŚĂƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ ŝƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ƚŽ ŝƚƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͕ ĞƚĐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŝŵĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ
ŝƚƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĐƵůŵŝŶĂƚĞ ŝŶ Ă ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĂƐƐĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ŝƚƐ ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ͕ ŝĨ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ǁĂǇ͘

^ĂůǀĂŐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ďƵƚ ŽďƐĐƵƌĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ
ĐĂŶŶŽƚ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ĞŝŶŐ͛ ĂƐ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ĂĚĚƌĞƐƐ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ &ŝǆĂƚŝŽŶ ŽŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ͚ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ƐĞĞŵƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ƚŽ ĂŶǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŐŝǀĞŶ ŚŝƐ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŚĂƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ŽŶĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŽŶůǇϭ͘ dŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŚŝƐ ŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ
ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂŶŶĞƌ͕ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ŝƚƐĞůĨ ǀĞƌǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘ WƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŚĞŶ Ă ƌĞĂĚĞƌ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ
ŵǇƐƚĞƌǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕ ƚŚĂƚ ƌĞĂĚĞƌ ƌƵŶƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ ĂŶ
ĂůƌĞĂĚǇ ĞƐƚƌĂŶŐĞĚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ĚĞďĂƐŝŶŐ ŐĞŶƵŝŶĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƚŚŽƵŐŚƚ ďǇ ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ ŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁĂǇ ŝŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ůŽƐŝŶŐ
ŝƚƐ ǁĂǇ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ ĨƌƵŝƚĨƵů
ŝŶ ƉĂǀŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉĂƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚŚĞ ĂĚŽ ĂďŽƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ͘
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ǁŚĞŶ ĚĞĐůŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽŶĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŵĂǇ ƌĞƐƚ ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ǁĂƐ ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ĂďŽƵƚ
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌǇ ǁŽƌŬ ƚŽ ƚŚĞ ͚ƵůƚŝŵĂƚĞ͛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌŽũĞĐƚ͕ ũƵĚŐŝŶŐ ďǇ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŝƐ
ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ͕ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ũƵƐƚ ƚŚĂƚϮ͘ � ůŝŵŝƚĞĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶ
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ͚ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĂů ƚŽƉŝĐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ďĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽŽŵŝŶŐ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͕ ŝƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ǀĂůƵĞ ŝŶ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ƚĞůů ǁŚĂƚ ƐƚĞƉƐ ŝƚƐ ĨĞĞƚ ŚĂǀĞ ƚĂŬĞŶ
ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ͘

tŚĂƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵĞ
ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ ŝŶ Ă ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ
�Ğŝƚ͛Ɛ ĐŽƌĞ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕ ϭϯ ǇĞĂƌƐ ĂĨƚĞƌ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘

͞/Ŷ ĚĞƌ �ďŚĂŶĚůƵŶŐ ͚^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛ ŝƐƚ ĚĞƌ sĞƌƐƵĐŚ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚĞ ĚĞƌ
&ƌĂŐĞ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ĚĞƐ ^ĞŝŶƐ͕ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ĚĞƐ ^ĞŝĞŶĚĞŶ͕
ĚĂƐ tĞƐĞŶ ĚĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ĂƵƐ ƐĞŝŶĞŵ �ĞǌƵŐ ǌƵŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ ŶƵƌ ĂƵƐ ĚŝĞƐĞŵ ǌƵ
ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ tĞƐĞŶ ĚĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ĚŽƌƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĨĞƐƚ ƵŵŐƌĞŶǌƚĞŶ ^ŝŶŶĞ ĂůƐ
�ĂͲ^ĞŝŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁŝƌĚ͘

΀/Ŷ ƚŚĞ ͚�ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͛ ƚƌĞĂƚŝƐĞ͕ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĂĚĞ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ĂŶĚ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ͕ ƚŽ

ϭ �Ĩ͘ '�ϭϯ͗ ϳϲ͘
Ϯ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ;^Θ�͗ ϭͿ͘



ϯ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŝƌŵůǇ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚�ĂͲ^ĞŝŶ͕͛ ƐŽůĞůǇ ŝŶ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ �ĞŝŶŐ͘΁͟ϯ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞŵĂƌŬƐ ƚŚĂƚ ͚ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŶŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ŚĂƐ ĂǁŽŬĞŶ ŝŶ ĂŶǇ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͛ϰ͘ dŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ŝƐ
ĞŵďůĞŵĂƚŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ƉƌŽƐĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁƌŝƚĞƐ͕ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ĂŐĂŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌŽƵďůĞ
ǁŝƚŚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ŚŝƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ ĨƌŽŵ
ƚŚŝƐ ǁŽƌĚ ƉůĂǇ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ŚŝƐ ŝŶŝƚŝĂů ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĐŽŵĞ
ŝŶƚŽ ƉůĂǇ͘ ,Ğ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ƚŚŝƐ ŐŽĂů ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ;ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝƚͿ͕
ŵĂŬŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƚŽƉŝĐƐ͕ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚϱ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵŽƐƚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘
/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ͚ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕͛
ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ŬĞǇ ƚŚĞŵĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚĂǇ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŚĂƐ ŐŝǀĞŶ ƌŝƐĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
�ƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ ďǇ �ƌŶƐƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ŚĂǀĞ ůĞĚ ŵĂŶǇ ƚŽ ůŽƐĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚŝƐ ǀĞƐƚĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ŝƚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŚŝƐ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐĂƌĞĞƌϲ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƚŽƉŝĐƐ
ĐŽƵůĚ ŝŶĨŽƌŵ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞĂƐĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ ƚŽ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ͕ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŽďƐĐƵƌĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞŵĂƌŬƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀĞ ƚŽ ďĞ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ ŝƚ ŵĂǇ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ Ă ůŽŽƐĞ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ƐƚĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂŐĞ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂŶĚ
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬϳ͕ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ďŽƚŚ
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ƐĞŵĂŶƚŝĐ ƉƌŽďůĞŵ͕
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚�ĞŝŶŐ͕͛ ďƵƚ ŚĂƐ ŵƵĐŚ ďƌŽĂĚĞƌ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ ƉƌŽǀŽĐĂƚŝǀĞ ĞǀĞŶ ƚŽ Ă ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͘ tŚĞŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůĂƚĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ Ă ͚ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕͛
ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ
ŚĂŶĚ͕ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ŝŶƐĐƌƵƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŽĨ ŶŽ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞǀŽůǀĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŝŶ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƐƉŝƌŝƚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝƐ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂƐ ŽŶ ͚�ĂƐĞŝŶ͕͛ ƚŚĞ ĚĞƉƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵƵƐƚ
ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ &Žƌ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶ ĂĐƚƵĂů ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĨͲƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ
ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ
ĞƐƐĞŶĐĞ ŝƐ ĂďƐĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĂďƐĞŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͘

ϯ '�ϲ͘Ϯ͗ ϭϳϮ͘
ϰ /ďŝĚ͘
ϱ �Ĩ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞŵĂƌŬƐ ŽŶ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂďŽƵƚ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ;'�ϲϲ͗ ϰϭϰͿ͘
ϲ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ǁŽƌŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌƵƉ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŚŝƐ ůŝĨĞ͕ ǁŝƚŚ
ϭϵϮϳͲϭϵϰϯ ďĞŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŵŽƐƚ ƉƌŽůŝĨŝĐ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ;ĐĨ͘ ^ĂůůŝƐ ϭϵϵϱ͗ ϳϭͲϳϮͿ͘
ϳ ^Θ�͗ ϭ͘



ϰ

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ƐƵĐŚ Ă ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲ
ǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ
ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĚŝƌĞĐƚ
ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ͚ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘

^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
͚ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĂƌĞůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐŽŶǀĞǇ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƚŚĂƚ
ĐŽŵĞƐ ŝŶƚŽ ƉůĂǇ ǁŚĞŶ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŽ ƉƵƚ
ŝŶƚŽ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ Ăůů ƚĂůŬ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŶŽƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĂŬĞ
ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ ƚŽ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ͚ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ͛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽŶ ŽďƐĐƵƌĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ůŝŬĞ
͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ dŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ
ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ͚ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ͛ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ
ŽĨ DĂƌƚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘

�ŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ ƚŚĞƐĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƚĞƌŵƐ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͛ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ
ŵĞƌĞůǇ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚƌƵĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶĞƐ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ǁŝƚŚŽƵƚ
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ ŝƚƐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďǇ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ŚŝƐ ǁŽƌĚƐ ĂůŽŶĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŵĂŬĞƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞƚĞŶƚŝŽƵƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀŝĞǁ͘ /ƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƐƉĞĐŝĂů
ŵĞƌŝƚ ŝŶ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ ǁŽƌŬ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶ ƌĞƐŽůǀŝŶŐ ƐŽŵĞ
ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚ͘ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŵĞƌŝƚ ƌĞůŝĞƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ
ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŽŶ ƉƌŽƉĞƌ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŶũŽŝŶĞĚ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ǀŝĞǁ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ŵŽƐƚ ŶĂƚƵƌĂů͕ ĨŽƌ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ tŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŵĂĚĞ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ ŝƐ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŐĞŶĞƌŝĐ
ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŽƵƚůŽŽŬ͕ ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŚŽƉĞĨƵůůǇ ŵŽƌĞ ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ ǁŽƵůĚ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƌĞŵĂŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĂƚ ǀŝĞǁ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ 'ŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵĐŚ Ă ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ͕ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ŚĂƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕
ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝƐ ŽĨ ƉƌŝŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ
ƚĂŬĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ Śŝŵ͘

�Ǉ ƉŝǀŽƚŝŶŐ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŽ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŽďƐĐƵƌĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ŝƚ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵŽƌĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶŝŵŝƚĂďůĞ
ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ƌĞͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ Ă
ƌĂƚŚĞƌ ƐǁĞĞƉŝŶŐ ŵŽǀĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ĐŽŵĞƐ ĂƐ Ă
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ͕ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ Ĩŝƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŵĂƌŬƐ Ă ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘



ϱ

Ϭ͘Ϯ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

&ŝŶĚŝŶŐ ĐůĂƌŝƚǇ ŝŶ ƌĞĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ ŵĂǇ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ ;Žƌ͕ ĐŽůůŽƋƵŝĂůůǇ͕ ͚ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů͛Ϳ ǁŽƌŬ͕ ƚŽ
ǁŚŝĐŚ Ă ŵĞƚŚŽĚ ǁŽƵůĚ ĂƉƉůǇ ƚŚĂƚ ƵƉŚŽůĚƐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ
ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŝƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚĞǆƚ͘ ^ƵĐŚ Ă ŵĞƚŚŽĚ
ŚĂƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ ĐŽŵĞ ƚŽ ďĞ ĐĂůůĞĚ ͚ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ͕͛ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ
'ƌĞĞŬ ǁŽƌĚ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ଞʌʅɻʆɸʑɸɿʆ͘ DĞƚŚŽĚŝĐĂů ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐĂů͕
ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ଞʌʅɻʆɸʑɸɿʆϴ͕ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝƚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ
ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͘ �Ɛ ŝƐ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ͕ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŚĂƐ ĞǀĞŶ ďĞĞŶ
ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘
�Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞǆƉŽƵŶĚĞĚ ĂƐ Ă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ǁĂǇ ŽĨ ůĂǇŝŶŐ
ŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƚŽŽůŬŝƚ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐůĂƌŝƚǇ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ ,ĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŝƐ ŝŶĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ /ƚƐ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ĐŝƌĐƵůĂƌ͘
dŚĞ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƉƌŽƉĞƌůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ͕ ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ĐŚŽŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ
ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ĐŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƐŽŵĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉƌĞƐƐůǇ ͚ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ͛
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƉŽƐƐŝďůǇ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ǁĂǇ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ
ƚŚĂƚ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐĂŶ ƐŝŵƉůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĞůƉ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ďĞ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘

tŽƌƚŚǇ ŽĨ ŵĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚ͘
� ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ Ăƚ ƉůĂǇ ŝŶ Ă ďĂƐŝĐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ŝƚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĂƐ ŝƚ ŝƐ͘ ^ƵĐŚ ͚ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ Žƌ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͛ ŝƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĨŽƌ Ăůů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ Ă
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͕
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ǁŝƚŚ ƚƌƵƚŚ ĂůǁĂǇƐ ďĞŝŶŐ ƐĞĞŶ ĂƐ
ƚŚĞ ƉŝŶŶĂĐůĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ͚ĂƐ ŝƚ ŝƐ͛ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ;ŵŽƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŬŝŶĚƐ ŽĨͿ
ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞŶǀŝƐŝŽŶ ŝƚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƉůĂĐĞ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ �ǆƉŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ƐƵĐŚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐĂŶŶŽƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞŵĂƌŬƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘
dŚĞƐĞ ƌĞŵĂƌŬƐ ǁŽƵůĚ ƉƌĞƉĂƌĞ Ă ƌĞĂĚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽďǀŝŽƵƐ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ Αϳ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ŝĚĞĂƐ ŽŶ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ĂƌĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ĂƉƉĞĂƌ ŽĨ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐϵ͘ ,ŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĞǆƉůŝĐĂƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ ŵĂŬŝŶŐ ŚŝƐ ǁŽƌŬ

ϴ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ΀sĞƌƐƚĞŚĞŶ΁͛ ŝŶ ŝƚƐ
ƉůĂĐĞ͕ ďƵƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ǁŝůů ĂůƐŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ΀�ƵƐůĞŐƵŶŐ΁͛ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŚĞ ŵĞĂŶƐ͘
ϵ ^Θ�͗ ϯϲͲϯϵ͘



ϲ

ŵŽƌĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƚŚĂŶ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ͘ dŚŝƐ ƉƵƚƐ ŝŶƚŽ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚŚĞ ͚ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐĂů͛
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ŵĞƌĞůǇ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ Ă
ƐŚĂůůŽǁ ƌĞĂĚĞƌ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ĨŽƌ Śŝŵ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ tŚĂƚ ŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŝƐ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĂŶ ŝĚĞĂ Žƌ ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ ďƵƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌůĂƉ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ
ƐƚƌŽŶŐůǇ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ƌĞƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĞůĞŵĞŶƚ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ Ăƚ
ƐƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ dŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĨŝǆĞĚ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ Žƌ ƌŝŐŝĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚŽƌƐ͕ ŶŽƌ ŝƐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ŵĂĚĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŚĂƚ ƉƵƌƉŽƌƚƐ ƚŽ ďĞ ĨƵůůǇ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ
ŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ͚ĨŽƌŵĂů ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͛ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ ,Ğ ƚƌŝĞƐ ƚŽ
ĂǀŽŝĚ ŵĂŬŝŶŐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂƉƉĞĂƌƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞŶƚĂŝůƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞ
ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ĨƵƌŶŝƐŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ĨŽƌ
ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ŚŽƌƚĂƚŝǀĞ͕ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ŝƚƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ Ă ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕
ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚ ƐŽ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌƐ ĐĂŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝƚƐ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐϭϬ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂƐ Ă ĨŝŶĂů ǁŽƌĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ƚŚĂƚ ĞǆŚĂƵƐƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ WŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ŽĨ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ
Ă ƌĞĂĚĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ǁĂǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ
ƌĞŵĂŝŶƐ ŽƉĞŶ ƚŽ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽƵƚůŽŽŬ Žƌ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ
ŝƚ ŵŽƌĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ůĞƐƐ͘

/Ŷ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨǇ ŚŝƐ ƐƚǇůĞ ŽĨ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ďǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ŝƚ
ĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚ ŽĨ ͚�ƌƂƌƚĞƌƵŶŐ ΀ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ΁͛͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ /Ŷ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͗ ͞�ƌƂƌƚĞƌŶ ŵĞŝŶƚ ŚŝĞƌ
ǌƵŶćĐŚƐƚ͗ ŝŶ ĚĞŶ Kƌƚ ǁĞŝƐĞŶ͘ �Ɛ ŚĞŝɴƚ ĚĂŶŶ͗ ĚĞŶ Kƌƚ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ ΀,ĞƌĞ͕ ĨŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ͚ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͛
ŵĞĂŶƐ ͚ƚŽ ƉŽŝŶƚ ƚŽ Ă ƐŝƚĞ͛͘ /ƚ ƚŚĞŶ ŝŵƉůŝĞƐ ŚĞĞĚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐŝƚĞ͘΁͟ϭϭ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬ ĂŝŵƐ ŝƚƐĞůĨ Ăƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐƉĂĐĞ Žƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵƐ ŝƚƐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͘ dŚŝƐ ƐƉĂĐĞ ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĞǆƚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ ĨĂĐĞƚ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƌĞĨĞƌƐ ďĂĐŬ ƚŽ ŝƚϭϮ͘ ,ŝƐ ǁŽƌŬ ŝƐ
ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ŚŝƐ ƚĞǆƚƐ ĂƌĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ
ďǇ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ Žƌ ĂŶ ĂĚũĂĐĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƐƉĂĐĞ͕͛ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ƚŚĞ ŝŵƉĞƚƵƐ ĨŽƌ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ /Ŷ ĐŽůůŽƋƵŝĂů ƚĞƌŵƐ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ƐƉĂĐĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ
͚ǁŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ͕͛ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŬĞǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ŚŝƐ ƚĞǆƚƐ͘

&ƌŽŵ ĂŶ ŽƵƚƐŝĚĞƌ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚƵďŝŽƵƐ͕ ǀĂŐƵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ũĂƌŐŽŶ ƚŽ ƵƉŚŽůĚ ĨŽƌ Ă ŐĞŶĞƌĂů͕ ƌŝŐŽƌŽƵƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚĞƌŵƐ͘ dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ͕ ĐĂůůƐ ĨŽƌ Ă ŶŽǀĞů͕ ƵŶƵƐƵĂů ƐĞƚ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ƐƵĐŚ

ϭϬ �Ĩ͘ �ůƉŝĚŽƌŽƵ Θ &ƌĞĞŵĂŶ ϮϬϭϵ͗ ϭϵϮͲϭϵϰ͘
ϭϭ '�ϭϮ͗ ϯϯ͘
ϭϮ �Ĩ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ƐŝƚĞ ΀Kƌƚ΁͕͛ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ͚ŐĂƚŚĞƌƐ͛ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ;'�ϭϮ͗ ϯϯͲϯϰͿ͘



ϳ

ƚŚĂƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǁŚǇ ŝƚ ŵƵƐƚ
ďĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ƉĞĐƵůŝĂƌ ǁĂǇ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐƌƵĐŝĂů ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ĨƌŽŵ ĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ ƉƌŽǀĞƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ
ĂŶŐƐƚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƐŝƚĞ͛ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ Ă ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ďĂƐŝƐ ŵĂǇ ŚĞůƉ ŝŶ
ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŽƉĂƋƵĞ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ ĂŶ
ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĐůĞĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ĞŶĚƵƌŝŶŐ ŝƚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ Ă ĨŽƌŵĂůůǇ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ƉĞƌǀĞƌƚĞĚ ďǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĂďƐŽůǀĞ ŝƚƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͘ dŚĞ
ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ Ă ƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ
ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ ƐƉŝƌŝƚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨŝƌƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ;ŝ͘Ğ͘ ĂŶŐƐƚͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĐĂůů ĨŽƌ
ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ďĞĨŽƌĞ ũƵĚŐŝŶŐ ŝƚ ŽƵƚƌŝŐŚƚ ŽŶ ŐƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ǁŽƵůĚ ƐƵŝƚ ĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘

Ϭ͘ϯ :ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů

dŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƚŚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘ tŚŝĐŚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ďǇ ŝƚ ŝƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŝƐƐƵĞ͘ dŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĨŝƌƐƚůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚƐ͕ ĐůĂŝŵƐ͕ ĂŶĚ ǁƌŝƚŝŶŐ ƐƚǇůĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐĞĐŽŶĚůǇ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂŵŽŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĐŚŽůĂƌƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂƌǇŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ
ƚŚŝƐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ă ƐĐŚŽůĂƌ ŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶ ͚ĞĂƌůǇ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ůĂƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕͛ Žƌ Ă ĐƌŝƚŝĐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ � ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌ Ăůů ŝŶƚĞŶƚƐ ĂŶĚ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŽƌŬƐ ŝŶ ŝƚ͕ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ
ƚŽ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǁŽƌŬƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕ ƌŽƵŐŚůǇ ƚŚƌĞĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͗ ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕ ĂŶĚ ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ͕ ǁŽƵůĚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ǁƌŝƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕
ĐŚĂŶŐĞĚ ŚŝƐ ŝĚĞĂƐ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƌĞĐƚŝĨǇ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ǁƌŝƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ǁŽƵůĚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ ƐƚĂǇĞĚ ůĂƌŐĞůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ ďƵƚ ĞǀŽůǀĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ƐƵĐŚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ůŽŐŝĐ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƵŝƐĞƐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ͘ dŚĞ ƚŚŝƌĚ͕
ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŽƵůĚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĂĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ƚŚĂƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ
ŝƚƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŝƐƐƵĞ Žƌ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘ KƚŚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚĞƌƌǇ ƉŝĐŬŝŶŐ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ĂƐ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ǀŝĞǁ͕ Žƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŽďƐĞƌǀĞƐ ͚ǁŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĞŶƚ
ǁƌŽŶŐ͛ ;ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ĞǀĞŶ ƐƚĂƚĞƐ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞƌƌŽƌ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂůůĞŐĞĚ ĨĂƵůƚͿ͕
ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚĞƌĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŐŝǀĞ ƵƉ ŽŶ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞ
ǁŚŽůĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁƐ ĂƐ ŚŽůĚŝŶŐ ŵĞƌŝƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘

dŚĞ ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ŐĂŝŶĞĚ ƚƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĂůŬ ŽĨ Ă ͚ƚƵƌŶ ΀<ĞŚƌĞ΁͛ ŝŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁƌŝƚŝŶŐƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞŝƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞǇ ƌĞǀŝƐĞ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ Ă ƚƵƌŶŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŵŝŐŚƚ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ ďĞ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĚŝƐƚŝůů ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝĚĞĂƐ
ďǇ ŶŽƚ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ŽƚŚĞƌ ŝĚĞĂƐ Žƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞƚǇ
ŽĨ ŚŝƐ ŝĚĞĂƐ ;ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďĞ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ



ϴ

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐͿ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ƚĞƌŵ͕ ŝ͘Ğ͘
ƚŚĞ <ĞŚƌĞ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĂŶ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ
͚ƚƵƌŶƐ͛͘ dŚĞ ͚ƚƵƌŶ͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƉĞĂŬƐ ŽĨ ŝŶ ŶŽ ǁĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ǁĂƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ŵĞƌĞůǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƵƌŶŝŶŐϭϯ͘ dŚĂƚ ŚĞ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ǁŽƵůĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŶĞǁ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ŚŝƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ ŽůĚĞƌ ŽŶĞƐ͕ ƐĞĞŵƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽŶůǇϭϰ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŝŵƉůǇ Ăƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ůĞĂƐƚ Ă ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘ ;� ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ŚĞĂƌƚ ǁŽƵůĚ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕ ŝŵƉůǇ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚŽƵŐŚƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ůĂƚĞƌ
ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƌĞǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͘Ϳ �ǀĞŶ ǁŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ
ĐƌŝƚŝĐĂů ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ ƚŚĂƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ŚĞ ŶĞǀĞƌ ƉƵƚ ŚŝƐ
ĞĂƌůǇ ǁŽƌŬ ďĞŚŝŶĚ Śŝŵ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ ŝƚ ĂƐ Ă ƉĂƐƚ ǀĞŶƚƵƌĞ͕ ŚĞ ĨĞůƚ ůŝŬĞ ŚĞ ǁĂƐ ŐĞƚƚŝŶŐ
ĐůŽƐĞƌ ĂŶĚ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ŝƚƐ ĐŽƌĞ Ăŝŵ ĂƐ ŚĞ ǁĞŶƚ ŽŶϭϱ͘

^ƵĐŚ ĂŶ ŽƵƚůŽŽŬ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ƉƌĞĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŚŝƐ ƐŝŶŐƵůĂƌ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ dŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŚŝƐ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĞǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ ďĞƚƚĞƌ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ĚŽĞƐ ĂĚŵŝƚ
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŚĞ ĂůƐŽ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞũĞĐƚƐ Ă
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͗

͞�ƵĨ ĚŝĞƐĞŵ ͚tĞŐ͛ ΀ǀŽŶ ͚^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛ ǌƵŵ ͚�ƌĞŝŐŶŶŝƐ͛΁͕ ǁĞŶŶ ĚĂƐ ^ƚƺƌǌĞŶ ƵŶĚ
^ƚĞŝŐĞŶ ƐŽ ŚĞŝɴĞŶ ŬĂŶŶ͕ ǁŝƌĚ ŝŵŵĞƌ ĚŝĞ ƐĞůďĞ &ƌĂŐĞ ŶĂĐŚ ĚĞŵ ͚^ŝŶŶ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ͛ ƵŶĚ
ŶƵƌ ƐŝĞ ŐĞĨƌĂŐƚ͘ ΀͙΁ �Ɛ Őŝďƚ ŚŝĞƌ ŬĞŝŶĞ ŐƌĂĚǁĞŝƐĞ ͚�ŶƚǁŝĐŬĞůƵŶŐ͛͘ ΀͙΁ �ŝĞ
͚	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͛ ƐŝŶĚ ƐŽ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ͕ ĚĂɴ ƐŝĞ ŝŶ ŝŚƌĞŵ �ƵƐŵĂɴ ŶƵƌ ďĞƐƚŝŵŵƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ ǁĞŶŶ ũĞĚĞƐŵĂů ĚŝĞ ĞŝŶĞ &ƌĂŐĞ ǀŽŶ ŝŚƌĞŵ &ƌĂŐĞŽƌƚ ĂƵƐ ĚƵƌĐŚŐĞĨƌĂŐƚ ǁŝƌĚ͘

΀KŶ ƚŚŝƐ ͚ǁĂǇ͛ ;ĨƌŽŵ ͚�ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͛ ƚŽ ͚dŚĞ �ǀĞŶƚ͛Ϳ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĨĂůůŝŶŐ ĚŽǁŶ ĂŶĚ ŐĞƚƚŝŶŐ
ďĂĐŬ ƵƉ ĂŐĂŝŶ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůůĞĚ ƚŚĂƚ͕ ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ͚ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝƐ ĂƐŬĞĚ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŐƌĂĚƵĂů
͚ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ ŚĞƌĞ͘ dŚĞ ͚ĐŚĂŶŐĞƐ͛ ĂƌĞ ƐŽ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƐĐŽƉĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ǁŚĞŶ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ŽŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƉŽƐĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŽǁŶ
ƉůĂĐĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͘΁͟ϭϲ

dŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŽŶĞ ŝƐƐƵĞ ŽŶůǇ͕
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ Ă ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ƉŽƐĞ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐƚ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵĐŚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ Žƌ ƉƵƌƉŽƐĞ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘ /ƚ
ŵĞƌĞůǇ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŐŽĂůƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŝƐƐƵĞ͕ ĂŶĚ
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŝƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝƐƐƵĞ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŝĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ďŽŽŬƐ ǁŝƚŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ĂŶĚ ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ͚ƉůĂĐĞ ŽĨ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͛͘

dŚĞƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ Ă ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ /Ĩ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ƉƌŝŵĞ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŚĞ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ǁŚĞŶ ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ ŽŶ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ

ϭϯ �Ĩ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ŵĂŶ ƚƵƌŶƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ͚ƚŚĞ ĚĂŶŐĞƌ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ;'�ϭϭ͗ ϭϭϴͿ͘
ϭϰ �Ĩ͘ ĨŽŽƚŶŽƚĞ ϭ͕ ŝ͘Ğ͘ '�ϭϯ͗ ϳϲ͘
ϭϱ '�ϰϵ͗ ϮϲͲϮϳ͘
ϭϲ '�ϲϱ͗ ϴϰͲϴϱ͘



ϵ

ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞŶ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞ͘ &Žƌ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘ �Ɛ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŽĨ ƐƚĂƚŝŶŐ ŚŝƐ ŽǁŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐƌĞĂƚĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ŚƵƌĚůĞƐ
ĨŽƌ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ƌŝĐŚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ŚŽǁ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ŝƚ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŚĞĞƌ
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ƚŚŝƐ ƐƚĂŐĞ͕ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ǁŽƌŬƐ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ŝƐƐƵĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŵĂƚƚĞƌƐ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ĂŶǇ ƵŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ǁŽƌŬƐ
ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ
ĐĂůůƐ ĨŽƌ Ă ĐĂƌĞĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ŽŶĞ ƐĞǀĞƌĞůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƉƌŽũĞĐƚ͘

�Ŷ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ŵĂǇ ĂǀŽŝĚ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďǇ ůŝŵŝƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ĂƐƉĞĐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐůŽƐƵƌĞ ĂƐ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŽƵŐŚƚ
ŵĂǇ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉƵƚƐ ƚŽ ĂŶ ĞŶĚ Ăůů ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘
ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƉŝĞĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ũŝŐƐĂǁ ƉƵǌǌůĞ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŵĂƌŬ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ƚŽ ƐĞĞ ͚ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ ƉŝĐƚƵƌĞ͛ ŝŶ ǁŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉŝĞĐĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚƵƐ ĨĂƌ ĂŶĚ ƐĞĞŝŶŐ ŵĞƌĞ
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ƐĂŵĞ ƉŝĐƚƵƌĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚŝƐĐĞƌŶ ŽŶĞ ŽĨ ŝƚƐ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶǀĞƌƐĞ͘ �Ŷ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ ĂŶ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ĨƌĂŐŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ
ĐĂŶŶŽƚ ĐůĂŝŵ ƚŽ ďĞ ͚ƚŚĞ ŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝƚƐĞůĨ͕ Žƌ ĞǆƉůĂŝŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ŝƚƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŵĞƌĞůǇ
ĂƐƐƵŵĞĚ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ďĞĐŽŵĞƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƵƉŽŶ ĐůŽƐĞƌ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƉƵƚ
ĨŽƌǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ƚŝĞƐ ŝŶƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ĐĂŶ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ƚĂƐŬ ĨŽƌ ŚŽǁ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĂƐƐĂŐĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕
ďƵƚ ĂůƐŽ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ŽĨ ŚŝƐ͘ /ƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ŽĨ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŐƵŝůƚͿ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĂƐƐƵŵĞĚͲƚŽͲďĞͲ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ;ŽĨ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞ͕ �ŶŐƐƚͿ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŚĞƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ǀŝĞǁ ;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞͿ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ Ăůů ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ǁŽƌŬƐ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƌƵŐ ƚŚĂƚ ƚŝĞƐ ƚŚĞ ƌŽŽŵ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �Ɛ :ŽŚŶ ^ĂůůŝƐ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ͕ ƚŚĞ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƐ
ůĂƌŐĞůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚϭϳ͘ dŚĞ ƚŽƉŝĐ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ǁŽƌŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ŽĨ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ ƵƉ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŚŝƐ ůŝĨĞ͕ ǁŝƚŚ ϭϵϮϳͲϭϵϰϯ ďĞŝŶŐ ŚŝƐ ŵŽƐƚ ƉƌŽůŝĨŝĐ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽŶ ƚƌƵƚŚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ ǁŽƌŬƐ ĨƌŽŵ
ƚŚŝƐ ƉƌŽůŝĨŝĐ ƉĞƌŝŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƉĂŶƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ͚ĞĂƌůǇ͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ
ƚŚĞ ͚ŵŝĚĚůĞ͛ Žƌ ͚ďĞŝŶŐͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ΀ƐĞǇŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞ΁͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘

dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŽƌŬƐ ŝŶĐůƵĚĞ ǁŚĂƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚŝƐ ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ^ĞŝŶ
ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŚŝƐ
͚ƐĞĐŽŶĚ ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ͕͛ ŝ͘Ğ͘ �ĞŝƚƌćŐĞ ǌƵƌ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕ ďŽƚŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌŽůĞ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ďŽĚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ŵŽƐƚůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌĂŝƐĞƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ǁŽƌŬƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵĞ ĂĨƚĞƌ͕ ĂŶĚ
ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŚĞƌĞ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ

ϭϳ ^ĂůůŝƐ ϭϵϵϱ͗ ϳϭͲϳϮ͘



ϭϬ

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ƌŝŐŽƌ͕ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďǇ ŽƚŚĞƌ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂŶ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ǀĂƌŝĞƚǇ ŝŶ
ĐƵůƚƵƌĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

Ϭ͘ϰ �ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

dŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌƚƐ͘ dŚĞƐĞ ƉĂƌƚƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽŶůǇ ĂƐ ŐĞŶĞƌŝĐ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ŽĨ͘ �ĂĐŚ ƉĂƌƚ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ŽĨ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ dŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŚĂƐ ĨĂĐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚ ŝƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ŝŶ ǁŚĂƚ ĨŽůůŽǁƐ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŝƚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ĐŽŶƚĞŶƚƐ ƚŚŽƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶ ƵŶĐůĞĂƌ ĞǀĞŶ ƚŚĞƌĞ͕
ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ƐƚŝƌƌŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ĂŶĚ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͘ /ƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ � ƐĞĐŽŶĚ
ƉĂƌƚ ĂŶĂůǇǌĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĂŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĐůĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚ͕
ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵŽƐƚ ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ dŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ Ă ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚ ŝƐ ƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĂŶĚ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͕
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ĂŶǇ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞƌĞ͘ dŚĞ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚ͛Ɛ
ŵĞƌŝƚƐ ĂƌĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ůĂƌŐĞůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ͘

�ĂĐŚ ƉĂƌƚ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ŽĨ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ Ɛŝǆ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ƚŽƚĂů͘ dŚĞƐĞ ĐŚĂƉƚĞƌƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ Ă ůŽŐŝĐĂů ƐƚĞƉ ŝŶ
ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /ƚ ŽĨĨĞƌƐ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ŝƚ͕ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐŚĂƌŐĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ /ƚ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ
ƌĞŵĂŝŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ĂŶĚ ƉŽƐĞƐ ƉƌĞƐƐŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĂƐŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͘
dŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚƌƵƚŚ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉƌŽũĞĐƚ͕
ŚŽǁ ƚŚŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ
ƚŚŝƐ ƵŶĐůĂƌŝƚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝƚƐ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŵŝŐŚƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ǁŚĂƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ͕ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂƌƌŝǀŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ƵƉ ďǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ
ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚŝĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂŶ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ͕
ŚĞ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ dŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ĐůĞĂƌ͘ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ǁŝƚŚ Ă ŶŽŶͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƉƵǌǌůŝŶŐ ŝŶ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ǁĂǇƐ͘ KŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ŝƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ
ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵĂƚƚĞƌƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŬĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚƌƵƚŚ͘



ϭϭ

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉŽƐĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶŐƐƚ͘ /ƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �ĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ŽƉĞŶƐ �ĂƐĞŝŶ ƵƉ ƚŽ ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵŽŽĚ ŝƐ͕ ŽŶ ĐůŽƐĞ ƌĞĂĚŝŶŐ͕ ŵŽƐƚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂƐ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĂďŽƵƚ ŝƚ͘ dŚĞŶ͕ ŝƚ ƌĂŝƐĞƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂƐ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƚĞƌ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ŝƚ͕ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă ƵŶŝƋƵĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ďƵƚ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŝŶ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŵĂŶŶĞƌ ďǇ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͘ dŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽĨ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘

&Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂŶĂůǇǌĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ
ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶĚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ĨŽƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ŚĂůǀĞƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŚĂůĨ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘
/ƚ ĚƌĂǁƐ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ĨůĂǁƐ͕ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ͚ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ͛ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶƚŽ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ Žƌ ŝŶ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŽƉĂƋƵĞ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂůĨ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĞůĞŵĞŶƚ͕ ƌĞůĂƚŝŶŐ ŝƚ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŽŶ
ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŵŽƌĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŝƚ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ Ă ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ Ă ďĂƐŝĐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚƌƵƚŚ͛Ɛ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƉƌŽǀŝŶŐ ŚŝƐ
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ĨŝĨƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĞŵďĞĚ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ŝŶƚŽ ĂŶ
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ǀŝĞǁ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /ƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ Ă ƉŽůĞŵŝĐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ ǁŚŽ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǀŝĞǁƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŝƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ /ƚ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŵƵƐƚ ŝŶƐƚĞĂĚ
ďĞĐŽŵĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĚŽĞƐ͘

dŚĞ ƐŝǆƚŚ ĂŶĚ ůĂƐƚ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŚŝƐ ǀŝĞǁ͘ >ŝŬĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͕ ŝƚ ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ĞǀŝĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĂůůƐ ŽƵƚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ Ă ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͘
hŶůŝŬĞ ƚŚĞƐĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐĂůůŝŶŐ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ĐĂůůĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƚŝĐĞŶƚ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŐƵŝůƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ďĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƉŽƌŝĂ ŽĨ
ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘



ϭϮ

W�Zd /͗ WZK�>�D �E�>z^/^

�ŚĂƉƚĞƌ ϭ͗ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ͛

ϭ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

/Ŷ Αϰϰ ŽĨ ŚŝƐ ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚƌƵƚŚ ďǇ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ Ă
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ͕ ΖƉƌŝŵŽƌĚŝĂůΖ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dŚŝƐ ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŚĂƐ
ďĞĞŶ͕ ĂƐ ǁŝƚŚ ƉůĞŶƚǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽƚŚĞƌ ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ
ŝŶƐƚŝŐĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ŝƐ �ƌŶƐƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ǁŚŽ ŚĂƐ ǁƌŝƚƚĞŶ Ă ďŽŽŬ ;�Ğƌ tĂŚƌŚĞŝƚƐďĞŐƌŝĨĨ ďĞŝ
,ƵƐƐĞƌů ƵŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌͿ ĂŶĚ ĂŶ ĂƌƚŝĐůĞ ;,ĞŝĚĞŐŐĞƌƐ /ĚĞĞ ǀŽŶ tĂŚƌŚĞŝƚͿ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ͕ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă
͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ͛͘

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŚĂƐ ŶŽƚĂďůĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ DĂŶǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ ƚƌŝĞĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ĚĞǀŝĂƚĞ ĨƌŽŵ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͗ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ůĞƐƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌǇ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ĨŽƵŶĚ͕ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ǁĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ
ƚƌƵƚŚ ;ŝŶ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ͗ ਕʄɼɽɸɿɲͿ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ WůĂƚŽ͛Ɛ ^ŽƉŚŝƐƚϭ͘ ,ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ
ƚŽ ďĞ ƐŽ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƵƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚĂǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ Ɛƚŝůů ĨŝŶĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ǀĞƌǇ ďĂƐŝĐ ƐĞŶƐĞ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ďƵƚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƐĞĐƵƌĞĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ůŽŶŐͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽǀĂů ĂŵŽŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ŝŶ ĂŶǇ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ � ΖŶĞǁΖ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞŐĂƌĚ ƵƐƵĂůůǇ ŽŶůǇ ĞůƵĐŝĚĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂ ǁŽƌŬƐ͘ dŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

ʏઁ ʅ੻ʆ ɶ੹ʌ ʄɹɶɸɿʆ ʏઁ ੓ʆ ʅ੽ ɸੇʆɲɿ ਲ਼ ʅ੽ ੓ʆ ɸੇʆɲɿ ʗɸʐɷʉʎ͕ ʏઁ ɷ੻ ʏઁ ੓ʆ ɸੇʆɲɿ ʃɲ੿ ʏઁ ʅ੽ ੓ʆ ʅ੽
ɸੇʆɲɿ ਕʄɻɽɹʎ ΀dŽ ƐĂǇ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͕ Žƌ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ŝƐ ĨĂůƐĞ͖ ďƵƚ ƚŽ ƐĂǇ
ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ĂŶĚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͕ ŝƐ ƚƌƵĞ΁Ϯ

dŚŝƐ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ĨĂůƐŝƚǇ͘ �ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ;ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶͿ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ĨůĂŐŐĞĚ ĨŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ǁŚĞŶ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕
ƐŽŵĞ ǀĂŐƵĞŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ͚ďĞŝŶŐ͛͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ŵĞĂŶ ͚ĞǆŝƐƚƐ͕͛ ͚ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͛ Žƌ ͚ŝƐ ƐŽͲĂŶĚͲƐŽ͕͛ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ƉŚƌĂƐŝŶŐ ŝƐ ŽĚĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ͚ƚƌƵĞ͛
ĂŶĚ ͚ĨĂůƐĞ͛͘ ^ƵƉƉŽƐĞ ŽŶĞ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ĂŶ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ƌĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͗ ͚dŽ
ƐĂǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶŝŵĂůƐ ŝƐ ƚƌƵĞ͛͘ EŽǁ͕ ŵŽƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕ ͚ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ĂƌĞ ĂŶŝŵĂůƐ ŝƐ ƚƌƵĞ͛
ǁŽƌŬƐ ĂƐ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ͚ƚŽ ƐĂǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶŝŵĂůƐ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝƐ ƚƌƵĞ͛ ŝƐ ĂůƐŽ ĐůĞĂƌͲĐƵƚ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐŽƌƌĞĐƚ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ƉŚƌĂƐŝŶŐ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚŝƐ͘ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂĐƚ ŽĨ ƐĂǇŝŶŐ ƚƌƵĞ͕ ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ƵŶĐůĞĂƌ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞ
ĞǆĂŵƉůĞ tŽůĨŐĂŶŐ <ƺŶŶĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŝƐ͗ ͞ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŶŝĐĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ǇŽƵ͕ ƚŚĞŶ
ŵĞĞƚŝŶŐ ǇŽƵ ŝƐ ŶŝĐĞ͕ ďƵƚ ĐĂŶ ;ƚŚĞ ĂĐƚ ŽĨͿ ƐĂǇŝŶŐ ƐƵĐŚͲĂŶĚͲƐƵĐŚ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ďĞ ĐĂůůĞĚ ƚƌƵĞ͍͟ϯ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŽ
ĐůĞĂƌ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝĨ ŶŽƚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐĂƚĞϰ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ůŽŐŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƚĂŬĞŶ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dƌƵƚŚ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ŵŝǆŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ďĞŝŶŐ
ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ ƚŽ ĚŽ ũƵƐƚ ƚŚĂƚ͘ dƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ĂƌĞ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͛Ɛ

ϭ WůĂƚŽ ϮϰϬ Ğ ϭϬ ʹ Ϯϰϭ Ă ϭ͘
Ϯ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ϭϵϯϯ͗ ďŽŽŬ ȳ͕ ϭϬϭϭďϮϲͲϮϳ͘
ϯ <ƺŶŶĞ ϮϬϬϯ͗ ϵϱ͘
ϰ <ƺŶŶĞ ϮϬϬϯ͗ ϵϲͲϭϬϭ͘



ϭϯ

ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ĐŽŵďŝŶĞ ďĞŝŶŐ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶǇ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
ĚŽŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ͚ǁŚĂƚ ŝƐ͛ ǁŝƚŚ ŝƚ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ͕ Žƌ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ͘ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ŵĂŬĞƐ ŚŝƐ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ǁŚĞŶ ŚĞ ƐĂǇƐ͗ ͞ਕɷʑʆɲʏʉʆ ɶ੹ʌ ੒ʆʏɿʆʉ૨ʆ ʏɲ੝ʏઁʆ
ਫ਼ʋʉʄɲʅɴɳʆɸɿʆ ɸੇʆɲɿ ʃɲ੿ ʅ੽ ɸੇʆɲɿ ΀ĨŽƌ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ĂŶǇŽŶĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŚŝŶŐ ŝƐ
ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ΁͟ϱ͘ KŶĞ ƐŝŵƉůǇ ĐĂŶŶŽƚ ŚŽůĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĞǀĞƌǇ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĨĂůƐĞ ďǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐĂŝĚ͘ /ƚ ŝƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ŶŽƚ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐĂŝĚ͕ ĂƐ ŝĨ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖ ŝƚ ŝƐ
ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ ŝŶ ŽŶĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ �Ǉ ĂƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ
ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ŵŝǆŝŶŐ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ŝƚ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ŚĂƐ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ƚƌƵƚŚ ŽǀĞƌ ĨĂůƐŝƚǇ ĨŽƌ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

� ŵŽƌĞ ůƵĐŝĚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŵĞƌĞůǇ ĂƐ Ă ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ
�ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ dŚŽŵĂƐ ŽĨ �ƋƵŝŶĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϯƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͗ ͞ǀĞƌŝƚĂƐ ĞƐƚ ĂĚĞƋƵĂƚŝŽ ƌĞŝ Ğƚ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵƐ ΀ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚ΁͘͟ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŚĂĚ
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ǀŝĞǁ͗ ͚ƚŚĞ ;ĐůĂƐƐŝĐĂůͿ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕͛ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ
ŽĨ ͚ĂĚĞƋƵĂƚŝŽ͛ ;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ĂƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂů ͚ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͛Ϳϲ͘ ,ĞƌĞ͕ �ƋƵŝŶĂƐ ŝƐ
ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŚĂŶ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌĞƌ ƚŚĂƚ ͚ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚ͛ ŝƐ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĚŽĞƐ ƚŚĞ ͚ƐĂǇŝŶŐ ŽĨ͕͛ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ͚ďĞŝŶŐ͛ ŝƐ ĂŶǇ ŽďũĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ Ă
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ƚǁŽͲƉůĂĐĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚ ŚĂƐ ƚŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ Ă ƚŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ĂƌŝƐĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂĐŚŝĞǀĞƐ ƚƌƵƚŚ ǁŚĞŶ Ă ƌĞĂů ŽďũĞĐƚ͕ ĂƐ <ƺŶŶĞ
ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ͞ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƐŝŐŶŝĨŝĞĚ͟ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŝƚ ĂƐ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚϳ͘

/ƚ ǁĂƐ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ďĞŐĂŶ ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ �ƋƵŝŶĂƐΖ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶĞ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ƚƌƵĞ͕ ĂŶĚ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ
ŚŽůĚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŶĞǀĞƌ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƚƌƵůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ĂƐ ƚƌƵĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ƌĞĂů͘ �ŶǇ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ ǀĂůƵĞƐ ǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ŶŽ ƌĞĂůŝƚǇ ƚŽ ďĂƐĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚƌƵƚŚ ŽŶ͘ WƌŽďůĞŵƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ǁŽƵůĚ
ĐƵůŵŝŶĂƚĞ ŝŶ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ϭϵϬϬ ĂŶĚ ŽŶǁĂƌĚƐ͘ >ŽŐŝĐŝĂŶ ĂŶĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ
'ŽƚƚůŽď &ƌĞŐĞ ǁĂƐ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ŝŶ ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ǀŝĞǁ͕ ĂŶĚ ƉƌŽŵƉƚĞĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶ
ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŶ ďĞĐĂŵĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘
WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ Ă ŶĞǁ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ͕ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƚǁŽ ŵĂŝŶ ĨŝŐƵƌĞƐ͕ ,ƵƐƐĞƌů
ĂƐ ŝƚƐ ƚƌĂŝůďůĂǌĞƌ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐ ,ƵƐƐĞƌů͛Ɛ ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ŚĂĚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŚĞŽƌǇ͘
dŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ŝƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĚŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨƌŽŵ ŝƚ ĂŶĚ ŝŶƐƚĂƚĞ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ĂƐ Ă ƌŝŐŝĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ dŽ ,ƵƐƐĞƌů͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ
ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ŚŝƐ ŶĞǁĨŽƵŶĚ ŽƵƚůŽŽŬ ŽŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ƚĞĂĐŚĞƌ
&ƌĂŶǌ �ƌĞŶƚĂŶŽ͛Ɛ͘ �ƌĞŶƚĂŶŽ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨŝŐƵƌĞƐ ƚŽ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǀŝĞǁ͘ dŚĞ
ƚŽƉŝĐ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŝůĚůǇ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶ ĂǀŝĚ ƐƚƵĚĞŶƚ ŽĨ ,ƵƐƐĞƌů ĂŶĚ Ă ŚƵŐĞ ĂĚŵŝƌĞƌ
ŽĨ ĂŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ WĞƌŚĂƉƐ ŽǀĞƌůǇ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ ŚĂĚ Ă ŵŽƌĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ǀŝĂ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ਕʄɼɽɸɿɲ ƚŚĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŚĞ ǁĂƐ
ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ͕ ŚĞ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚŝƐ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚƵƐ ŚĂĚ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ Ă ƵŶŝƋƵĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ǁŽƌĚƐ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĂŶ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ŚŝƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝǀĞ Ă ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ǁĂƐ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ͘

ϱ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ϭϵϯϯ͗ ďŽŽŬ ȳ͕ ϭϬϬϱďϮϱ͘
ϲ &Žƌ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ �ƋƵŝŶĂƐ͛ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ͗ <ƺŶŶĞ ϮϬϬϯ͗ ϭϬϮͲϭϬϯ͘ &Žƌ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŝƚƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ tŽůĞŶƐŬŝ ϭϵϵϱ͘
ϳ �Ĩ͘ <ƺŶŶĞ ϮϬϬϯ͗ ϭϬϯ͘



ϭϰ

ϭ͘Ϯ � ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ

KŶĞ ǁĂǇ ƚŽ ĚĞƉŝĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ŚĞ
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ͕ ŝƐ ĂƐ Ă ͚ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛͘ �Ɛ DĂƌŬ tƌĂƚŚĂůů ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ƚŚĞƐŝƐ͗ ͞ĂŶ
ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ Žƌ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ƚƌƵĞ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ǁŝƚŚ Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ͘͟ϴ ,ĞƌĞ͕ ͚ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͛ ĂŶĚ
͚ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͛ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ͚ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚ͛ ĂŶĚ ͚ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ͛ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ͚ƚŚŝŶŐƐ͛
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ďŽƚŚ ĂƌĞ ŵĞĂŶƚ ĂƐ ďƌŽĂĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͘ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ŵĂŶŶĞƌ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů͕ ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ͕ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ͚ĂďƐƚƌĂĐƚ͛
ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ Žƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘ dŚĞƐĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŽŶ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ
ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ůĂǁƐ ďǇ ůŽŐŝĐŝĂŶƐ ;ůĂǁƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ
EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ͘ /ƚ ŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ĂĨĨŽƌĚƐ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ Ă ůŽŐŝĐĂů ĨŽƌŵ ƚŚĂƚ
ŚĂƐ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐĞŚŽŽĚ͕ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ĞƉŝƐƚĞŵŝĐĂůůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ KŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕ ŚĞ ƌĞũĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ǁŽƌƚŚǇ
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ �ĂŶŝĞů �ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ĐŽƵŶƚĞƌ Ă
͚ůŽŐŝĐĂů ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͛͘ dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ƌĞƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ͞ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŬŝŶ
ĂƌĞ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶĚĞĞĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞƌĞ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚĞƌŵĞĚ ƚŚĞ ͚ƚƌƵƚŚ͛͘͟ϵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĐŽŶƚĞŶĚƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ ŝŶ
ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƉůĂĐĞ͕ ǁŚĞŶ ǁĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ůŽŐŝĐĂů͕ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂƐ ƚŚĞ
ďĞĂƌĞƌƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘

&Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ ŽƵƌ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŶŽŶͲ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘ ,Ğ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĚŝƐĐĞƌŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŽŵĂŝŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ƐƵĐŚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ Śŝŵ͕ ĂŶǇ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ͚ĂƉŽƉŚĂŶƚŝĐ͛ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ਕʋʊʔɲʆʍɿʎ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ
ƐŚŽǁŝŶŐͿϭϬ͘ dŚĞǇ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽƵƚ͕ ďǇ ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŚĞŵ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ tŚĞŶ ĂƉŽƉŚĂŶƚŝĐ ĂĐƚƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ;Žƌ ŶŽƚͿ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ
ĂůƌĞĂĚǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ĂŶ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ͚ĂƌĞ ƚŚĞƌĞ͛ ƚŽ ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ͕ ƚŚĞŶ͕ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ƚŚĂƚ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂĐƚƐ ĐĂŶ ŚĂǀĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ ਕʋʊʔɲʆʍɿʎ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ ŝŶ Ă ŶŽŶͲĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ǁĂǇ ͞ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ͟ ŽĨ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ŝŶ Ă ƉƌĞŐŝǀĞŶ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇϭϭ͘

dŚĞ ďĂƐŝĐ ƉƌĞͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚŝŶŬƐ ŝƐ ŵŽƌĞ ďĞĨŝƚƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ͚ƚƌƵƚŚ͕͛ ĂŶĚ ŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƚĞƌŵ ਕʄɼɽɸɿɲ͘ dŽ ĨŝŶĚ Ă
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌƐ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƚŽ ŚŝƐ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐůĂƐƐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŚŝƐ ǁŽƌĚ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ͚ĚŝƐĐůŽƐĞĚŶĞƐƐ ΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͛ Žƌ ͚ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ΀hŶǀĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁͛
ĂƌĞ ƵƐĞĚ͘ KŶĞ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞŵĂƌŬƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚŝƐ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘ dŽ ĂǀŽŝĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕ ͚ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͛ ŝƐ ŚĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ ĂƐ ƚŚĞ ͚ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ůŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ŽƵƚ ŽĨ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͛ ŝŶ ŶŽŶͲ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘ dŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚĞƌŵƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ǁŚĞŶ ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞůůĞĚ ĂŶĚ ŶƵĂŶĐĞƐ
ĂƌĞ ŶŽƚĞĚ͘

ϴ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϬ͗ ϭϮͲϭϯ͘
ϵ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϭϵϵϰ͗ ǆǀŝͲǆǀŝŝ͘
ϭϬ ^Θ�͗ ϭϱϰͲϭϱϱ͘
ϭϭ dŚĞ ĞǆĂĐƚ ƐĂŵĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϰϵϰ͘



ϭϱ

/ƚ ŝƐ ǀĂůƵĂďůĞ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĂĚŽƉƚ Ă ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĐŽŵĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ĞĂƌůǇ
ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ ,Ğ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ͚ǀĞƌŝƚĂƐ ŝŶ ƌĞďƵƐ ΀ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚŝŶŐƐ΁͕͛ ůŝŬĞ
�ƋƵŝŶĂƐ ĚŝĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƚƌƵĞ͕ Ă ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞĨĞŶĚĞĚ ďǇ ,ĞŐĞů
ďƵƚ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂƚƚƌĂĐƚ ĂŶǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ ǁŽƌůĚϭϮ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚƌƵƚŚ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ũƵƐƚ ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ Žƌ ĞǀĞŶƚ ;ůŝŬĞ Ă ƐƚĂƚĞ Žƌ Ă ǁŽƌŬ ŽĨ Ăƌƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ,ĞŐĞů ƵƐĞƐͿ͕
ďƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ͚�ĂƐĞŝŶ͛͘ dŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕ ŝƐ
ŝŶƚŝŵĂƚĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĞǆĂĐƚůǇ
ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶϭϯ͘ dŚĂƚ ŝƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŚŝŶŐ Žƌ ĞǀĞŶƚ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆĞŵƉƚ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ Ă ŶŽŶͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ͘ EŽƌŵĂůůǇ͕ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌƵƚŚͲďĞĂƌĞƌ ĂĐƚƵĂůůǇ ƚƌƵĞ ;Ă ƚƌƵƚŚͲŵĂŬĞƌͿ͕ Žƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ
ǁŚŝĐŚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚƌƵƚŚͲďĞĂƌĞƌ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ƚƌƵĞ͘ ,ĞƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ŚŽǁ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĨŽƌ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ŝƚƐĞůĨ ďĞ Ă ƚƌƵƚŚͲďĞĂƌĞƌ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵĂĚĞ ƚƌƵĞ Žƌ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƚƌƵĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚĞƚŚĞƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ Ăƚ Ăůů͘ /Ŷ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŚĞ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƐŝŵƉůǇ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ŐƌĂƐƉ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŝƚ͘

͚ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽĨƚĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕ ŝƐ ďĞƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƐƉĂƚŝĂůŝǌĞĚ͕ ĂƐ Ă ĚŽŵĂŝŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ĂƌŝƐĞ͘ dŚŝƐ ƐƉĂĐĞ ŚĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ĂƐ ͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ΀>ŝĐŚƚƵŶŐ΁͛ϭϰ ;ůŝŬĞ
ĂŶ ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ ŝŶ Ă ĨŽƌĞƐƚͿ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͚Ɛ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶƚ ƚŽ
ŝŵƉůǇ Ă ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ͖ ŚĞ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ďƵƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ĐĂŶ ƌŝŐŚƚůǇ ďĞ ĐĂůůĞĚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚϭϱ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŽŶĞ ŵĂǇ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ĂďŽƵƚ Ă ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞŶĚŽƌƐŝŶŐ ŚŝƐ ĐůĂŝŵ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĞƌŵĞĚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ ƚƌƵƚŚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŶ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ Ă ďĂƐŝĐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕͛ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĞĚ
ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ƉƌĞůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ dŚĂƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞŶ ŽĨĨĞƌƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĞǆƉůŽƌĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͘

ϭ͘ϯ dŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂůͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŚƵŵĂŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

� ďĂƐŝĐ͕ ŝŶŝƚŝĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ ŽŶ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ΑϭϮ
ƚŽ Αϭϴ͘ tŚĂƚ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂƌĞ ͚ƚŚŝŶŐƐ͛͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ
ŽŶĞ ŚĂƐ ŝƐ ĂŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞͿ ŬŶŝǀĞƐ͕ ĨŽƌŬƐ Žƌ ƚƌĂŵƐ͘ /Ŷ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ďĂƐŝĐ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ʋʌɳɶʅɲʏɲ ΀͚ƚŚŝŶŐƐ͛ ʹ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ŝƐ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ʋʌ઼ʇɿʎ͕ ŝ͘Ğ͘ ƉƌĂǆŝƐ΁
ĂƌĞ ƚŽŽůƐ ΀�ĞƵŐĞ΁ ǁŝƚŚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ
΀sŽƌŚĂŶĚĞŶ΁͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ ΀�ƵŚĂŶĚĞŶ΁͘ �Ŷ ĞŶƚŝƚǇ ŵĂǇ ŶŽǁ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ Ă ŐŝǀĞŶ
ŽďũĞĐƚ ;ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚͿ͕ ďƵƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƵƐĂŐĞ ;ĂƐ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚͿ͘
dŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶƚ ŵĞƌĞůǇ ĂƐ ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͖ ƚŚƌŽƵŐŚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ĂƐ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ŽƵƌ ďĂƐŝĐ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐĂŶ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ͘ dŚŝŶŐƐ ĂƌĞ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͚ŝŶͲŽƌĚĞƌͲƚŽ͛ ΀hŵͲǌƵ΁͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ƵƚŝůŝƚǇ ŝƐ ŐƌĂƐƉĞĚ
ŝŶ ĂŶ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ;͚ĐŝƌĐƵŵƐƉĞĐƚŝŽŶ ΀hŵƐŝĐŚƚ΁͛Ϳ ƵŶůŝŬĞ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘ KŶůǇ ǁŚĞŶ Ă ƚŽŽů ĨĂŝůƐ ŝŶ ŝƚƐ ƐĞƌǀŝĐĞĂďŝůŝƚǇ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ
ƋƵĂůŝƚǇ ĂƐ Ă ƚŽŽů͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝƚ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŝƚƐ ƵƐĞ

ϭϮ <ƺŶŶĞ ϮϬϬϯ͗ ϭϬϰͲϭϬϲ͘
ϭϯ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϮϮϲͲϮϮϳ͘
ϭϰ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϬ͗ ϭϰ͘
ϭϱ ^ŵŝƚŚ ϮϬϬϳ͗ ϭϲϮ͘



ϭϲ

ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐϭϲ͘ ,ƵďĞƌƚ �ƌĞǇĨƵƐ ĂŶĚ ^ĞĂŶ <ĞůůĞǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ďǇ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚŝŶŐƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ͚ƐŽůŝĐŝƚ͛
Žƌ ͚ĂĨĨŽƌĚ͛ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ŽŶĞ ŝƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĚƌĂǁŶ ƚŽ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ďǇ ƚŚĞ
ƚŚŝŶŐϭϳ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ĐĂƵƐĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƌĞĂĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ Ă ĐŚĂŝƌ ŝƐ Ă ĐŚĂŝƌ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂĨĨŽƌĚƐ ƐŝƚƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ ŝƚ ƚŽ
ŚĂǀĞ ƐƵĐŚͲĂŶĚͲƐƵĐŚ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ͚ĐŚĂŝƌŶĞƐƐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ƉƌŝŵĞ ŽŶĞ͛Ɛ ŝŶŶĞƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƚŽ Ɛŝƚ͘

�Ɛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͕ Ă ƚŚŝŶŐ͛Ɛ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƵƐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĐŝƌĐƵŵƐƉĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ŬŶŽǁŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚŝŶŐƐ ǁŽƌŬ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ Ă ƚŽŽů͛Ɛ
ĨĂŝůƵƌĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƐƚƌƵĐŬ ďǇ ƚŚĞ ƐƵĚĚĞŶ ƵŶƐĞƌǀŝĐĞĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽŽů͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŵĂŬĞƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ
ƚŚĞ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĂĚĞ ƚŚĞ ƚŽŽů͛Ɛ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƐĞŶƐŝďůĞ͘ � ŚĂŵŵĞƌ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƵƐĞĨƵů ŝŶ ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ Ă ƚŽŽů ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ǁĞď ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƚŽŽů ŝƚƐĞůĨ Ă
͚ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ΀sĞƌǁĞŝƐƵŶŐ΁͛ ƚŽ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĞǆƚϭϴ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ƉŚŽŶĞ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŽĨ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŚŝŶŐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂůůƐ͕ ƚĞǆƚƐ͕ ƉĞŽƉůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ŵŝŐŚƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ͕ ĞƚĐ͘ dŚĞ ĨƌĂŵĞ
ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͛Ɛ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ΀�ĞǁĂŶĚƚŶŝƐ΁͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝƚĞŵƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉƵƚƚŝŶŐ ŽŶ ĐůŽƚŚĞƐ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶƐƵƌĞƐ Ă ƐŽĐŝĂůůǇ ƉƌŽƉĞƌ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ǁŽƌŬƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ΀ĚĂƐ tŽƌĂƵĨŚŝŶ΁ϭϵ ĂŶĚ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŽŽůƐ ŐŽĂůͲĚŝƌĞĐƚĞĚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽŶĞ ĐĂŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ǁŚĂƚ ŽŶĞ
ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ĨŽƌ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͛Ɛ ͚ĨŽƌͲƚŚĞͲƐĂŬĞͲŽĨͲǁŚŝĐŚ͛ ΀tŽƌƵŵǁŝůůĞŶ΁͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
΀�ĞĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ΁ ŽĨ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶĞ ƉƵƚƐ ŽŶ ƐŽŵĞ ŵƵƐŝĐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ
ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶϮϬ͘

&Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ Ă ǁŽƌůĚůǇ ďĞŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă
ďĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶƚŽ ͞ƚŚĞ ƌŝĐŚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŬŝůůĨƵů ĂĐƚŝŽŶ ƵŶĨŽůĚƐ͟Ϯϭ͘ /ƚ͛Ɛ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ŚƵŵĂŶ ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͛ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ǁĞůů ǁŝƚŚ Ă
�ĂƌƚĞƐŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ƌĞƐ ĐŽŐŝƚĂŶƐ ŵĞƌĞůǇ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ Ă ǁŽƌůĚ͘ �ĞĐĂƵƐĞ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŝƚƐ ǁŽƌůĚůǇ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐƉĞĂŬ ŽĨ Ă ͚ƉƌĂĐƚŝĐĂů͛ ŚƵŵĂŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞ
ĂŶ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ŝƐ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽŽůƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͘

dŚŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕͛ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞͲŐƌŽƵŶĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ŝƐ ĚƌĂǁŶ ŝŶ 'ĞƐƚĂůƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ͚ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͛ ĂŐĂŝŶƐƚ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ʋʌɳɶʅɲʏɲ ĂƌĞ ƚŚĞ ͚ĨŝŐƵƌĞƐ͛͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚĞůƉĨƵů ŝŶ �ƌĞǇĨƵƐ͛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ŽĨ ƌŽďŽƚŝĐƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ �ƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŽĨ
ŚŝƐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ͕ �/ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚ĨƌĂŵĞ ƉƌŽďůĞŵ͛͘ � ƌŽďŽƚ ŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŝƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ
ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĂƚ ŽďũĞĐƚ ;ŝƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ Ă ĨŝŐƵƌĞͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ƚŚĞ ƌŽďŽƚ ůĂĐŬƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĂƐƐƵŵĞ ŚĂĚ
ƐƚĂǇĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͘ � ŚƵŵĂŶ ĚŽĞƐ ŚĂǀĞ ƐƵĐŚ ŵĞĂŶƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ƌĞůǇ ŽŶ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů͕ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞ͘ � ŚƵŵĂŶ ĐĂŶ
ƐƵƉƉůǇ ƚŚĞ ƌŽďŽƚ ǁŝƚŚ ĨƌĂŵĞƐ ƚŚĂƚ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ Ă ŚƵŵĂŶ͛Ɛ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƐ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ŶŽƌ ƉƌĞͲ
ŐŝǀĞŶ͘ tŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ŝƐ ďĞƐƚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ
ĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶĨƵůϮϮ͘

ϭϲ ^Θ�͗ ϲϴͲϴϮ͘ �Ĩ͘ �ƌĞǇĨƵƐ ϭϵϵϭ͗ ϲϬͲϲϱ͘
ϭϳ �ƌĞǇĨƵƐ Θ <ĞůůǇ ϮϬϬϳ͗ ϱϮ͘
ϭϴ WŽůƚ ϭϵϵϴ͗ ϱϭͲϱϯ͘
ϭϵ ^Θ�͗ ϴϰͲϴϲ͘
ϮϬ ^Θ�͗ ϴϳ͘
Ϯϭ ZŝĞƚǀĞůĚ Θ <ŝǀĞƌƐƚĞŝŶ ϮϬϭϰ͗ ϯϰϲ͘
ϮϮ �ƌĞǇĨƵƐ ϮϬϬϳ͗ ϭϭϯϴͲϭϭϰϬ͕ �ƌĞǇĨƵƐ ϭϵϵϮ͗ ϭϬϱͲϭϬϲ͘ &Žƌ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŚŽ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞͲŐƌŽƵŶĚ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͗ tŚĞĞůĞƌ ϮϬϬϱ͗ ϭϰϳ͘



ϭϳ

�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ŝƐ ƚŚĞŶ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ǁŽƌůĚ͘ /Ŷ �ƌĞǇĨƵƐ͛ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ
ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĂďƐƚƌƵƐĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞ ŵĞƌĞůǇ Ă ƐŬŝůůĨƵů ĐŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝƚƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ͚ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨƵůůǇ ͚ĂďƐŽƌďĞĚ͛ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ /Ŷ Ă ďƌĞĂŬĚŽǁŶͲ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ǀĂƌǇŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ǁĞď ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ďƵƚ ŶŽ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ ĂŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ŝƚϮϯ͘ �Ŷ ĂƚŚůĞƚĞ ŵŝŐŚƚ ĨŝŐƵƌĞ ĂƐ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝĐ ĞǆĂŵƉůĞ͖
ƐŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽǀĞƌƚŚŝŶŬ ŚĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵĞƌĞůǇ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŬŝůů ƐŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ �Ŷ
ŽďƐƚĂĐůĞ Žƌ ŝŶũƵƌǇ ŵŝŐŚƚ ĨŽƌĐĞ ŚĞƌ ŝŶƚŽ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŚĞƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŽŶůǇ ďĞ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ŚĞƌ ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ �ĂƐĞŝŶ ŶĞǀĞƌ
ĂĐƚƵĂůůǇ ĚĞƚĂĐŚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŽŽůƐ ŝŶƚŽ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ͕ ĂŶĚ
ŵĞƌĞůǇ ŽĐĐƵƌƌĞŶƚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͘

tŝůůŝĂŵ �ůĂƚƚŶĞƌ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ŚŽǁ ŝƚ ͚ƉƌĞƐƐĞƐ ĂŚĞĂĚ ŝŶƚŽ ƉŽƐƐŝďůĞ
ǁĂǇƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶ ŝƚƐ ŬŶŽǁͲŚŽǁ͕ ŝƚƐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ ƐŬŝůůƐ͕ ŝƚ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂďŝůŝƚǇͲĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐƚĂƚĞͲĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
Ă ƚĂůů ƉĞƌƐŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƚĂůůŶĞƐƐͲĨĞĂƚƵƌĞ͕ ƐŚĞ ŚĂƐ Ă ͚ƚĂůů͛ ǁĂǇ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ŚĞƌƐĞůĨ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐϮϰ͘ �Ǉ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƌŽůĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďĞŝŶŐ Ă ƚĞĂĐŚĞƌ͕ ďǇ ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ ŽŶƚŽ ƐƵĐŚ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŽŶĞ ĚĞƉůŽǇƐ Ă ͚ǁĂǇ
ƚŽ �Ğ͛͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ ŽŶĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ůŽƚƐ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƵƌƐƵŝƚƐ ŝŶ ůŝĨĞ͕ ďƵƚ ďĞŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂĐƚŝŶŐ ŽƵƚ
Ă ƐĞůĞĐƚ ǁĂǇ ŽĨ ůŝĨĞϮϱ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞůǇ ĐĂůů ƚŚŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ^ĞŝŶƐǀŽůůǌƵŐ ΀ĞǆĞƌƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ΁Ϯϲ͘ /ƚ ŝƐ
ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ ĨůĞǆŝďůĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ Ă
͚ĨŽƌŵ ŽĨ ůŝĨĞ͛͘ tĞ ĐĂŶ ĚŝƐĐĞƌŶ ͞ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚĂďůĞ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕͟ Ă ͞ǁĂǇ ŽĨ ĚŽŝŶŐ
ƚŚŝŶŐƐ͕͟ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐϮϳ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ͚ĨůƵŝĚ ĂĐƚŝŽŶ͛͘ ^ƵĐŚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘ dŽ ĐŝƚĞ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƚŚĞŽƌǇ͗ ͞dŽ ďĞ ĂŶ
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ƐĞůĨ ŝƐ ƚŽ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŶĞůŝŵŝŶĂďůĞ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶƐ͘͟Ϯϴ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝŶ ƐƵŵ͕
ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ĂŐĞŶƚ͘

KŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ǁĂƌǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽĨ ŽǀĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇͲ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ dŚŽŵĂƐ ^ŚĞĞŚĂŶ ƌŝŐŚƚůǇ ŝŶƐŝƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŚĂƐ
ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ �ĞŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ;͚ƚŚĂƚͲĨŽƌͲƚŚĞͲƐĂŬĞͲŽĨͲǁŚŝĐŚ͛ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚͿ ŽŶĞ ŚĂƐ ĂŶ
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ŽŶĞƐĞůĨ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŚĞ ĐĂůůƐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐϮϵ͘ dŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ƐĞŵĂŶƚŝĐ ĨŝĞůĚ͕ Ă
͚ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͕͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ ͚ŽƉĞŶĞĚ ƵƉ͛ ďǇ ƌĞůĂƚŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
͚^ĂĐŚĞ ^ĞůďƐƚ͕͛ ƚŚĞŶ͕ Ɛƚŝůů ŝƐ ŚƵŵĂŶ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ͚ŝŶĞůƵĐƚĂďůĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ĞƐƐĞŶĐĞ͛ϯϬ͘ ͚dŚĞ
ĐůĞĂƌŝŶŐ͛ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ŝŶ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽŽůͲŐƵŝĚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ďƵƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
ŽĨ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƵƚŝůŝǌĞ ƚŽŽůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ
ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ͚ŐƌĂƐƉ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů͘

Ϯϯ �ƌĞǇĨƵƐ ϭϵϵϭ͗ ϲϲͲϴϰ͘
Ϯϰ �ůĂƚƚŶĞƌ ϭϵϵϲ͗ ϭϬϬ͘
Ϯϱ �ůĂƚƚŶĞƌ ϭϵϵϲ͗ ϭϬϱͲϭϬϳ͘
Ϯϲ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϮϵϵͲϯϬϬ͘
Ϯϳ ZŝĞƚǀĞůĚ Θ <ŝǀĞƌƐƚĞŝŶ ϮϬϭϰ͗ ϯϮϴͲϯϯϬ͘ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ;�ƌŽǁĞůů ϮϬϬϭ�͗ ϮϭϮͿ
Ϯϴ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϱ͗ ϭϵϰ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ŽŶ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ;ŝĚĞŵ͗
ϭϵϵͲϮϬϬͿ͘
Ϯϵ ^Θ�͗ ϴϳ͘
ϯϬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϭ͗ ϭϵϮͲϭϵϱ͘



ϭϴ

ϭ͘ϰ �ůƵĐŝĚĂƚŝŶŐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ

dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞũĞĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂůͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ŽǁŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ƌĞũĞĐƚ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ŚĞ ƚĂŬĞƐ ŝƐƐƵĞ
ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŵďůĞŵĂƚŝĐ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŚŝƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŽĨ
ĞƋƵĂƚŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ǁŝƚŚ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ǀŝĞǁ͕ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŽǀĞƌůŽŽŬ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ĐĞƌƚĂŝŶ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ ͚ƚƌƵƚŚ͛ ŝŶ Ă ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ ǁĂǇ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ƵƚƚĞƌĞĚ ŝŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ Αϰϰ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ
ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͗

΀ϭ΁ ͞�ŝĞ �ƵƐƐĂŐĞ ŝƐƚ ǁĂŚƌ͕ ďĞĚĞƵƚĞƚ͗ ƐŝĞ ĞŶƚĚĞĐŬƚ ĚĂƐ ^ĞŝĞŶĚĞ ĂŶ ŝŚŵ ƐĞůďƐƚ͘͟ ΀dŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
ĂŶ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ͚ŝƐ ƚƌƵĞ͛ ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƵŶĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘΁
΀Ϯ΁ ͞^ŝĞ ƐĂŐƚ ĂƵƐ͕ ƐŝĞ ǌĞŝŐƚ ĂƵĨ͕ ƐŝĞ ͚ůĂƘƚ ƐĞŚĞŶ͛ ;ਕʋʊʔɲʆʍɿʎͿ ĚĂƐ ^ĞŝĞŶĚĞ ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ
�ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ͘͟ ΀^ƵĐŚ ĂŶ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ĂƐƐĞƌƚƐ͕ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ͕ ͚ůĞƚƐ͛ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ͚ďĞ ƐĞĞŶ͛ ;ĂƉŽƉŚĂŶƐŝƐͿ
ŝŶ ŝƚƐ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͘΁
΀ϯ΁ ͞tĂŚƌƐĞŝŶ ;tĂŚƌŚĞŝƚͿ ĚĞƌ �ƵƐƐĂŐĞ ŵƵƘ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ ĞŶƚĚĞĐŬĞŶĚͲƐĞŝŶ͘͟ ΀dŚĞ
�ĞŝŶŐͲƚƌƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ �ĞŝŶŐͲƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ͘΁ϯϭ

dŚĞƐĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ƌŽƵŐŚůǇ ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ dŚĞǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ůŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ
ŽĨ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĚŝƐƉĞŶƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ďĞŝŶŐ ƐŚŽǁŶ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝ͘Ğ͘ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ΀^ĞůďŝŐŬĞŝƚ΁͘
dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ ͚ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ ΀ƵŶĐŽǀĞƌ΁͛ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŝƐ ƚƌƵĞ͕ ďƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ŶŽƚ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ůĞĂǀĞƐ ŝƚ ŽƵƚ ŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶϯϮ͘ ,Ğ ŵŽǀĞƐ
ĨƌŽŵ ĂŶ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ ũƵƐƚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŽ Ă ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ
ƚŽƵƚ ĐŽƵƌƚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƐŝŐŶĂůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͚ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕͛ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐĂůůƐ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ͛ Žƌ
͚ŶĂƌƌŽǁ͕͛ ĂŶĚ ŚĞ ƚĂŬĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽŵŝƐƐŝŽŶ͘ /Ĩ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌŝǀŝĂů͕ ĂƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƚŚŝŶŬƐ ŝƚ ŝƐ͕ ƚŚĞŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŝƐ ƐƵƉĞƌĨůƵŽƵƐ ŝƐ ŶĞŐůĞĐƚĨƵů ĂŶĚ ŐŝǀĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶŽ ƌŝŐŚƚ ƚŽ
ĂƐĐƌŝďĞ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘

dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĂŶ ĂůůĞŐĞĚ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͕ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŽĨ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͘ �Ɛ �ƌŝƐƚŝŶĂ >ĂĨŽŶƚ ŚĂƐ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ͕ ŵĂŶǇ ĚĞĨĞŶĚĞƌƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƚŚĞŽƌǇ ĨŝƌƐƚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ͞ĚŽŐŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĞ
ŽŶůǇ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕͟ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ Žƌ ŝŐŶŽƌĞƐ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶϯϯ͘ dŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŝƐ ŶŽƚĂďůǇ
ŝůůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƐƚƌĂǁ ŵĂŶ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŽ ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ŚĞ ǁŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǀŝĞǁ ;ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ
ŝƚƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͕ ĂŶĚ ƐŚŽǁŝŶŐ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŐƌĂŶƚƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝǀĞ͕ ƚƌŝǀŝĂů
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ;ĂƐ ŚĞ ĚŽĞƐ ŝŶ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ΀ϭ΁ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ĂƐ ĂŶ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͘
KŶĞ ŵĂǇ ĐůĂƌŝĨǇ ;ŝŶ ǁĂǇƐ ŶŽƚ ĞǆƉŽƵŶĚĞĚ ŚĞƌĞͿ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĐůĂŝŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ŵŝƐũƵĚŐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕
ƌĞŶŽƵŶĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ͚Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů͛ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ĨŽƌ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚϯϰ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŝŶ Ă

ϯϭ ^Θ�͗ Ϯϭϴ͘
ϯϮ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϵϭ͗ ϮϱϭͲϮϱϰ͘
ϯϯ >ĂĨŽŶƚ ϮϬϬϬ͗ ϭϭϱͲϭϭϲ͘
ϯϰ �Ĩ͘ ^ŵŝƚŚ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƉŽƐĞƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ;^ŵŝƚŚ ϮϬϬϳ͗ ϭϲϮͲ
ϭϲϯͿ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĞĨĨĂĐĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ͘



ϭϵ

ƐŽŵĞǁŚĂƚ ŝŶĨĞůŝĐŝƚŽƵƐ ŵĂŶŶĞƌ͖ ƌĂƌĞůǇ ĂƌĞ ŚŝƐ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ Ă
ĐůĞĂƌͲĐƵƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ͚ĐƌŝƚŝĐĂů͛ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͘ dŚĞƐĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŚĞ ĨŝŶĚƐ
ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ Ăŝŵ ƚŽ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ ŝƚ
ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ^Ž ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĐƌŝƚŝƋƵĞ͍ tŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ ĚŝĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂůůĞŐĞĚůǇ ŵŝƐƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŚŝƐ
ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ůĂĐŬŝŶŐ͍

tŝůůŝĂŵ ,͘ ^ŵŝƚŚ ŚĂƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŽƌǇ͕
ŽŶĞ ŵƵƐƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐϯϱ͘ dŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŚĂƐ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŝƐ Ă ŶŽƌŵ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĐĂŶ ĂƚƚĂŝŶ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ
ĐůĞĂƌŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ ƵƐƵĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ŶŽƌŵ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŝƐ Ă
ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ͕ ƚƌƵƚŚ ͚ŵĞƌĞůǇ ƐŚŽǁƐ ƵƉ͛͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐƵĂů
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƌŝƐĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ ƌĞĚƵĐŝďůĞ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ͘ KŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ͕ ^ŵŝƚŚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚƌĂĐŬ͘ KŶĞ ĐĂŶ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ
ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ĂŶĚ
ŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ ,Ğ ŽĨƚĞŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů͛ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă
͚ƚƌƵƚŚͲƌĞůĂƚŝŽŶ͛ Žƌ ͚ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚƌƵƚŚ͛ϯϲ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕ ƚĞůĞŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌŝǀŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă
ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ŝƚƐ ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ŐŝǀĞŶŶĞƐƐϯϳ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĞŵĞƌŐĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďĞů ͚ƚƌƵƚŚ͕͛ ďƵƚ ĐĂŶ ĂƚƚĂŝŶ ƚŚĞ ůĂďĞů ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ǁĂǇ͘
^ĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ŝŶƋƵŝƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ʏɹʄʉʎ ΀ĞŶĚͬŐŽĂů΁ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĞƌ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨĂĐĞƐ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƚƌĞĂƚƐ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ƐĞůĨͲŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚϯϴ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ŶŽ ƐƵĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /Ĩ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ĞŵĞƌŐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ƐŝŶŐůĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ
ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ŶĞǀĞƌ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ƐƚƌŝǀĞƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝǀĞůǇ͘

ϭ͘ϱ �ůĂƌŝĨǇŝŶŐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƉŽŝŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐƵƌƐŽƌǇ ůŽŽŬ Ăƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ůŽŐŝĐĂů ůĂǁƐ

^ƚŝůů͕ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ ^ŬŝƌŬĞ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ ,Ğ ĐůĂŝŵƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǁŚĂƚ ^ŵŝƚŚ ĐůĂŝŵĞĚ͕
ŶĂŵĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŽǀĞƌ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ
ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƌĞƉůŝĞƐ ƚŽ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ŝŶ ƉĂƌƚ ďǇ ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ;ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌͿ͘ KŶ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůĂĐŬƐ ĂŶ
ĂĐƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵĞ ĂŶĚ ĨĂůƐĞ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƐƵĐŚ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ĂƌŐƵĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĨĂůƐĞŚŽŽĚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ďĂƐŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚƌƵƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘ /Ŷ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ĚĞŵĂŶĚ
ĨŽƌ ĂŶ ĂĐƚŝǀĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇϯϵ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ^ŬŝƌŬĞ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĨŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĐƌƵĐŝĂů

KŶĞ ŵŝŐŚƚ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŚŝƐ ďǇ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ƉůĂǇƐ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŽ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͕ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ
Ăƚ ŚĂŶĚ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůĂĐŬƐ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ;ƚŚĞ
ĐůĞĂƌŝŶŐͿ͘
ϯϱ ^ŵŝƚŚ ϮϬϬϳ͗ ϭϳϰ͘
ϯϲ �Ĩ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϵϭ͗ Ϯϱϱ͕ Ϯϱϳ͕ ĂŶĚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϰϲ͘
ϯϳ �Ĩ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϵϭ͗ Ϯϱϲ͕ ĂŶĚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϯϵ͕ ϯϰϲ͘
ϯϴ �Ĩ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϵϭ͗ ϮϱϴͲϮϱϵ͕ ĂŶĚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϯϱ͕ ϯϰϲ͘
ϯϵ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϰ͕ ϭϳ͘



ϮϬ

ƌĞŵĂƌŬ͗ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ;ŶŽƌŵĂƚŝǀĞͿ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕
ďƵƚ ŶŽ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞϰϬ͘

dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ďĞ ƐŽ ĐůĞĂƌ ƚŽ ƌĞĂĚĞƌƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ŵĂƚƚĞƌ͕ ƐŝŶĐĞ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŽŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁŽƌŬ ŽƵƚ ůŽŐŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ŶŽ ŵĂƚƚĞƌ
ǁŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŵĂǇ ƚŚŝŶŬ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ͕ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚĞŶ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŐŽŽĚ
ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐƵƌƐŽƌǇ ůŽŽŬ Ăƚ ƐŽŵĞ ďĂƐŝĐ ŝĚĞĂƐ ĨƌŽŵ ůŽŐŝĐ͘ �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ůŽŐŝĐĂů ůĂǁƐ ŝŶ
ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐĂŶ ďĞ ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌŝůǇ ƐĐŚĞŵĂƚŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ ͚d͛ ĂŶĚ ͚&͛ ƐƚĂŶĚ ĨŽƌ dƌƵƚŚ ĂŶĚ &ĂůƐŝƚǇ͘ dŚĞ ͚ϭ͛Ɛ ĂŶĚ ͚Ϭ͛Ɛ ƐƚĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƚƌƵƚŚ ǀĂůƵĞƐ͗
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ďĞ ďŽƚŚ ƚƌƵĞ ĂŶĚ ĨĂůƐĞ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ͕ ĨĂůƐĞ ŽŶůǇ͕ Žƌ ƚƌƵĞ ŽŶůǇ͘ &ƌĂŵĞĚ ĂƌĞ
ƚŚŽƐĞ ĐĂƐĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĂĐĐĞƉƚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŝĨ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĂĐĐĞƉƚ ŝƚƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ůŽŐŝĐĂů
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ ͚W�͛ ƐƚĂŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͕ ͚>E�͛ ĨŽƌ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŶ ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ
ĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ Žƌ ĨĂůƐĞ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͘ /Ŷ Ă
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶĞ ĂƚƚĂŝŶƐ ƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ďǇ ŚĂǀŝŶŐ ŝƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ
ǁĂǇ ƚŚŝŶŐƐ ƌĞĂůůǇ ĂƌĞ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ĨĂůƐĞ͘
�ŝǀĂůĞŶĐĞ ĞŶƚĂŝůƐ ƚǁŽ ƚƌƵƚŚ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ŶŽ ŵŽƌĞ͖ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ Žƌ ĨĂůƐĞ͘ dŚĞ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ
ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ĐĂƐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ ŶŽƌ ĨĂůƐĞ͕ Žƌ ďŽƚŚ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘ /ƚ ĚĞĐŝĚĞƐ ǁŚŝĐŚ ůŽŐŝĐĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ ĂŶĚ
ǁŚŝĐŚ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ͘

� ŵŽƌĞ ͚ůŝďĞƌĂů͛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ Ɛƚŝůů ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ ƐĂŝĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵƚŚ ŶŽƌ
ĨĂůƐŝƚǇ ʹ ũƵƐƚ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ďŽƚŚ ƚƌƵĞ ĂŶĚ ĨĂůƐĞ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ tŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĐĂƐĞ ǁŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ĞŶĚŽƌƐĞĚ͍ ^ƵƉƉŽƐĞ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŽƵůĚ ƐĂǇ ŽĨ Ă ĐĞŶƚĂƵƌ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ă ŵĂŶ͘ dŚŝƐ
ǁŽƵůĚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ăƚ ĨĂĐĞ ǀĂůƵĞ͕ ŽŶůǇ ďĞ ŚĂůĨͲƚƌƵĞ͖ Ă ĐĞŶƚĂƵƌ ŝƐ ŽŶůǇ ŚĂůĨ Ă ŵĂŶ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŚĂůĨͲĨĂůƐĞ͖ Ă
ĐĞŶƚĂƵƌ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ŚŽƌƐĞ͘ dŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ŝŶ Ă ŶŽƌŵĂů ƐĞŶƐĞ ďĞ ĐĂůůĞĚ ƚƌƵĞ Žƌ ĨĂůƐĞ͕ ďƵƚ ŝƚƐ
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ă ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘ /Ĩ ŽŶĞ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͕ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ĐĂƐĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ďĞŝŶŐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ ŶŽƌ ĨĂůƐĞ͕ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ͕ ƵƉŽŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĐƌƵƚŝŶǇ͕ ƚŚŝƐ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝƐ
ĂĐƚƵĂůůǇ ĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ Žƌ ĨĂůƐĞ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ĨĂůƐĞ ƵŶĚĞƌ
ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ă ĐĞŶƚĂƵƌ ŝƐ ũƵƐƚ Ă ĐĞŶƚĂƵƌ ĂŶĚ ŶĞŝƚŚĞƌ Ă ŵĂŶ ŶŽƌ Ă ŚŽƌƐĞ ;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ
ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐĞŶƚĂƵƌ ƚŽ ďĞ ďŽƚŚ ŵĂŶ ĂŶĚ ŚŽƌƐĞͿ͘

dŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ ZĞůĞǀĂŶƚ ŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉĞĐƵůŝĂƌ
;ŐƌŽƵŶĚŝŶŐͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ͘ &ŝŐƵƌĞ ϭ ĂƐƐƵŵĞƐ ŽŶĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ Ă ŶĞǁ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ͘ �Ŷ

ϰϬ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϰ͘



Ϯϭ

ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐĂůůĞĚ ƚƌƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ
ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůĞĚ ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͖ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ďĞ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ �Ŷ ĞŶĂďůŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ƐƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĨĂůů ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ͚ŶĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ ŶŽƌ ĨĂůƐĞ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ
ŶĞŝƚŚĞƌ ƚƌƵĞ ŶŽƌ ĨĂůƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ďĞŝŶŐ ĐĂůůĞĚ ƚƌƵĞ ŝŶ
ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ǁĂǇ͘ �ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ ŝŶ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬƐ͘
�ĂŚůƐƚƌŽŵ ƚĂŬĞƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ŝŵƉůǇ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͕ Žƌ
ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŚĂƌŐĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝƚŚ ĨŽƌĨĞŝƚŝŶŐ ďŝǀĂůĞŶĐĞ ǁŚĞŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƐƚĂƚĞƐ
ƚŚĞ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ŝƐ ďĞŝŶŐ ŽŵŝƚƚĞĚϰϭ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ŚĞ ĚĞĨĞŶĚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďǇ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ
ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ Ɛƚŝůů ĂƉƉůŝĞƐ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ŝƚ͘
,ĞƌĞ͕ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ĨŽůůŽǁƐ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ >ĂĨŽŶƚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ͞/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚŶĞƐƐ͕͟ ŚĞ ǁƌŝƚĞƐ͕ ͞,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵƵƐƚ ƐŚŽǁ ŚŽǁ
ŽƚŚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ;ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ƚƌƵƚŚ͕ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚͿ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞ ŝƚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ŽƌŝŐŝŶĂů ƚƌƵƚŚ ĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƚƌƵƚŚƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ͟ϰϮ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽĨ ďŝǀĂůĞŶƚ ƚƌƵƚŚ͘ �ŶĚ ƐŽ͕ ͞ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ
ĨĂůƐŝƚǇ͕ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ďŝǀĂůĞŶƚ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ͕ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶ ĨŽƌĐĞ͟ϰϯ͘ dŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ ŝƐ ƵƉŚĞůĚ͘ �
ůĂƚĞƌ ĞƐƐĂǇ ĨƌŽŵ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͕ ͚dŚĞ �ůĞĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ dƌƵƚŚ͕͛ ŝƚĞƌĂƚĞƐ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ǁŽƌĚŝŶŐ ;ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚƵďďŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƚƌƵƚŚ ͚ƚƌƵƚŚ ĂƐ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ΀ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ΁͛Ϳϰϰ͘ ͞dŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ;ŝŶĚĞĞĚ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƚƐĞůĨͿ ŝƐ
ĨŝƌƐƚ ĂĨĨŽƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĂƚ ĐůĞĂƌŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘͟ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ͞ŝĨ ǁĞ ĂƌĞ ŐĞŶƵŝŶĞůǇ ƚŽ
ƚŚŝŶŬ �ĞŝŶŐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ΀͙΁ ƚŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ƐĞŶƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǀĞŶƚ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ĐŽƌƌĞĐƚ ŶŽƌ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘͟ϰϱ /ƚ ƐŚŽǁƐ
ƚŚĂƚ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ƚŚŝŶŬƐ ƚŚĂƚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚƌƵĞ Žƌ ĨĂůƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ͘ /ƚ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ͚ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ͛ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝĞƐ
ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ
ƚŚĞŽƌǇ ĂƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘

EŽƚĞ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĂůůĞǀŝĂƚĞ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ǁŽƌƌŝĞƐ͘ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ĞƋƵĂƚĞƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ ;ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ƌĞǀĞĂůĞĚ ͚ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͛Ϳϰϲ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŚĂƐ͘ dŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ĂŶĚ ƵƉŚŽůĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕
ďƵƚ ƚŚĂƚ ŚĞ ŽǀĞƌůŽŽŬƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝĚĞĂ͕ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ƐŚŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ŚĂĚ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ͘
�ĂŚůƐƚƌŽŵ ĞŶĚƐ ƵƉ ĂƌŐƵŝŶŐ ĨŽƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵŶĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ŝŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ͕ ĂŶĚ ůĞĂǀĞƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ŝƐƐƵĞ ƵŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚϰϳ͘

�Ɛ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĂŝĚ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ ŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ƌĞƚĂŝŶƐ ƚŚĞ >Ăǁ
ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ͛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ
�ŝǀĂůĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ƚŚĞ ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ͛ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ
ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŐŝǀĞŶ͘ tŚĂƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ͕ ĂŶĚ ǁŚǇ ĚŽĞƐ ŝƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͍ ^ŬŝƌŬĞ ĞǆƉůĂŝŶƐ͗ ͞� ƚƌƵĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŚĂƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌĐĞ ŝĨ

ϰϭ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϭϵϵϰ͗ ϯϵϰͲϯϵϱ͘
ϰϮ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϭϵϵϰ͗ ϰϬϲ͘
ϰϯ /ďŝĚ͘
ϰϰ dŚŝƐ ŝƐ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϮϬϬϯ͘ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ĂůƐŽ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ǁŚĞŶ ŚĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ
ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌůŝĞƐ Ăůů ďŝǀĂůĞŶĐĞ ;�ĂŚůƐƚƌŽŵ ϮϬϬϳ͗ ϳϭͿ͘
ϰϱ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϮϬϬϯ͗ ϭϬ͘
ϰϲ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϭϵϵϰ͗ ϯϵϱ͘
ϰϳ dŚŝƐ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ďǇ ^ŬŝƌŬĞ ;^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϭϬͲϭϭͿ͘



ϮϮ

ĨĂůƐĞ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂƐ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ Žƌ ŝŶĨĞůŝĐŝƚŽƵƐ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕
ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͘͟ϰϴ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ƐŚŽƵůĚ ĞǆĐůƵĚĞ
ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨĂůƐŝƚǇ͘ tŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚͿ ŝƐ ŚŽǁ ŚŝƐ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ͚ŽƉƉŽƐĞƐ ĨĂůƐŝƚǇ͛ϰϵ͘ dƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚƐ Ăŝŵ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƉƵƌĞ͕
ƵŶƚĂŝŶƚĞĚ Žƌ ƵŶĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ďǇ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ĚŝƐĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ͕ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĞǆĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ďĞŝŶŐ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĨĂůƐŝƚǇ͘ dŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽŚŝďŝƚƐ ƚŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ hƉŚŽůĚŝŶŐ ƐŽůĞůǇ ƚŚŝƐ ůĂǁ ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ŝǀĂůĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ƉƌŽŚŝďŝƚƐ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŽĨ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶĞŝƚŚĞƌ ŚĂƉƉĞŶ͘

ϭ͘ϲ WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ
;ƚŚĞ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶͿ

dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĨŽĐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŝŶĨĞůŝĐŝƚŽƵƐůǇ ďǇ ŶŽƚ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ
ŚŝƐ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ͚ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ƵŶĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ
ŝŵƉůŝĞĚ͕ ŚĞ ĂůƐŽ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ŵŝƐƚĂŬĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ĐŽƵŶƚĞƌĂƌŐƵŵĞŶƚ ;ďǇ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞϱϬͿ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂƐƐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ Αϰϰ ƉĂƌƚ ďͿ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŝƚĞƐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ ;ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ďǇ
ŵĞͿ ĂŶĚ ƚĂŬĞƐ ŝƚ ƚŽ ŵĞƌĞůǇ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͛ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚϱϭ ;ŽĨ ǁŚŝĐŚ Ă ďƌŝĞĨ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϮͿ͗

�ƵƌĐŚ ĚŝĞ ĨƌƺŚĞƌĞ �ŶĂůǇƐĞ ĚĞƌ tĞůƚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ tĞůƚ ƵŶĚ ĚĞƐ ŝŶŶĞƌǁĞůƚůŝĐŚĞŶ ^ĞŝĞŶĚĞŶ
ǁƵƌĚĞ ĂďĞƌ ŐĞǌĞŝŐƚ͗ ĚŝĞ �ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ ĚĞƐ ŝŶŶĞƌǁĞůƚůŝĐŚĞŶ ^ĞŝĞŶĚĞŶ ŐƌƺŶĚĞƚ ŝŶ ĚĞƌ
�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ ĚĞƌ tĞůƚ͘ �ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ ĂďĞƌ ŝƐƚ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚĂƌƚ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ͕ ŐĞŵćƘ ĚĞƌ ĞƐ
ƐĞŝŶ �Ă ŝƐƚ͘ �ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ �ĞĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͕ sĞƌƐƚĞŚĞŶ ƵŶĚ ZĞĚĞ ŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƚ
ƵŶĚ ďĞƚƌŝĨĨƚ ŐůĞŝĐŚƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ ĚŝĞ tĞůƚ͕ ĚĂƐ /ŶͲ^ĞŝŶ ƵŶĚ ĚĂƐ ^ĞůďƐƚ͘ �ŝĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƌ ^ŽƌŐĞ
ĂůƐ ^ŝĐŚǀŽƌǁĞŐ ʹ ƐĐŚŽŶ ƐĞŝŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ tĞůƚ ʹ ĂůƐ ^ĞŝŶ ďĞŝ ŝŶŶĞƌǁĞůƚůŝĐŚĞŵ ^ĞŝĞŶĚĞŶ ďŝƌŐƚ ŝŶ
ƐŝĐŚ �ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ͘ Dŝƚ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ƐŝĞ ŝƐƚ �ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ͕ ĚĂŚĞƌ ǁŝƌĚ ĞƌƐƚ ŵŝƚ
ĚĞƌ �ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ ĚĂƐ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚƐƚĞ WŚćŶŽŵĞŶ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ tĂƐ
ĨƌƺŚĞƌ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĂůĞŶ <ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĚĞƐ �Ă ƵŶĚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƐ ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ
^ĞŝŶƐ ĚĞƐ �Ă ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ ǁƵƌĚĞ͕ ďĞƚƌĂĨ ŶŝĐŚƚƐ ĂŶĚĞƌĞƐ ĂůƐ ĚĂƐ ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚƐƚĞ WŚćŶŽŵĞŶ
ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ͘
΀KƵƌ ĞĂƌůŝĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŽĨ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŚĂƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ŐƌŽƵŶĚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ �Ƶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ďĂƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ
ŝƚ ŝƐ ŝƚƐ ΖƚŚĞƌĞΖ͘ �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ ŵŽŽĚŝŶĞƐƐ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ĂŶĚ
ƉĞƌƚĂŝŶƐ ĞƋƵŝƉƌŝŵŽƌĚŝĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƚŽ ďĞŝŶŐͲŝŶ͕ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨ͘ dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐĂƌĞ ĂƐ
ďĞŝŶŐͲĂŚĞĂĚͲŽĨͲŽŶĞƐĞůĨ Ͳ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞŝŶŐ ŝŶ Ă ǁŽƌůĚ Ͳ ĂƐ �ĞŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ tŝƚŚ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͖
ŚĞŶĐĞ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ
ĂƚƚĂŝŶĞĚ͘ tŚĂƚ ŚĂƐ ĞĂƌůŝĞƌ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ΖƚŚĞƌĞΖ ƉĞƌƚĂŝŶƐ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘΁ϱϮ

ϰϴ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϰ͘
ϰϵ �Ĩ͘ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϰ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ZƵĨƵƐ �ƵŝƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŚĞ
ĂůƐŽ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ƚŽ ďĞ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ;�ƵŝƚƐ ϮϬϬϳ͗ ϮϭϭͿ͘
ϱϬ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ϭϵϵϰ͗ ϰϬϳ͘
ϱϭ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϰϵ͘
ϱϮ ^Θ�͗ ϮϮϬͲϮϮϭ͘



Ϯϯ

EŽƚĞ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŶĞŐůĞĐƚƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ΀�ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ΁ ĂŶĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁ ŵĂŬĞƐ ĐůĞĂƌ ǁŚǇ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĞƋƵĂƚĞĚ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƌĞĂĚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ
ŽŶĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƌĞĂĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ƚŚŝŶŬ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌƵƚŚ
;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͿ ŝƐ ĨŽƵŶĚĞĚ͕ ďƵƚ ĨŽƵŶĚĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ŽŶĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͘ /Ŷ
Αϰϰ ƉĂƌƚ ĂͿ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ
;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͿ ŝŶ Ă ŶŽŶͲƌĞůĂƚŝŽŶĂů ǁĂǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ
ĂŶǇ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ũƵĚŐŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ũƵĚŐŵĞŶƚ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ĂǀŽŝĚĞĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǀŝĞǁ ĂƐ ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ Ă ƚǁŽͲƉůĂĐĞ ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ ĨŽƌ
ƚƌƵƚŚϱϯ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶƵŝŶĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐƵĐŚ Ă ǀŝĞǁ͘
dŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ǁŚĂƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ůŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ƌŽŽƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
�ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŬĞƉƚ ŝŶ ǀŝĞǁ ǁŚĞŶ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘ �Ǉ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŝƚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘ dŚĞŶ͕ ŚĞ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ
ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂƐ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘ ,Ğ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ŝƚ ĂƐ ďĞŝŶŐ
͞ĂƌďŝƚƌĂƌǇ͕͟ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůůǇ ĂƐ
ďĞŝŶŐͲƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ΀ĞŶƚĚĞĐŬĞŶĚͲƐĞŝŶ΁ϱϰ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƌŐĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐ ĂƐ ƐƵĐŚ͖ ŝƚ ŽŶůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ǁĂǇƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ �Ɛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƵƚƐ ŝƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ
ŽĨ ƉĂƌƚ ĂͿ͗ ͞�ĂƐ tĂŚƌƐĞŝŶ ĂůƐ �ŶƚĚĞĐŬĞŶĚͲƐĞŝŶ ŝƐƚ ǁŝĞĚĞƌƵŵ ŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚ ŶƵƌ ŵƂŐůŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚĞ
ĚĞƐ /ŶͲĚĞƌͲtĞůƚͲ^ĞŝŶƐ͘ ΀�ĞŝŶŐͲƚƌƵĞ ĂƐ ďĞŝŶŐͲƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ŝƐ ŝŶ ƚƵƌŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ďĂƐŝƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͘΁͟ϱϱ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ĂƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚŝƐ
ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ǀŝƐͲĄͲǀŝƐ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ ŝŶ ŝƚ͘

/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ŽŶƚŝĐ ĂŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ DĂŬŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂĚ Ă
ůŽƚ ŵŽƌĞ ŝŶ ŵŝŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ƚŚĂŶ Ă ƐŝŵƉůĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲ
ŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŚŝƐ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ŝƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ĨŽƌ Śŝŵ ŝŶ Αϰϰ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ
ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽƵŶĚƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /ƚƐ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŵĞƌĞůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ
ĐŽŵĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ŝŶ Αϯϯ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ ΀�ƵƐƐĂŐĞŶ΁ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͛Ɛ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ΀�ƵƐůĞŐƵŶŐ΁͘ Αϰϰ
ƉĂƌƚ ĂͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉŽůĞŵŝĐŝǌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ƐŝŵƉůǇ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ŝŶ ŽŶƚŝĐ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ƐĞŶƐĞƐ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚƌĂǁƐ ĨƌŽŵ ƉĂƌƚ ĂͿ ŝƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚĞ ƚǁŽ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŵŽƐƚ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ĐůĂŝŵ ;ĨƌŽŵ ďͿͿ ƚŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚƌƵĞ ŝŶ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĞŶƐĞ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽŶůǇ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƐĞŶƐĞϱϲ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŝŵĂƌǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ͘

ϱϯ >ŝŬĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘
ϱϰ ^Θ�͗ ϮϭϳͲϮϭϵ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŚĂƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Αϰϰ ƉĂƌƚ ĂͿ͗ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă
ƵŶŝƚĂƌǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐͲďĞŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ Ă ŵĞƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚƌƵĞ͘ �Ŷ
ŽƉŝŶŝŽŶ Ɛƚŝůů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͖ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ͛ĂƐ ŝƚ ŝƐ͛ ;dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϯϭͿ͘
ϱϱ ^Θ�͗ Ϯϭϵ͘
ϱϲ ^Θ�͗ ϮϮϬ͘



Ϯϰ

Αϰϰ ƉĂƌƚ ďͿ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ ŝƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ĚŝǀĞƌƚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ŵŽǀŝŶŐ ŽŶ
ĨƌŽŵ ƉĂƌƚ ĂͿ ƚŽ ďͿ͘ dŚŝƐ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ƉƌĞĨŝŐƵƌĞĚ ŝŶ Αϭϴ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ĨŽƌ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ
ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ �ĂƐĞŝŶ͕ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĞŶĂďůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚƐ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƌď ͚ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ ΀ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ΁͛ ŵŽƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ǁŚĞŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ĂŶĚ ŝƚƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚϱϳ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͚Ɛ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů͕ ĂŶĚ ŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŚĂƐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ;ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞͿ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ŽǀĞƌůŽŽŬ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŽŶƚŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ;ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐͿ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůŝŶĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƌŐƵŵĞŶƚϱϴ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ ĨůĂǁĞĚ͘

/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĨĂŝůƵƌĞ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ůĞĂĚƐ Śŝŵ ƚŽ ĐŽŶĨůĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ
ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ůĞĂĚƐ Śŝŵ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŽ ŽǀĞƌůŽŽŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ଂʋʊʔɲʆʍɿʎ ĂŶĚ
ଂʄɻɽɸୟɸɿʆϱϵ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ;ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ĂŶĚ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ ଂʋʊʔɲʆʍɿʎ ŝƐ ĂŶ ĂĐƚ ŽĨ ͚ƐŚŽǁŝŶŐ͛ ƚŚĂƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ŝĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƐŚŽǁŶ ŝƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ͘ ଂʄɻɽɸୟɸɿʆ ĂƐ ĂŶ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ Ă ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛ ůĞǀĞů ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶͿ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ଂʋʊʔɲʆʍɿʎ ŝƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ /ƚ
ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐŽŶĨůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůĞĂĚƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƚŽ ĨĂƵůƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŽƌ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͘ �ŚĂƌŐĞƐ ŽĨ ĂŵďŝŐƵŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĐĂŶ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ůĂƌŐĞůǇ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚϲϬ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĞŶƚĂŝů ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƚŚĞŽƌǇ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĂĐƚƵĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŝƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘
dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ͗ ĚŽĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŶ
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌƵƚŚ͍
dŚĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŽƉŝĐĂů ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ dƵŐĞŶĚŚĂƚ
ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚĞƐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ;ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞͿ ĨƌŽŵ ĂŶ ŽŶƚŝĐĂů ;ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐͿ͕ ĂŶĚ
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŵƐĞůĨ ĨƵůůǇ ĐůĞĂƌ ŽŶ ǁŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ
ĞŶƚĂŝůĞĚ ďǇ ŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ƉƌŽƉĞƌ͛ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ tŚĂƚ ŝƐ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ
ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ŶŽƚ ƚŝĞĚ ƚŽ ĂŶ ŽŶƚŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ďƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ
ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ͘ tŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ƐƚƵĚǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ
͞'ƌƵŶĚĂƌƚ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ ΀ďĂƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ΁͘͟ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ǀŝĞǁ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ǁŝƚŚ Ă ŶĞǁ͕ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĞŵƉůŽǇƐ Ă ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ ŽĨ ůŝŐŚƚ ĂŶĚ ĚĂƌŬ ŝŶ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ
ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽŶĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĂƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘

ϱϳ ^Θ�͗ ϴϱͲϴϲ͘
ϱϴ �Ɛ ĞƐƉŽƵƐĞĚ ďǇ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ tƌĂƚŚĂůů ĂŶĚ �ĂŚůƐƚƌŽŵ͖ ĐĨ͘ ϭ͘Ϯ͘
ϱϵ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϯϯ͘
ϲϬ ZƵĨƵƐ �ƵŝƚƐ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ ǁŚŽ ĂŐƌĞĞƐ ;ĐĨ͘ �ƵŝƚƐ ϮϬϬϳ͗ ϮϭϭͿ͗ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ĂŶĚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂůůĞǀŝĂƚĞƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ǁŽƌƌǇ ĂďŽƵƚ ĂŵďŝŐƵŝƚǇ ;ĂŶĚ ƚŚĞ ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Ă
ĐŽŶĨůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ଂʋʊʔɲʆʍɿʎ ĂŶĚ ଂʄɻɽɸୟɸɿʆͿ͘



Ϯϱ

ϭ͘ϳ � ƉŽƐƐŝďůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͗ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶĐǇ ĂŶĚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ

/Ĩ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŝǆĞĚ ŽŶ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚƐ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĞŝŶŐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŵƉůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ĨŽƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ĨŽƌ ŝƚƐ ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ŵĂǇ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚ͘ /ƚ ŝƐ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ƌĞƉůǇ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚĞ ŐŽĂů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕
ďƵƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶƐǁĞƌ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ Ă
ŵŽƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƵŶĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ͚sĞƌƐƚĞŚĞŶ ΀hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ΁͛͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ďĞǇŽŶĚ ƐƵƌǀĞǇƐ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƉůŝĞƐ ƚŽ ŝƚ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕
ǁŚŝĐŚ ĂƌŽƐĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ ƚŚĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͘ dŚĂƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƌĞƉůǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŐŝǀĞŶ͕
ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŚĞůƉ ĂƐƐĞƐƐ ŽƚŚĞƌ ƌĞƉůŝĞƐ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚŝƐ
ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƚŚƵƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĂůǀĂŐĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽƉĞƌ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƚƌƵƚŚ
ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚĞĐŝƐŝǀĞ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ͘

dŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ŵŽƌĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƚŚĞŵĞƐ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ;ƚŽ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƌĞĂĚĞƌͿ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ĐŽŶƚĞŶĚĞƌ ĨŽƌ ƉŽƐƐŝďůǇ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ƐŽŵĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŚŽƌƚĂƚŝǀĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŵĂŬĞ �ĂƐĞŝŶ ͚ďĞĐŽŵĞ ǁŚŽ ŝƚ
ĂůƌĞĂĚǇ ŝƐ͛ϲϭ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ŝƚ ĂƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƌĞŵĂŝŶ ͚ƚƌƵĞ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨ͕͛ ŝŵƉůǇŝŶŐ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚƌƵƚŚ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ EŽƚĂďůĞ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƚŚĂƚ ĨŝŐƵƌĞ ĐĞŶƚƌĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ
ďŽŽŬ ĂƌĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ĨĂǀŽƌĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ
ƐĞŶƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĨĂĐƚ ŽŶĞ
ĐŽƵůĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ĚŝƐƚŝůů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ
ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚǇ ŝƐ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝŶŐ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŽ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ dŚĞƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ;ǇĞƚͿ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ
ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŵƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽŶ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ;ƉĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŶĚ ŽŶĞ ŐĞƚƐ ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽŶĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƚŽƉŝĐ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽŶĞ͛Ɛ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌͿ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĂĚǀŽĐĂƚĞ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ ^ĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝƐ Ă ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝŶ ƚǇƉŝĐĂů
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚƌĂƐĞŽůŽŐǇ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ͘ �ŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚ ŝƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ ŽŶ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ KŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
;Ă ďĂƐŝĐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨͿ ŚĂƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘ ZĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ͚ƐĞůĨͲŽƉĞŶŝŶŐ ΀^ŝĐŚͲPĨĨŶĞŶ΁͛ ĂŶĚ Ă ͚ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ ΀^ŝĐŚͲ
sĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ΁͛ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƉŽůĞƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ďĂƐŝĐ
ŝĚĞĂƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ĐůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ĂƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇϲϮ͕ ĂŶĚ ĐĂƉƚƵƌĞ Ă ďĂƐŝĐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝĚĞĂ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞůĨͲŽƉĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƵƉŚŽůĚƐ

ϲϭ � ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ Ăƚ ^Θ�͗ ϭϰϱ͘
ϲϮ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϯϯ͘



Ϯϲ

ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ KŶĞ ƐŚŽƵůĚ ƐƚƌŝǀĞ ĨŽƌ Ă ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ďĂƌƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚϲϯ͘
KŶ ^ŵŝƚŚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛Ɛ ͚ŶŽŶͲƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ͛ϲϰ͘ �ƚ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŚĂƐ ĂŶ ĞĂƐŝůǇ ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ŐƌŽƐƐŽ ŵŽĚŽ ďǇ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘

dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŚŝŵƐĞůĨ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ŚĂƐ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ǁŽƌƌǇ
ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƵŶƚƌƵƚŚ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ sĞƌĨĂůůĞŶ ΀ĨĂůůŝŶŐ΁͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƚĞƌŵ ĨŽƌ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽǀĞƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂĚĞ ƐŽŵĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂƉƉƌĂŝƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶ ŚŝƐ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ ƚŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵĂǇ ďĞ ďŽƵŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĞŵĞƌŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ďƵƚ ŝƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŚĂƐ ƚŚĞ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐƵƉƉƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŶĐĞĂů
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ƐĞůĨͲĐůŽƐĞ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ƐŽ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ƐƚƌŝǀĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨͲ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ďǇ ĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ƌĞůŝĞǀĞ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ƐĞůĨͲĐůŽƐĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇϲϱ͘ dŚŝƐ ŝĚĞĂ ŝƐ
ĞĐŚŽĞĚ ďǇ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ĨƌŽŵ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŽŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ǀŝƌƚƵĞ ;ZĞƚƌĂŬƚŝŽŶĞŶ ǌƵƌ ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞŶ
ZĞĚůŝĐŚŬĞŝƚͿ͗ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ǀŝƌƚƵĞ ŝƐ ͞Ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͕ ƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ĂĐƋƵŝĞƐĐĞŶĐĞ
ŝŶ Ă ĨĂǀŽƌĂďůĞ ŝŵĂŐĞ ŽĨ ŽŶĞƐĞůĨ͟ϲϲ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă
ŶĂƚƵƌĂů ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ƐƵƉƉƌĞƐƐ ĂŶĚ ŽďĨƵƐĐĂƚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ͘ /Ŷ ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƵŶƚƌƵƚŚ
ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŐŝǀĞƐ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂƐ ŽŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ KŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ŝƐϲϳ͘ ,Ğ ĨĞĞůƐ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ
ŵĂŬĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŽ ŚŽǁ ͚ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ͛ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ Ă ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŽďĨƵƐĐĂƚĞ
ŝƚƐĞůĨ ƐŝŵƉůǇ ƐĞĞŵƐ ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǀĞƌĂůů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘ ,Žǁ ĐŽƵůĚ
ƚŚĞƌĞ ďĞ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲŽďĨƵƐĐĂƚŝŽŶ ŝĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚͲĂŶĚͲƚŚƌŽƵŐŚ͍ �ůƚŚŽƵŐŚ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ ůŽĐĂƚĞƐ ;ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌͿ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂƐ
ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ͕ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͛ ůĞǀĞů ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƵŶĂǀŽŝĚĂďůǇ ŝƐ Ă ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ /ŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƵŶƚƌƵƚŚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǁĂǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ͚ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĨĂĐƚ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞŵĞƌŐĞŶƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ
ŶĞĞĚ ŽĨ ĂŶǇ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘

dŚŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂĚĚƐ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĨŝŶĂů ĚĞŵĂŶĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǁŽŶĚĞƌƐ ŚŽǁ
�ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĂƚƚĂŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͕ Žƌ ŚŽǁ ƐƵĐŚ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĞŶ ƌĞůĂƚĞƐ ŝŶ ĂŶ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ŵĂŶŶĞƌ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂƐ ďĂƐŝĐ͕ ůŽŐŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,Ğ
ĂůƐŽ ǁŽŶĚĞƌƐ ŚŽǁ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ ĐĂŶ ĞǆƉůĂŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀĞů ĂƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŚĞ ŚĂƐ ŝŶ ŵŝŶĚ ;ďĞ ŝƚ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů Žƌ ƐŽŵĞ ŽƚŚĞƌ ŬŝŶĚͿ͘ �ǀĞŶ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌƵĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ
ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĂƚ Ɛƚŝůů ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ǁŚĞƌĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŝĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ŵĂƚƚĞƌ͕ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ƚŚĂƚ ŶŽ ƐƵĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐĂŶ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ ƚƌƵĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ũƵƐƚ ŝƐ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ ŝŶĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ

ϲϯ �Ĩ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϬϵͲϯϭϬ͘
ϲϰ ^ŵŝƚŚ ϮϬϬϳ͗ ϭϳϱ͘
ϲϱ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϭϬͲϯϮϳ͘
ϲϲ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϭϲ͘
ϲϳ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϮϭ͘



Ϯϳ

ƚŽ ŝƚƐ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ƐŝŵƉůǇ ďĞ ǁƌŽŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ŽĨ ŚŝƐ ƵŶŶƵĂŶĐĞĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ďĂƐŝĐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ŝ͘Ğ͘
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞͿ͘ � ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ
ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ďĞůŝĞǀĞƐ ŝƚ ƚŽ ďĞ͘



Ϯϴ

�ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͗ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ

Ϯ͘ϭ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ

dŽ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŝƚ ŵĂǇ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ ĂŶ ĂǁŬǁĂƌĚ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƚƵĚǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕͛ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨĂŵŽƵƐůǇ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͘
^ŚŽƵůĚ ǁĞ ŶŽƚ ĂǀŽŝĚ Ăůů ůĂŶŐƵĂŐĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Ă ƐĞůĨ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůŝĐŝƚ
ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐƵďũĞĐƚ͍ �ƌĞǇĨƵƐ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ƐƵďũĞĐƚ
ďĞǇŽŶĚ ͚ŵŝŶĚůĞƐƐ͛ ƐŬŝůĨƵů ĐŽƉŝŶŐ ŝƐ ŽƚŝŽƐĞϭ͘ ^ŬŝůĨƵů ĐŽƉŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ DĂƌŬ KŬƌĞŶƚ ĂƌŐƵĞƐ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ďĞǇŽŶĚ ĂŐĞŶĐǇ ĐĂŶ ďĞ
ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ ǁŝƚŚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ƉůĂŶ Žƌ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ
ŽĨ ƉĞƌƐŽŶŚŽŽĚ ŽŶĞ ŝƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘ �ĂƐĞŝŶΖƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵƵƐƚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝƚ ƉƵƌƐƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ĐĂƌĞ ŽĨ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽϮ͘ �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞůĨ ŝƐ͕ ŽŶ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ůŝŬĞ ƚŚŝƐ͕ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŝƐƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ tŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ŶŽ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĐŽŶĐůƵĚĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐƵďũĞĐƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ Ɛƚŝůů
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚĂƚ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͛ ƉƵƌƉŽƌƚƐ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ͘ �ƵƚŚŽƌƐ ůŝŬĞ
�ƌĞǇĨƵƐ ĂŶĚ KŬƌĞŶƚ ŽǀĞƌůŽŽŬ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ƌĂŶĕŽŝƐ ZĂĨĨŽƵů ŚĂƐ
ǁƌŝƚƚĞŶ ĂŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕ ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ƚƌĞĂƚŝƐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ƵďũĞĐƚ͕ ŵĂŬŝŶŐ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌĞĚ ŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ͕
ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͘ /Ĩ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ƐŚŽǁ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ǀŝĂ ŶĞŐĂƚŝǀĂ ƚŽ ŝƚ ŚĂƐ͕ ďĞƐŝĚĞƐ ƉĂǀŝŶŐ
ƚŚĞ ǁĂǇ ĨŽƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽĨ ƐƚĞĞƌŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŐĂƉ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͘

^ƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŝŵĂĐǇ ŽĨ Ă ƐƵďũĞĐƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ �ĞŝŶŐ͕ ĂƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ďǇ ZĞŶĠ
�ĞƐĐĂƌƚĞƐ͛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ ^ƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ŝƐ ƌĞƉƵĚŝĂƚĞĚ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐǇ͕ ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ŶŽƚĂďůǇ ĚĞŵĂŶĚƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽƉĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă ŵĞƌĞůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŝƐ Ă ƌĞͲ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͛Ɛ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƉƵĚŝĂƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ƚŽ
ĚŝƐŽďƐƚƌƵĐƚ Ă ƉƌŽƉĞƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĞŶƚƌǇǁĂǇ ƚŚĂƚ
ĂǀŽŝĚƐ ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ ŝŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶϯ͘ dŚĞ �ĂƌƚĞƐŝĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŝŵĂů ƐƵďũĞĐƚ͕
ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ƚŽ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ Ă ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵŵ ΀/ Ăŵ΁ ĂƐ ƌĞƐ ΀ƚŚŝŶŐ΁͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŶƚŽƌƚĞĚ ŵĞĚŝĞǀĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘ � ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĂƐĐƌŝďĞĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŵŝƐƚĂŬĞ͗ ϭ͘ �ĂƐĞŝŶ
ŝƐ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶĞĞĚƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͕ Ϯ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶƚ͕ ůŝŬĞ Ă
ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ ƚŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ϯ͘ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƐƵďƐŝƐƚĞŶƚ ƉƌĞƐĞŶĐĞϰ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ͚ĞŐŽ͕͛ Ă ƚŚŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ ŽƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ďĞ ŝƚ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚ
;͚ĐŽŐŝƚĂŶƐ ΀ƚŚŝŶŬŝŶŐ΁͛Ϳ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĚĞŶǇŝŶŐ ;�ĂƌƚĞƐŝĂŶͿ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ƚŽ
ƐƚĂƚĞ ŝƚ ŝŶ ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ĐŽŶĐŝƐĞ ǁŽƌĚŝŶŐ͕ ͞ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ĞŐŽŚŽŽĚ ŶŽƌ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͟ϱ͘ dŚŝƐ ĂŶƚŝͲ
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝŶ Αϲϰ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ

ϭ �ƌĞǇĨƵƐ ϭϵϵϭ͗ ϳϰͲϳϱ͘
Ϯ KŬƌĞŶƚ ϭϵϴϴ͗ ϯϱͲϯϳ͘
ϯ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϭͲϭϬ͘
ϰ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϱϰͲϲϵ͘
ϱ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ Ϯϱ͘



Ϯϵ

ƐĞůĨŚŽŽĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ͞ƚŚĞ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ŐƌĂƐƉ ΀sŽƌŚĂďĞ΁ ŽĨ Ă ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ
ƐĞůĨͲƚŚŝŶŐ͕͟ ǁŚŝĐŚ ͞ŵŝƐƚĂŬĞƐ ΀ǀĞƌƐŝĞŚƚ΁͟ ƐĞůĨŚŽŽĚϲ͘

�ƋƵĂůůǇ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƐĞůĨŚŽŽĚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕ ŶŽŶͲƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕ ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝĐ͕
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ůŝŬĞ ďŝŽůŽŐǇ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ Žƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐĞůĨŚŽŽĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕
ďǇ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐϳ͕ ŚŽůĚŝŶŐ �ĂƌƚĞƐŝĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ŽƵƚůŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͘ DŝŐƵĞů ĚĞ �ĞƐƚĞŐƵŝ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ ƚŚĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽŶ͗ ͞ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ
ĂƐ ƐƵĐŚ͕ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶĐĞ ŝĨ ǇŽƵ ǁŝůů͕ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ ŶŽƚŚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ͘͟ϴ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶ
ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂƉƉĞŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ŝƚ ďĞŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĞƐ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕ Žƌ
ƚŚŝŶŐƐ ĞǀĞŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐƌǇƉƚŝĐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĞ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ �ĞŝŶŐ
ƐŝŐŶĂůƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐͲŚƵŵĂŶ ŝƐ ĂŶ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ŵĞĂŶ ƚŽ
ĞǆŝƐƚ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶϵ͘ ZĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ ůŝǀŝŶŐ ŚŽŵŝŶŝĚƐ ĂƐ ŐŝǀĞŶ͕ ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĞĚ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ ĂŶǇ ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ŽďƐƚƌƵĐƚ ŝƚ͘

�Ɛ ŽďƐƚĂĐůĞƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵŽĚĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ĐĂŶŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ďĞ ƐĞƚ
ĂƐŝĚĞ ŝŶ ŵŽǀŝŶŐ ŽŶ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽƉĞƌ͘ �Ɛ ZĂĨĨŽƵů ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ͞ƚŚĞ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕ ŶŽƚ ŝŶ Ă ƉƵƌĞůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ͕ ďƵƚ ĂƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͘͟ϭϬ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞĚ ďǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͕
ďƵƚ ƐŝŵƉůǇ ŶŽƚ ŝŶ Ă ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ǁĂǇ͖ ŚĞ ŝƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ŚŝƐ
ĚŝƐĂǀŽǁĂů ŽĨ �ĂƌƚĞƐŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ŚŝƐ ůĞĐƚƵƌĞ ĐŽƵƌƐĞ 'ƌƵŶĚƉƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ͗

͞tŝƌ ƐĂŐĞŶ ĚĂŵŝƚ ĞƌŶĞƵƚ͕ ĚĂƘ ŝŶ ĚĞƌ �ĞƚŽŶƵŶŐ ĚĞƐ ^ƵďũĞŬƚƐ͕ ǁŝĞ ƐŝĞ ƐĞŝƚ �ĞƐĐĂƌƚĞƐ ŝŶ ĚĞƌ
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ůĞďĞŶĚŝŐ ŝƐƚ͕ ƐĞŚƌ ǁŽŚů ĞŝŶ ĞĐŚƚĞƌ /ŵƉĞƚƵƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ &ƌĂŐĞŶƐ ůŝĞŐƚ͕ ĚĞƌ
ŶƵƌ ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͕ ǁĂƐ ĚŝĞ �ŶƚŝŬĞ ƐĐŚŽŶ ƐƵĐŚƚĞ͕ ĚĂƘ ĂďĞƌ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ĞďĞŶƐŽ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ŝƐƚ͕
ŶŝĐŚƚ ĞŝŶĨĂĐŚ ŶƵƌ ǀŽŵ ^ƵďũĞŬƚ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ǌƵ ĨƌĂŐĞŶ͕ Žď ƵŶĚ ǁŝĞ ĚĂƐ ^ĞŝŶ
ĚĞƐ ^ƵďũĞŬƚƐ ĂůƐ �ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ ďĞƐƚŝŵŵƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƵƘ͕ ƵŶĚ
ǌǁĂƌ ƐŽ͕ ĚĂƘ ĚŝĞ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŶ ŝŚŵ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶƐĞŝƚŝŐ ƐƵďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚ ŝƐƚ͘ �ŝĞ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ
ŵƵƘ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ ǀŽŵ ͚^ƵďũĞŬƚ͛ ĂƵƐŐĞŚĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ &ƌĂŐĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ͚^ƵďũĞŬƚ͛
ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ ƵŶĚ ĚĂƌĨ ŐůĞŝĐŚǁŽŚů ŶŝĐŚƚ ĞŝŶƐĞŝƚŝŐ ƐƵďũĞŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚ ŝŚƌĞ &ƌĂŐĞŶ ƐƚĞůůĞŶ͘ ΀tĞ
ĂƌĞ ƚŚƵƐ ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ ĂĨƌĞƐŚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀĞ ƐƚƌĞƐƐ ƉƵƚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŝŶĐĞ
�ĞƐĐĂƌƚĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŽƵďƚ Ă ŐĞŶƵŝŶĞ ŝŵƉƵůƐĞ ƚŽǁĂƌĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŝŶƋƵŝƌǇ ǁŚŝĐŚ ŽŶůǇ
ƐŚĂƌƉĞŶƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐŽƵŐŚƚ͖ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĞƋƵĂůůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŶŽƚ
ƚŽ ƐƚĂƌƚ ƐŝŵƉůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ĂůŽŶĞ ďƵƚ ƚŽ ĂƐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ
ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞŶƚƌĂŶĐĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĨĂĐƚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă
ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶĞͲƐŝĚĞĚůǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚŝĐ͘ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŵƵƐƚ ƉĞƌŚĂƉƐ
ƐƚĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͚ƐƵďũĞĐƚ͛ ĂŶĚ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ͚ƐƵďũĞĐƚ͛ ŝŶ ŝƚƐ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ǇĞƚ ĨŽƌ Ăůů
ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ƉŽƐĞ ŝƚƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă ŽŶĞͲƐŝĚĞĚůǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚŝĐ ŵĂŶŶĞƌ͘΁͟ϭϭ

WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽƉĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂĚĞ Ă
ŶĞŐůĞĐƚĨƵů ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ũƵƐƚ ĂƐ ŵƵĐŚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ
ŚƵŵĂŶ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŝƐ͕ ďƵƚ ƌĞĐůĂŝŵƐ ŝƚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ďĂƌƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͘

ϲ ^Θ�͗ ϯϮϭͲϯϮϯ͘
ϳ ^Θ�͗ ϰϱͲϱϬ͘
ϴ �Ğ �ĞƐƚĞŐƵŝ ϮϬϬϯ͗ ϭϯ͘
ϵ �Ĩ͘ �ǇŬŽǁƐŬŝ ϮϬϭϱ͗ ϮϳͲϮϴ͘
ϭϬ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϳ͘
ϭϭ '�Ϯϰ͗ ϮϮϬ͘ �ŝƚĞĚ ŝŶ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϱͲϲ͘



ϯϬ

dŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĞŶ͕ ĨƌŽŵ Ă ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĨĂŵŝůŝĂƌ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /ƚ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ďǇ ƌĞůĂƚŝŶŐ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝŶ ĂŶ ͚ŽƉĞŶ͛ ǁĂǇ͕ ƚŽ ƚŚŝŶŐƐ ŝŶ ŝƚ͘ /Ŷ �Ğ �ĞƐƚĞŐƵŝ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͗ ͞ŵĂŶ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƉĞŶŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ Žƌ ƚŚĞ KƉĞŶ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ ΀͙΁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŐŽĞƐ ƚŽ ŐƌĞĂƚ ƚƌŽƵďůĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ΀͙΁ ƚŚĞ
ǀĞƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ΀͙΁ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƚƐĞůĨ͕ ƌĞǀŽůǀĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŵĂŶ ŽĨ ŚŽůĚŝŶŐ ŝŶ ǀŝĞǁ ĂŶĚ
ŽĨ ĞŶĂĐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŵĂŶ ĂůǁĂǇƐ ĂŶĚ ĂůƌĞĂĚǇ ŝƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŝƐ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ŚŝƐ
ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƚĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚƐƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚƐƚ ŽĨ Ă ƵŶŝĨŝĞĚ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŚŝƐ ĂďŽĚĞ
ƚŚĞƌĞŝŶ͘͟ϭϮ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ĂƌŝƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ƉůĂĐĞ ŽĨ
ŵĂŶŬŝŶĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ͕ ŽĚĚůǇ ĞŶŽƵŐŚ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ďƵƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽŶ ǁŚĂƚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛͘ dŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ǁŽƌĚ ͚ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͛ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŬĞƉƚ
ŝŶ ŵŝŶĚ͖ ŝƚƐ �ŶŐůŝƐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ;͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛Ϳ ĐĂŶ ďĞ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘ dŚĞ ǁŽƌĚ ŝƐ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ĨŽƌ ŽǁŶŶĞƐƐ ;͚ĚĂƐ �ŝŐĞŶĞ͛Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚĞŶŽƚĞƐ ǁŚĂƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝ͘Ğ͘
ǁŚĂƚ ŝƐ ͚ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ͕͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵĞƌĞůǇ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞ ͚ŐĞŶƵŝŶĞ ŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛ ĂƐ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛
ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŐŐĞƐƚ͘ dŚĞ ǁŽƌĚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚϭϯ͘ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕͛ ĂŶĚ ĂůƐŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ͚ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͛͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁŽƌůĚůǇ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƚƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂƐ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ĂƌĞ Ăƚ Ăůů ƚŝŵĞƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ /Ĩ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĂƐŬŝŶŐ ͚ǁŚĂƚ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͛ ŝŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ
ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ ,Žǁ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ĂĨƚĞƌ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝƐ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ͘ /Ŷ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ ŝƚƐ ƐĞůĨŚŽŽĚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ƉĂƌƐĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ͕ ĂƐ ZĂĨĨŽƵů ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ͞ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ͚ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͕͛ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ͘͟ϭϰ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ
ŚƵŵĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ͚ŽǁŶ͛ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͘ /Ŷ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕
ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ͘

/Ŷ ŽŶĞ ŽĨ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬƐ͕ �ĞƐŝŶŶƵŶŐ͕ ǁĂƌŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŽŶĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ĐĂŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ůĞƐƐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ŵŽƌĞƐŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ǁŚŝĐŚ͕ ĂƐ ŝƚƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞ͕ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ ĂůƐŽ
ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ �ĂƐĞŝŶͿ͘ ,Ğ ůĂďĞůƐ ŝƚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͛Ɛ ͚ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚŝƐŵ͛͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƌŽƵŐŚůǇ ƚŚĂƚ
ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝŶ ŝƚ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ͘ �Ɛ ƚŚĞ ͚ĨůŝƉƐŝĚĞ͛ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ;Žƌ ŝƚƐ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐͿ ĂƐ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚϭϱ͘ �Ŷ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ
ŚƵŵĂŶ ĂďŽƵƚ ǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ ŝƐ ůŝĂďůĞ ƚŽ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ͘ KŶĞ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌĞƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĂŶƚŚƌŽƉŽŵŽƌƉŚŝƐƚŝĐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

dŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ŶŽŶͲƌĞĚƵĐƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŚƵŵĂŶ
ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ăůů ƚŚŝŶŐƐ
ǁŽƌůĚůǇ͘ /ƚ ŝƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ͚ŝŶ͛ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
͚�ĞŝŶŐͲŝŶ͛ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ͘

ϭϮ �Ğ �ĞƐƚĞŐƵŝ ϮϬϬϯ͗ ϭϰ͘
ϭϯ ^Θ�͗ ϭϯ͕ ϱϯͲϱϳ͘
ϭϰ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϯϬ͘
ϭϱ '�ϲϲ͗ ϭϱϵͲϭϲϬ͘



ϯϭ

Ϯ͘Ϯ ^ĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ

dŚĞƌĞ ŝƐ ǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĞůĨ͘ � ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ ƚŽ ƌĞŐĂƌĚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŝĚĞͲƐƉƌĞĂĚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ
ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞ ŵĂƌŬ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽŶ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͘ ,ŝƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚŝƐ ŵĂƚƚĞƌ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ ƚŽ ƌĞƐƚĂƚĞ ŝƚƐ ĐŽƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ǁĂǇϭϲ͘ hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ
ŽǀĞƌůĂƉ ŚĞƌĞ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ dŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌůĂƉ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ
;ĂƐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐͿ ƚŽ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘
�Ŷ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ �ĂŶ �ĂŚĂǀŝ͛Ɛ͗ ŚĞ ŐŝǀĞƐ Ă ͚ŵŝŶŝŵĂů͛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ
ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ Ăƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ůĞǀĞů ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕
ŽŶĞ ŚĂƐ Ă ƐĞůĨ ŵĞƌĞůǇ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞϭϳ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
ƚŚĞ ƐĞůĨ͕ ŽŶĞ ŚĂƐ Ă ďĂƐŝĐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝƚ ŝŶ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ƵŶůŝŬĞ Ă �ĂƌƚĞƐŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ;ĂŶĚ ƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǀĂůŝĚĂƚĞ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐ ĐŽŐŝƚĂŶƐ͕ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƌĞƐ ĞǆƚĞŶƐĂ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞͿ͘ ^ƵĐŚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ
ĨŝƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂůͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͖ ŝŶ ŚŝƐ
ƚĞƌŵƐ Ă ŵŝŶŝŵĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ
ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŵĂŶŝĨĞƐƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘

^ƚĞǀĞŶ '͘ �ƌŽǁĞůů ĂƉƉĞŶĚƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝŶĨĂůůŝďůǇ ƉŝĐŬƐ ŽƵƚ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĞƌƌŽƌ ŽĨ ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ǁŚŽ ŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽƌǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕ ŶŽŶͲ
ĐƌŝƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŝŶĨĞƌĞŶƚŝĂů͘ dŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ŝƐ ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ ƚŽ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ƐŝŶĐĞ ŶŽ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĞŶƚĂŝů ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶϭϴ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŵĂĚĞ ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƚŚŝƌĚͲƉĞƌƐŽŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

dŚĞ ŵĞƌŝƚ ŽĨ ƐƵĐŚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ďĞƐƚ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ
ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĂĐƚƐ ůŝŬĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ Žƌ ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ͕ Ă
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ĨŝƌƐƚ ŵĂĚĞ ŝŶ �ŝĞ 'ƌƵŶĚƉƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ͕ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ
ǁŚŝĐŚ ŚĞ ŝƚĞƌĂƚĞĚ ŝŶ ǁŽƌŬƐ ůŝŬĞ �ĞƐŝŶŶƵŶŐ ĂŶĚ �ĂƐ �ŝŶŐ͘ ZĂĨĨŽƵů ŐŝǀĞƐ Ă ƵƐĞĨƵů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶ ŝĚĞĂůŝƐƚ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐĂŶ ŚĂǀĞ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ͞ĂŶ ĞŐŽͲƉŽůĞ ƌĞůĂƚŝŶŐ ŝŶ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ǁĂǇ ƚŽ ŝƚƐ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚƐ͕͟ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ďĞŶĚŝŶŐ ďĂĐŬ ΀ZƺĐŬǁĞŶĚƵŶŐ΁͛ ƚŚĂƚ
ĐĂŶ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽƌŵĂů Žƌ ĂďƐƚƌĂĐƚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚƵƌŶ ŽŶĞ͛Ɛ ŐĂǌĞ ĨƌŽŵ
ŽďũĞĐƚƐ ƚŽ ŽŶĞƐĞůĨ ŝŶ ĂŶ ͚ŝŶƐƉĞĐƚŝŽ ƐƵŝ͛͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨŽƌŵĂůŝǌĞƐ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ŽŶĞƐĞůĨ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŚĂƐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂůůĞŐĞĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ
ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐƐƵŵĞƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ƉƌĞͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ͕ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƐĞůĨ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ
ĨƵƌƚŚĞƌ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚŝƐ ďĂƐŝĐ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ Žƌ ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐϭϵ͕ ĞĐŚŽŝŶŐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ͕ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ďǇ ZĂĨĨŽƵů͕ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕ ǁŚŽ
ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ Ăŝŵ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ͕ ƉƌĞͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨ͘

ϭϲ �Ĩ͘ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ '�ϮϬ͗ ϯϰͲϭϳϴ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ĂŶĚ '�Ϯϲ͗ ϭϲϴ ĨŽƌ ĞǆƉůŝĐŝƚ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŚĂƐ ƉůĂǇĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ϭϳ �ĂŚĂǀŝ ϮϬϭϰ͗ Ϯϴ͘
ϭϴ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϭ�͗ ϰϯϵ͘
ϭϵ ZĂĨĨŽƵů ϭϵϵϴ͗ ϭϴϮͲϭϵϱ͘



ϯϮ

tŚĂƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŐŝǀĞŶ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͍ ,Ğ ĂƌŐƵĞƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝŵƉůŝĞƐ ĂŶ ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƌŶĨƵů
ĂŶĚ ƐŬŝůůĨƵů ĐŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŐƌĂƐƉ ŽĨ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ �ůĂƚƚŶĞƌ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ ͚ƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŚĞĂĚ ŝŶƚŽ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͖͛ �ĂƐĞŝŶ ůŝǀĞƐ ŽƵƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ĂĐƚŝǀŝƚǇ͛ ŝŵƉůŝĞƐ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶŽƚĞƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ͚ƐŝŐŚƚ ΀^ŝĐŚƚ΁͛ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ ;Ă
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐŝŐŚƚ͛ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƵůƚǇ ŽĨ ƐŝŐŚƚͿ͘ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ůĞƚƚŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŚĂǀĞ
ŝƚƐ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŝŶ ďĞŝŶŐ ĨƵůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƐĞŝǌĞƐ ƵƉŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚϮϬ͕ ƉƵƚƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŶĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ;͚ƐĞůĨͲ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ ŝƚͿ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ Žƌ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ΀�ƵƌĐŚƐŝĐŚƚŝŐ΁͕ ŝŶ
ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ͘ dŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŽŽůƐ ĞŶĂďůĞ ŚƵŵĂŶ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ƚŚŝŶŐƐ ĂůůŽǁ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ĂƌŽƵŶĚ ;͚ƐĞůĨͲƌĞůĂƚŝŽŶ͛ ĂůůŽǁƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŽŽůƐͿ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨ ŝƐ Ă ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ĨŽƌ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ǁĂǇ ĂƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ dŚŝƐ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ŝƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĞĂŶƐ ďǇ ͚ůĞƚƚŝŶŐͲďĞͲŝŶǀŽůǀĞĚ ΀�ĞǁĞŶĚĞŶůĂƐƐĞŶ΁͖͛
�ĂƐĞŝŶ ůĞƚƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ͕ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ΀�ĞǁĂŶĚƚŶŝƐ΁͕ ŚĂǀĞ ŝƚƐ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚϮϭ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ƐĂǇŝŶŐ ŝƚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƉƌŽƉĂĚĞƵƚŝĐ ƚŽ Ă ƉƌŽƉĞƌ ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ �ĞŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐůĂŝŵ ŽĨ ^ĞŝŶ Θ �ĞŝƚͿϮϮ͘ /ƚ ǁĂƐ
ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ
͚ŵŝŶĞŶĞƐƐ͛ ;:ĞŵĞŝŶŝŐŬĞŝƚͿϮϯ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƐŝŐŚƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͘

dŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƉƌĞͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ
ƐĞŶƐĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ͚ŵŝƌƌŽƌĞĚ͛ ŝŶ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ĂĐƚ͘ �ŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚƐ
ŵŝŐŚƚ ŽďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ĐŽƌƌĞĐƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ Ă ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů ĂĐƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ;ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐƚƐͿ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐĞŶƐĞ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŚƵŵĂŶͲůŝŬĞ͘ �ŽŵƉĂƌĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ 'ƌĂŚĂŵ ,ĂƌŵĂŶ͛Ɛ ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͗ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵƌƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ƚŚŝƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ŚƵŵĂŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ
ŵŝŐŚƚ ŶĞǀĞƌ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŚƵŵĂŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ /ƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽďũĞĐƚƐ ƌĞůĂƚĞ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĂĐƚϮϰ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƐĞůĨͲĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŶĞĞĚ ŶŽƚ ďĞ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ƐƵďũĞĐƚ͕
ďƵƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ŽĨ Ă ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ ŽďũĞĐƚ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐƵĐŚ ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĞŶƚĂŝů ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŚƵŵĂŶͲůŝŬĞ͘
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞ ƉƌĞͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕ ďƵƚ ŝƚ
ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ďĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů͘ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ͕ ƚŽ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ ŐŝǀĞŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ ŝŶ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͖ ŝƚƐ ůĞƚƚŝŶŐͲďĞͲŝŶǀŽůǀĞĚ ŝƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ŚƵŵĂŶ ǁĂǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ͕ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ;ĂͿ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ
ŝƐ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ;ďͿ͘

ϮϬ ^Θ�͗ ϭϰϯͲϭϰϲ͘
Ϯϭ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚŝƐ ͚Ă ƉƌŝŽƌŝ͛ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĐĂŶ ŶĞǀĞƌ ďĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ͕ ĂƐ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ Ă ƉƌŝŽƌ͕ ƐĞůĨͲĞŶĐůŽƐĞĚ ĞǆŝƐƚĞŶƚ ;ůŝŬĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚͲƉŽůĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƉŝĐƚƵƌĞͿ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽŽůƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ;ĐĨ͘ ZĂĨĨŽƵů
ϭϵϵϴ͗ ϮϬϯͲϮϬϲͿ͘
ϮϮ ^Θ�͗ ϭϰϳ͘
Ϯϯ ^Θ�͗ ϭϭͲϭϮ͕ ϰϭͲϰϯ͘
Ϯϰ ,ĂƌŵĂŶ ϮϬϬϮ͗ ϯϰͲϯϱ͘



ϯϯ

&ƌŽŵ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ;Ă Θ
ďͿ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŵŝŐŚƚ ƐŽƵŶĚ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ďĞ
ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƵŶŝƋƵĞ ƚŽ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĞƌŝƚ ďĞǇŽŶĚ ŝƚƐ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŝŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͘ �ĨƚĞƌ Ăůů͕ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝƐƚ ŵĂǇ ǁĞůů
ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŵƉůŝĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘ &Žƌ ŶŽǁ͕ ƐĂŝĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŵĞƌĞůǇ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ
ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĂƚ ƐƵĨĨŝĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƐŚŽǁŝŶŐ
ƚŚĞƌĞ ƚŽ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐƵďũĞĐƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ǁŽƌƌŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚŝƐ
ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͘

;ĂͿ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ͚ƐŝĐŚ ĂƵƐǌƵďŝůĚĞŶ ΀ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝƚƐĞůĨ΁͛͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƚŽ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞƐ͘ dŚŝƐ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ǁŚĞŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ͚ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ΀�ƵƐůĞŐƵŶŐ΁͛͘

/Ŷ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƌŶĨƵů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ ͞dŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕͟ ^ŚĞĞŚĂŶ
ǁƌŝƚĞƐ͕ ͞ŝƐ ƚŚĞ ǁŝŐŐůĞ ƌŽŽŵ ǁŚĞƌĞŝŶ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞďǇ / ĐĂŶ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ƚŚŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ
ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ;ƚŚŝƐ ƌŽĐŬ ĂƐ Ă ŵĂůůĞƚ ĨŽƌ ƉŽƵŶĚŝŶŐ ŝŶ ƚĞŶƚ ƉĞŐƐͿ Žƌ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŽŶĞ
ŽĨ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵĞĂŶŝŶŐƐ ;͚dŚŝƐ ƌŽĐŬ ŐŽĞƐ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ >ĂƚĞ �ƌĐŚĞĂŶ ĞƌĂ͛͘Ϳ͟Ϯϱ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ Ă
͚ŵŝŶĚůĞƐƐ ĂŐĞŶƚ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ͚ŐĞƚƐ͛ ǁŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ͕ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ŝŶ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǁĂǇ͕ ůŝŬĞ ŬŶŽǁŝŶŐ ŚŽǁ ƚŽ ǁŽƌŬ ƚŚĞ ƌŽĐŬ͘

dŚŝƐ ͚ĂƐͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ƉƌĞͲĞŵƉƚŝǀĞ͕ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĚĞĐŝĚĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ƚŽ ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ͘ /Ŷ ,ĂŶƐͲ,ĞůŵƵƚŚ 'ĂŶĚĞƌ͛Ɛ
ǁŽƌĚƐ͗ ͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ďǇ ŵĞ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ / ƉƌŽǀĞ ƚŽ ďĞ
ŐƵŝĚĞĚ ŝŶ ŵǇ ƐĞĞŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ďǇ ĂŶ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ďĞůŽŶŐƐ͕ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ǁŚŝĐŚ͕ ĂƐ Ă ƚŽƚĂůŝƚǇ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ƐĞƚƐ ŽƵƚ ƚŚĂƚ
ůŝĨĞǁŽƌůĚůǇ ŚŽƌŝǌŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ / ĐŽŵƉŽƌƚ ŵǇƐĞůĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐůǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞůǇ ƚŽ ŝƚ͘͟Ϯϲ
dŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŐŝǀĞŶ ŚŽƌŝǌŽŶ ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ
ƚŚĞŵ͕ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞ ĂƐ Ă ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĞǆŝƐƚƐ ƚĂŬĞ ƵƉ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƐŚĂƉĞ͘ &Žƌ
�ĂƐĞŝŶ ƚŽ ͚ĚĞǀĞůŽƉ ŝƚƐĞůĨ͛ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƵƉ ƐŚĂƉĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͘

dŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ŝƐ ƐĞŶƐĞ ΀^ŝŶŶ΁͘ /Ŷ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ �ĂƐĞŝŶ ͚ǁŽƌŬƐ ŝƚ ŽƵƚ͛ ĂƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ ^ĞŶƐĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ƚŚŝŶŐƐ͕ ďƵƚ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ďǇ ƐĞŶƐĞ͘

dŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƚŚƵƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŵĞĂŶŝŶŐ
ŝŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ΀�ĞĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ΁ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ ƐĞŶƐĞ ΀^ŝŶŶ΁͕
ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ 'ĞƌŵĂŶ ǁŽƌĚƐ ǁŽƵůĚ ƵƐƵĂůůǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŽ ͚ŵĞĂŶŝŶŐ͛ ŝŶ �ŶŐůŝƐŚ͘
DŝĐŚĂĞů ^ƚĞŝŶŵĂŶŶ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ďǇ ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚŝŽŶ͗ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ƚŽƚĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ ŵĞƌĞůǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͕
ƐĞŶƐĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŽƚĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĂŶĚ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ
Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚŝŶŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ŵĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ;ǁŝƚŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƉƵƌƉŽƐĞͿϮϳ͘
�ŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ĂďŽƵƚ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽũĞĐƚŝǀĞ͘ ^ĞŶƐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶĨŝŶĞĚ ƚŽ ŚŽǁ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ

Ϯϱ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϲ͗ ϮϳϮ͘
Ϯϲ 'ĂŶĚĞƌ ϮϬϭϳ͗ Ϯϲϰ͘
Ϯϳ ^ƚĞŝŶŵĂŶŶ ϮϬϭϭ͗ ϰϱͲϰϲ͘ dŚŝƐ ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐƚĂŬĞ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ĂƐ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ Žƌ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ^ƚĞŝŶŵĂŶŶ͛Ɛ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĚ͘



ϯϰ

ŐŝǀĞŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͖ ŝƚ ŽƉĞŶƐ ƵƉ �ĂƐĞŝŶ ƵŶƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ͕ ŽƌŝŐŝŶĂů ǁĂǇƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ĂůƐŽ ďĞ ĐĂůůĞĚ Ă ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŽƌŝĞŶƚƐ
�ĂƐĞŝŶ ŝŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ ĨƵƚƵƌĂů͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ
ŶŽƚϮϴ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂĐƚŝǀĞůǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝŶ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŽŽůƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŵĞĂŶ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ^ĞŶƐĞ
ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŝƚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͘ ^ĞŶƐĞ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲ
ŚĂǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

;ďͿ dŚŝƐ ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƚĂĐŝƚ͘ /ƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ;͚ZĞĚĞ͛Ϳ͘ KŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ
ŝŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ͚ĐŽŵĞƐ ƚŽ ǁŽƌĚƐ͛Ϯϵ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͘ �ŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ƐƉĞĞĐŚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƵƚƚĞƌĞĚ ŝŶ ǁŽƌĚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ͕
ďƵƚ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂƐ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞƐ͘ &Žƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ ,ĂǀŝŶŐ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƵƚŝůŝǌĂďůĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ǁĂǇƐ ƚŽ ƉŽŝŶƚ
ŽƵƚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝƚ ŵĞĂŶƐ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ŚŽůĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐĞŶƐĞ ŝŶ Ă
ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ;ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇͿ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ŽǀĞƌ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͘ dŚĂƚ ͚ŐŝĨƚ͛ ŝƐ ŶĞǀĞƌ ũƵƐƚ
ƉƌŝǀĂƚĞ͖ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ Ă ƉƵďůŝĐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ ŝŶ
ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ƋƵĂůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͗ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘
/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŵĞƌĞůǇ ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ ĂĐƚƐ ƚŚĂƚ ŐĞƚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ǁŽƌĚƐ͖ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ĂĐƚƐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ͘

�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ
ƐĞŶƐĞ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŵĂŬĞƐ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ƉƵďůŝĐ ĂƐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ
ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͕ Ă ͚�ĞŝŶŐͲŝŶ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕͛ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐĞůĨͲĞŶĐůŽƐĞĚ ĞŐŽͲƚŚŝŶŐ͘ �ĞŝŶŐͲŝŶͲĂƐͲƐƵĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ
ůŝŬĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ƚŚŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞƌĞ ĚŽ ǁĞ ĨŝŶĚ Ă ŶŽŶͲƌĞĚƵĐƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŚƵŵĂŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĐŽŶĨŝƌŵƐ
ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ĂŵƉůĞ ƚĞǆƚƵĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƌĞůĂƚĞĚ ĐůĂŝŵƐ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨϯϬ͘

/ƚ ĂůƐŽ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞƌď ͚ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ΀�ƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ΁͛ ĨƌŽŵ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭϲ
ŽŶǁĂƌĚƐϯϭ͕ ůŽŶŐ ďĞĨŽƌĞ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐƌƵĐŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /ƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞϯϮ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ
ŝƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ Ă ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚĂƚ ĚŝƐĐůŽƐĞĚŶĞƐƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͗ ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŽŶ ďĞŝŶŐͲŝŶͲĂƐͲƐƵĐŚ ŝƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ͚ŝŶ ŝƚƐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚŶĞƐƐ͛ϯϯ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ

Ϯϴ ^ƚĞŝŶŵĂŶŶ ϮϬϭϭ͗ ϰϵͲϱϬ͘
Ϯϵ ^Θ�͗ ϭϲϬͲϭϲϮ͘
ϯϬ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϭ͘
ϯϭ ^Θ�͗ ϳϱ͘
ϯϮ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϰ͘
ϯϯ ^Θ�͗ ϭϯϯ͘



ϯϱ

ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂůϯϰ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐĂƌĞ ΀^ŽƌŐĞ΁ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƌŝŶŐͲĨŽƌ ΀ďĞƐŽƌŐĞŶ΁͘
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ;ĐĂƌĞͿ ŝƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŽŽůƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ͘ &ŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ͚ĂŚĞĂĚ͛ ŽĨ ŝƚƐ
ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ ŝŶ ͚ďĞŝŶŐͲĂůŽŶŐƐŝĚĞ ΀^ĞŝŶͲďĞŝ΁͛ ƚŽŽůƐ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐƚƌŝǀĞ ĨŽƌ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞ Ăƚ ƐŽŵĞ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŝŵĞ͖ �ĂƐĞŝŶ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĐŽŵƉŽƌƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͕ ͚ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͛ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐϯϱ͘ dŚŝƐ ƐĞůĨͲƌĞůĂƚŝŽŶĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ĂŶǇ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ͘ /ƚ ŝƐ
ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽĨƚ ŝƚĞƌĂƚĞĚ ĚŝĐƚƵŵ ͚�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ ŝƐ Ăƚ ŝƐƐƵĞ͛͘

dŚĞƐĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ƉůĂǇ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ŽĨ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ͘ �Ɛ ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ /ŶŐŽ &ĂƌŝŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ͞ŝƐ ŶŽƚ͕ ƉĂĐĞ ^ĐŚůĞŝĞƌŵĂĐŚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ Žƌ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌĞͲŐŝǀĞŶ ƚĞǆƚƐ͕ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞƐ͕ Žƌ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕͟ ďƵƚ ĐĞŶƚĞƌƐ ŽŶ �ĂƐĞŝŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĞůĨͲĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖ ͞ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ
ĂŶĚ ĞǆƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ Žƌ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ͘͟ dŚŝƐ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽƌ
ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚĞǆƚƐ
ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĂŝŵƐ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚĞ ǁĂǇ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇϯϲ͘ �ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ �ĞƐĐĂƌƚĞƐ͛ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ĂŶǇ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛Ɛ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕
ďĞĐŽŵĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ͘ >ĂǇŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ďĂƌĞ ĨŽƌ
�ĂƐĞŝŶ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝƚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁĂǇ ŝƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ĞŶĚĞĂǀŽƌ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ͘ dŽ
ŵĂŬĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
tŽƌůĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ;ĐŝƌĐƵůĂƌͿ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚƌĂŶĚ ŽĨ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

Ϯ͘ϯ dŚĞ ŶŽƌŵ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͗ Ă ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƉƉĞĂů͍

&ƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƚŽ ďĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ KŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂƐƐƵŵĞ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ͕
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŽ ƵƉŚŽůĚ Ă ƉůĂƵƐŝďůĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ ĂĐƚ ŽĨ
ƚĂŬŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Žƌ ƌƵůĞƐ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ƚŽ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ Ă ƉĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ŝŶ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝƚ ĂƐ Ă ƉĞŶ Žƌ ŶŽƚ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ŝŶ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ŝƚ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚϯϳ͘ ^ƵĐŚ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĂĚ ĂƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƵƉŚŽůĚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ
ƚĞƌŵĞĚ ͚ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ΀ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ΁͛͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ ,Ğ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂƐ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂƐ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŽ ŽĨĨĞƌ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĞ ŚĂƐ ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ
ǁŽƵůĚ ƐƚĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĞŝƚŚĞƌ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ Žƌ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐϯϴ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ
ďǇ ŝƚƐĞůĨ ŶĞƵƚƌĂů ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂůůĞŐĞĚůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ �ƚ ůĞĂƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ

ϯϰ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϮϬϬ͕ ǁŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŐŝǀĞƐ ƵƐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďƵƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ͘
ϯϱ ^Θ�͗ ϭϵϭͲϭϵϯ͘
ϯϲ &ĂƌŝŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϭϮͲϭϭϯ͘
ϯϳ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϳ͗ ϰϲͲϰϳ͘
ϯϴ ^Θ�͗ ϭϰϲ͘



ϯϲ

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŚŽǁƐ ƐŽŵĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝŶƚŽ
ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ĐŽŶĐĞƌŶ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ /Ĩ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ;ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚ ŝƚ ŚĂƐ ͚ƐŝŐŚƚ͛ ŽŶ ŝƚƐĞůĨͿ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞůĨͲŽƉĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŝƚ͕ ƚŚĞ
ŬŝŶĚ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĞǆƉůĂŝŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ͘ /Ĩ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ
ƵŶĐůĞĂƌ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĐŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ŽďƐĐƵƌĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǁĂǇ ;ĞĐŚŽŝŶŐ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƉŽŝŶƚϯϵͿ͘ �Ɛ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ͕ ͚ƐĞůĨͲ
ŽƉĞŶŝŶŐ͛ ĂŶĚ ͚ƐĞůĨͲĐůŽƐŝŶŐ͛ ĚŽ ŶŽƚ ƋƵŝƚĞ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂƐ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĂŶ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶϰϬ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ
ŚŝŐŚůǇ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĞŶƚĂŝůƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ŽĨ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ŶŽƚ Ăƚ ƐƚĂŬĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐĂůů ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŽŶĞƐĞůĨ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ŝƚ ǁĂƐ͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀĞƌǇ ĨŝƌƐƚ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ ͚ŝƚƐĞůĨ ďĞ ƚŚĂƚ ƐĞůĨ͛ ;ĂŶĚ
͚ŐƌĂƐƉ͛ ŝƚƐĞůĨͿ͕ Žƌ ŶŽƚ ;ĂŶĚ ͚ŶĞŐůĞĐƚ͛ ŝƚͿϰϭ͘ �ƚ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ ďĂƐŝĐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ŝƚƐ ƐĞůĨ͕ ŝƐ ƵŶŚĞůƉĨƵů͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ͚ŝƚƐĞůĨ ŝƚƐ ƐĞůĨ͛ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ
ŝƐ Ă ƐĞůĨ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ŶŽƚŚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝƚ ŶŽƚ ͚ŝƚƐĞůĨ ďĞ ŝƚƐ ƐĞůĨ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŵĂŶŶĞƌ͘ �ǀĞŶ ĂŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ ŝƐ Ă ƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ǁŚĞŶ ĐŽŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ƚĞƌŵ ͚ƚŚĞǇͲƐĞůĨ ΀DĂŶͲƐĞůďƐƚ΁͛ ĨŽƌ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚϰϮ͘ � ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ ŚŽůĚƐ ĨŽƌ
ŝƚ͕ ŝ͘Ğ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝƚƐ ƐĞůĨ͘ dŚĞ ƚŚĞǇͲƐĞůĨ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͚ŶŽƚ ŝƚƐ ŽǁŶ͛͘ /ŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ
Ɛƚŝůů ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŵŝŶĞŶĞƐƐ͕
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ͚ƉĞƌƐŽŶĂů͛ ƐĞŶƐĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƉŽƐƐŝďůǇ ΖŽǁŶĞĚΖ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶΖƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ĚŝƐŽǁŶĞĚ ŝŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ
ǁŚĂƚ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ Ă ƐĞůĨ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŽŶĞ ŝŶ ĂŶǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ͘

,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐŽǁŶĞĚ Žƌ ůŽƐƚ ďǇ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂƐ ŝĨ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ
ďĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞĂĚ ĂƐ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƐĞůĨͲŶĞŐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵƐ ƉƌĞĐůƵĚĞĚ͘
�ĨƚĞƌ Ăůů͕ ƚŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ͚ůŽƐƚ͛ ƐĞůĨ ŝƐ ͚ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ Ɛƚŝůů ŵŝŶĞ͕͛ ĂŶĚ ĂƉƉĞĂů ƚŽ Ă ͚ĚŝƐŽǁŶĞĚ͛ ŵŝŶĞŶĞƐƐ
ĐŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ͘ /ƚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ĂŶ ƵŶĐůĂƌŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŚĂƌŐĞ ƚŽ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ
;ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚͿ͖ ŝĨ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ ;ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ŝƚƐ ƐĞůĨͿ͕ ƚŚĞŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƌŐĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ͘ tŚĂƚ ŝƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ ďĞŝŶŐ ŝƚƐ ƐĞůĨ
ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝƚƐ ƐĞůĨ͍ � ƐƚƵĚǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ƚŚĞǇ ΀ĚĂƐ DĂŶ΁͛ ǁŝůů ŶŽƚ ŵĂŬĞ
ƚŚŝƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ Ă ƐĞůĨ ĂŶǇ ůĞƐƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚĞǇ͕ ƚŚĞ
ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ ŶĞƵƚĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ŝƐ ĞǀĞƌǇ ŽƚŚĞƌ͕ ďƵƚ ŶĞǀĞƌ ŝƚƐĞůĨ͘ /ŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ǁŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ĞůƐĞ ĂůƐŽ ŝƐ ďƵƚ ǁŚĂƚ ŶŽ ŽŶĞ ŝƐ ŝŶ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞŶƐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
͚ĚŝƐďƵƌĚĞŶĞĚ͛ ďǇ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŵ ŝŶ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ͘ ^ƵĐŚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚƐ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ĂŶǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;^ĞůďƐƚĂŶĚŝŐŬĞŝƚͿ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐƌǇƉƚŝĐ ŵĂŶŶĞƌ ĂƐ ďĞĨŽƌĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚĞǇ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽǁŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶϰϯ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĐůĞĂƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂƐ ƚŚĞǇͲƐĞůĨ͕ ŝƐ ƚŚŝƐ ͚ŶŽ ŽŶĞ͛͘ �Ɛ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ͚�ĞŝŶŐͲŝŶ ĂƐ ƐƵĐŚ͕͛ �ĂƐĞŝŶ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ďĞ ĐĂůůĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ ƚŽ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ͘
EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ůĂĐŬ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƋƵĂ

ϯϵ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϳ͘
ϰϬ /ďŝĚ͘
ϰϭ ^Θ�͗ ϭϮ͘
ϰϮ ^Θ�͗ ϭϮϵ͘
ϰϯ ^Θ�͗ ϭϮϲͲϭϮϵ͘



ϯϳ

ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ dŚĞ ƚŚĞǇͲƐĞůĨ ŝƐ ĂƐ ŵƵĐŚ Ă ƐĞůĨ ĂƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ͘ /Ĩ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ƌĞĂĚ ĂƐ
͚ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͛ ƚŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ ;͚ŝŶ ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ ƚŚĞǇͲƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ
ŝƚƐĞůĨ͛Ϳ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ǁŚĂƚ ͚ďĞŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ͛ ĐŽƵůĚ ŵĞĂŶ ďĞǇŽŶĚ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͘

/Ĩ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂƌĞ ŶŽƚ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ Ă
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ &Žƌ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ /Ŷ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ �ĂƐĞŝŶ ĂůǁĂǇƐ ŚĂƐ ĂŶ
ŝŶĨĂůůŝďůĞ͕ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŐƌĂƐƉ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͘ dŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ ;ƚŚĞǇͲƐĞůĨͿ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽŽϰϰ͘
�ŶǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ;ĂƐ Ă ͚ďĞŝŶŐͲŝŶ͛Ϳ͕ ƚŚĞŶ͕ ĨĂůůƐ
ĂƉĂƌƚ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ
ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ĨůĂǁĞĚϰϱ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƉƌŽƉƌŝĞƚǇ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĂƚ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŽǁŶ͛ ŝŶ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͕ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐĞůĨ ĂƐ ďĞŝŶŐͲŝŶ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŽĨ Ă ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ͕ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ Ă
ƉƌĞƐƐŝŶŐ ŝƐƐƵĞ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ͚ǁƌŽŶŐ͛ ǁŝƚŚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕
ĂŶĚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ƚŽ ŚŽůĚ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶĨĂůůŝďůĞ ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ŵŝƐƚĂŬĞŶ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ Ăƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ůĞǀĞů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ
ĞǀŝĚĞŶƚ͕ ŝŶĂůƚĞƌĂďůĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŚĂƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶ
ǁŝƚŚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ;ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůͿ͘ �ŶǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŚŝƐ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ͕ ǁŚǇ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŽƚŝŽƐĞ ĂĨƚĞƌ Ăůů͘

Ϯ͘ϰ �ůƵĞƐ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝůůͲĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ

,ĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ ĐůƵĞƐ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ͚ŐƌĂƐƉ ΀�ƌŐƌĞŝĨĞŶ΁͛ ŽĨ ͚�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͛ϰϲ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ĂŶ ŝĚĞĂů ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ ͚ƚƌƵůǇ ŝƚƐĞůĨ͛͘ dŚŝƐ ĂƉƉĞĂů ŝƐ ŶŽƚ ƉĞũŽƌĂƚŝǀĞ͘ �ĞĐŽŵŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŝƐ ŶŽƚ
Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨ͕ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ ŝƐ Ă ĚĞĨĞĐƚ ƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĂďŽƵƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŵĞƌĞůǇ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ƚŚŝƐ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨϰϳ͘ �ĂƐĞŝŶ ŽŶůǇ ĚŝǀĞƌƚƐ͕ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƵƉ ĂƐ Ă
ǁŚŽůĞϰϴ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ͕ ĂŶĚ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ǁĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ŽĨ Ă ƉƌŽƉĞƌ
ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ĂĐƚ͕ ƚŚŝƐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ͗ ŝƚƐ ͚ŽǁŶŵŽƐƚ
΀ĞŝŐĞŶƐƚĞŶ΁͛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƵƉŚŽůĚƐ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ͚ŽǁŶŵŽƐƚ͛ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ŝƚƐ ŽǁŶ ďƵƚ ŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ŽǁŶĞĚ͘
^ŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐͲĂďůĞͲƚŽ ;ƚŽ ďĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐͿ ŝƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐƵĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ
͚ďĞŝŶŐͲĂďůĞͲƚŽ͛ ;ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚͿ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŽŶĞ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝƐ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ /ƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŚĂƐ Ă ͚ŐƌĂƐƉ͛ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƐĞůĨ ďĞŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝƚ ŝŶ Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ǁĂǇ͘

tŚǇ ƐŝŶŐůĞ ŽƵƚ ͚ŽǁŶŵŽƐƚ͛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͍ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŝƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŵŽƌĞ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘

ϰϰ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϭϱͲϭϭϲ͕ ǁŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ ŽĨ ͚ƚŚĞ
/͕͛ ŶŽ ŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ĞǀŝĚĞŶƚ͘
ϰϱ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϭ�͘
ϰϲ ^Θ�͗ ϭϮ͘
ϰϳ ^Θ�͗ ϭϮϵͲϭϯϬ͘
ϰϴ ^Θ�͗ ϭϰϲ͘



ϯϴ

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ͚ƉůƵŶŐĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶƚŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͛ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ͚ĞǆŝƐƚ ĂƐ ŝƚƐĞůĨ͛ ŝŶƐƚĞĂĚ
ŽĨ ŵĞƌĞůǇ ͚ĚĞǀŽƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛ϰϵ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŵĂǇ ƌĞĐĂůů͕ ŝƐ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ŝƐ ĚŽŝŶŐ ƚŚŝŶŐƐ
ĨŽƌ͕ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ƐĂŬĞ͕ ǁŚŝůĞ ŽŶĞ ŝƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ďĞŝŶŐ ͚ŝŶǀŽůǀĞĚ͛Ϳ͘ dŚŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
�ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͗ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ă ƚŽŽů͛Ɛ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝƚƐ ͚ŝŶͲŽƌĚĞƌͲƚŽ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ŐŽ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ
ĚĂǇ ďĞŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ďƵƚ ĚĞĚŝĐĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĞŶƚŝƌĞůǇ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚŽŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĨŽƌ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ
ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ;ĂŶĚ ƐŽ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ďĂƐŝĐ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞͿ ŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ͘ ^ŝŶĐĞ͕ ĂƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ŐŽĂůͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂĐƚŝŽŶ ;͚ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͛Ϳ
ĂƌŝƐĞƐ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͛Ɛ ůĞƚƚŝŶŐͲďĞͲŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ǁŽƌůĚůǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƚŽŽůƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĂĐƚ ;ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ŐŽĂůƐͿ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶĂƚƵƌĞ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ͚ĨŽƌͲƚŚĞͲƐĂŬĞͲŽĨͲǁŚŝĐŚ͛
ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ŶĂƚƵƌĞ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͗ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ
ĞŶƚŝƌĞůǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ŝƚƐ ĐŽŵƉůĞǆ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ dŚŝŶŐƐ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ă ŚƵŵĂŶ ǁŽƌŬƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶĚ ŚŽǁ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ǁŚĂƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ͕ ŝŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇ͕ ƵƉ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ
ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƐƵĐŚ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘ �ĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂƐ
͚ŽǁŶŵŽƐƚ͕͛ ƚŚĞŶ͕ ƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŽĨ ĂŶĚ ŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘

dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͕ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͘ /Ŷ
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĞŝŶŐͲŝŶ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ ŵĂǇ ĂƌŝƐĞ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ǁŽƌůĚůǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ďĞŝŶŐͲŝŶ͘ ^ŝŶĐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ƵƉ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕
ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ͚ŽǁŶŵŽƐƚ͛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕ ŝĨ ŶŽƚ ĂƐ Ă ŶŽŶͲǁŽƌůĚůǇ ;ŝŶ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛Ϳ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ůŝŬĞ Ă ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĚƌĂǁƐ ŝƚƐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͕ ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŝƚƐ ǁŽƌůĚůǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽŽ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚŝĐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ĞŶĚŽƌƐĞ͘ dŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ
ĐŽƵůĚ ďůĂƚĂŶƚůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ďĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝĨ ŝƚ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ
ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞĞŵƐ ůŝŬĞ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ĨŽƌ ĂŶ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘

dǁŽ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĞŝŶŐͲŝŶͲ
ƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ �ƌŽǁĞůů ƐƵƌǀĞǇƐ ƚŚĞƐĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ďǇ ZŽďĞƌƚ WŝƉƉŝŶ ĂŶĚ �ƌŶƐƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇϱϬ͘ WŝƉƉŝŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ĂƌŝƐĞ ŝŶ ĂŶǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ /Ĩ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ
ǁŝƚŚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ă ƉĞŶ ĂƐ Ă ƉĞŶ͕ ƚŚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ƉĞŶ
ĂƐ Ă ƉĞŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ ǁŚĞƚŚĞƌ ŽŶ
ǁĂƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƉĞŶ ĂƐ Ă ƉĞŶ͕ Žƌ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ͘ /Ŷ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƌƵůĞͲ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ůĞƚƐ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝĨ
ƐƵĐŚ ͚ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĞƚ ďǇ ͚ƚŚĞ ƚŚĞǇ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ WŝƉƉŝŶ ŶŽƚĞƐ͕ ĚŽĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĂĐƚ ŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ǁŝƚŚ ŶŽƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ WŝƉƉŝŶ ĐůĂŝŵƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨĂŝůƐ ƚŽ ƐĞĞ
ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŝŶŐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝŶŐ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞŵ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ WŝƉƉŝŶ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ƐŽůĞůǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘ tŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝƐ
ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵŵŝƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕ ŚŽǁ ŝƚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ƚĂŬĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞ ĚŽŝŶŐ ƚŚĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŚŝŶŐƐ͘ KŶůǇ ŝĨ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĂƐƐŝŐŶ ŝƚƐĞůĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ
ĐŽŵŵŝƚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŶŽƌŵƐ͕ ŚĞ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ǀŝĂďůĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘͘

ϰϵ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϰϲ͘
ϱϬ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϳ͗ ϰϱͲϰϵ͘



ϯϵ

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĂĐƚŝŶŐ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐĂŬĞ͛ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ĂĐƚŝŶŐ ŽŶ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐĂŶŶŽƚ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͘

dŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ͕
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ŶŽ ĐŽŶĐĞƉƚ Žƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ĚĞƉƚŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĂĐƚŝŽŶƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂǇ ŝŶ ƉůĂĐĞƐ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ ĨƌĞĞĚŽŵ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ
ůŝŬĞ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ Žƌ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ŝŶǀŽůǀĞ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚĂƚ
ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ĂƌĞ͕ ƚŽ ƉƵƚ ŝƚ ďƌŽĂĚůǇ͕ ͚ďĞƚƚĞƌ ŐƌŽƵŶĚĞĚ͛ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ ^ŽŵĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŽƵďƚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞ ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŽǁ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŵĞ ƚŽ ďĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ Ăƚ Ăůů͘

tŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƵĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶ Ă ĐůĞĂƌ ǁĂǇ͘
,Ğ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ͚ŬĞĞƉŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ͛͘ <ĞĞƉŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ ŽŶ ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĞĐŚ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐĞŶƵŝŶĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶΖƐ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ŝƚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ �ĂƐĞŝŶΖƐ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐϱϭ͘ dŚŝƐ ůĂƚƚĞƌ
ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƐĞĞŵƐ
ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŵƵƐƚ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ dŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă
ƚǇƉĞ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ ŝƐ Ă ƉĞĐƵůŝĂƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů͖ ƐŝůĞŶĐĞ ĂďŽǀĞ Ăůů ŚĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐĂǇ ďƵƚ ŝƐ ĐŽůůŽƋƵŝĂůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ŶŽƚ
ƐĂǇŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ ,Ğ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ ĂŶǇ ĐŽůůŽƋƵŝĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ŝƐ
ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝůĞŶƚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝƐ ƚĞůůŝŶŐ͕ ŚĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ͘ tŚĂƚĞǀĞƌ ŝƚ
ŵĂǇ ďĞ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ƚŚŝŶŬ ƐŝůĞŶĐĞ ͚ĐƵƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂƐĞ͕͛ ƉƵƚƚŝŶŐ ĂŶ ĞŶĚ ƚŽ Ăůů ĐŚĂƚƚĞƌ ΀'ĞƌĞĚĞ΁͘ �ŚĂƚƚĞƌ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ŽŶĞ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚƌĞĞ͘ �Ɛ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ŽŶĞ
ĐĂŶ ĞǆƉĞĐƚ ŝƚ ƚŽ ŽďĨƵƐĐĂƚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ ǁĂǇ͘ �ŚĂƚƚĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƉĂƌƌŽƚƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ Ă ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝƚ͕
ďƵƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐĂŝĚ͘ /ŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ
ŝƐ ƐĞĐŽŶĚůǇ ŵĂƌŬĞĚ ďǇ ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƚĂƌƌǇ ǁŝƚŚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ dŚŝƐ
ƌĞƐƚůĞƐƐŶĞƐƐ ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ ŝƚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ dŚŝƌĚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝƚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƚĞůů ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůůǇ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ Žƌ ŶŽƚϱϮ͘ /Ŷ
Ăůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŐŝǀĞƐ ƵƐ ĨĞǁ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ƚĞůů ǁŚĂƚ ƌŽůĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƉůĂǇƐ ŝŶ ƐŝůĞŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ŵĞƌĞůǇ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ĨƌŽŵ ŝƚ͘ &Žƌ
ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƌĞĂĚĞƌƐ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂƌĞ ůĞĨƚ ƚŽ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĂůůǇ ŵĞĂŶƐ ǁŚĞŶ ŚĞ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂƐ ƐŝůĞŶĐĞ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ ŝůůͲĚĞĨŝŶĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ǁŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ ƐĞůĨͲĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŝůĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ůĂĐŬƐ ĂŶ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͘

&ƌŽŵ ƐƉĂƌƐĞ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕ ƚŚĞŶ͕ ĂŶǇ ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ƐŝŶŐůĞ ŽŶĞ ŽĨ ŝƚƐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŝƐ ůĞĨƚ ƚŽ ƉŝĐŬ ƵƉ ƐĐƌĂƉƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝŶ ŝƚ �ĂƐĞŝŶ ͚ĐŚŽŽƐĞƐ͛ ƚŽ ͚ďĞĐŽŵĞ ŝƚƐĞůĨ͛͘ �ƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ ƐŝǆƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ŝƚƐ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ĚŝǀĞƌƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƌĞ͕ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŚĂƚ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŝƚƐ ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŚŝŶƚŝŶŐ Ăƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ŚĂǀĞ͕ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚĞ ǁŽƌƌǇ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ĨŽƌ Ă ƉŽǁĞƌ ůŝŬĞ ŝƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŝƚƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ
ŚŝƐ ĐƌǇƉƚŝĐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƐŝůĞŶĐĞ͛͘

ϱϭ ^Θ�͗ ϭϲϰͲϭϲϱ͘
ϱϮ ^Θ�͗ ϭϲϳͲϭϳϱ͘



ϰϬ

Ϯ͘ϱ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ

/Ŷ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ďĞŝŶŐ ĂŶ ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ͕
ƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͛Ɛ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ ƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ Ă
ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶ Ă ŶŽŶͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ǁĂǇ͘ DŽƌĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ ŚƵŵĂŶ ĨĞĂƚƵƌĞ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ŽĨ ŝƚ ĂƐ ĂŶ ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͛͘ dŽ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ƐĞůĨͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƚ
ĚĞǀĞůŽƉƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƚĂŬĞƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƚƵƌŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͗ ĚĞƐƉŝƚĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĐůĞĂƌ͕ ŶŽŶͲ�ĂƌƚĞƐŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ǀŝĂ Ă
ĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚŚŝŶŬ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ǁŽƵůĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŐƌĂƐƉ �ĂƐĞŝŶ ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐͲ
ŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŵĂǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ďĂƐŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ŚĞ ĂůƐŽ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ
ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ͚ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ŝƚƐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚĞǇ͘ dŚĞ ƐĞůĨ ƚŚĂƚ
ŝƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ƚƌƵůǇ ŝƚƐĞůĨ͘

KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƉƌŽƉĞƌ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ǁŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƚŽ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕
ĂŶĚ ƵƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŶŽ ƐƵĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŐŝǀĞŶ͘ ,ŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŚĂƐ
ŶŽƚ ďĞĞŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ dŚĞ ŝŶƚƌŝĐĂĐǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƐ ŚŽǁ ŝƚ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ƵƉ
ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ Ă ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵĂǇ ďĞ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛͘ &ƌŽŵ
ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ Ă ũƵƐƚ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͗ ŚŝƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ƉůĂĐĞƐ Ă
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĞŵĂŶĚ ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ŽŶĞ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ĞǆŚŽƌƚĂƚŝǀĞϱϯ͘ ,Ğ ƵƌŐĞƐ
�ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ͚ůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͛ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƉĂƌƚ͕ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞŶƚ ĂůŝŐŶƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ůĂǇŝŶŐ ďĂƌĞ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƐŚŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ĂĐƚŝǀĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƵŶĨŽůĚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ;ƐĞůĨͲͿƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐϱϰ͘ KŶĞ ĐĂŶ ĞŵƉŚĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚŝƐ
ĐƌŝƚŝĐĂů ƚƵƌŶ ŽŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ǁŚĂƚ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŶŽƌŵĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ŝƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞŶǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕ ĂƐ ĂŶ
ĂŶƚŝͲƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚŽ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂƉƉĞĂů �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ͚ůĞƐƐ ŝƚƐ
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ͛ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐĂůů ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŚĞ ŚĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŵŝŶĚ͘ /ƚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ŝŐŶŽƌĞ Ă ŶŽƚŝŽŶ
ůŝŬĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ Ăůů ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ĨƌĞĞĚŽŵ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ǁŚĂƚ
ŽŶĞ ĂůƌĞĂĚǇ ǁĂƐ͕ ĞƚĐ͘ �ŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ĂƐ ƚŚĞǇ
ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝƐ ŶŽƚ ͚ƚŽŽ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ͕͛ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐĂŝĚ ƚŽƉŝĐƐ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŽ ĚŽ ƌŝŐŚƚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

ϱϯ WƌĞĐŝƐĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǇĞƚ ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ͕ ĐƌǇƉƚŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ
ŚĞƐŝƚĂƚĞ ƚŽ ĐĂůů ŚŝƐ ĞǆŚŽƌƚĂƚŝǀĞ ƐƚǇůĞ ŽĨ ǁƌŝƚŝŶŐ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀŝƐƚ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĂƚ ŵĞĂŶƐ ĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŶŽƌŵ ŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘
ϱϰ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚŝƐ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů Ăŝŵ͘ dŚĞ ŽǁŶŵŽƐƚ
ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽƵůĚ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ͚ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘



ϰϭ

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ͕ ĂƐ �ƌŽǁĞůů ŚĂƐ ĐůĂŝŵĞĚϱϱ͕ Ă
ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ;ĂƐ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �ĞŝƚͿ͘

Ͳ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ĞŶĚŽƌƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ƚŚĂƚ ŚĞ ƉƵƌƉŽƌƚĞĚůǇ ŚŽůĚƐ͕ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ĐŽƵůĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ůĂĐŬ ĂŶ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

Ͳ /ƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ
ĂƵƚŚŽƌĂƚŝǀĞ ƌĞĂĚĞƌƐ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ;ůŝŬĞ WŝƉƉŝŶ ĂŶĚ dƵŐĞŶĚŚĂƚͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƚŽŽ ůŝƚƚůĞ
ŽĨ ƐƵĐŚ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ƐŽŵĞ ĐůƵĞƐ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŵŽƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵů ƚŚĂŶ
ƚŚĞǇ ĐůĂŝŵ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ƐĞĞŵ ƚŽ Ăŝŵ ĨŽƌ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ŶĞǀĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŚŽǁ͘ /ƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ƌĞĂĚĞƌ ůŝŬĞ �ƌŽǁĞůů ǁŚŽ ŚĂƐ ƚŽ
ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚŝƐ ŵĂƚƚĞƌ ĨŽƌ Śŝŵ͘

Ͳ �ŶŽƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝů ƚŚĂƚ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ ͚ƐŝůĞŶƚ͛͘ dŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶǀŝƚĞƐ
ŵŽƌĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞĚŝĐĂƚĞƐ ƚŽ ŝƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ƌĞũĞĐƚƐ Ă
ĐŽůůŽƋƵŝĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘

^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌƌŝǀĞ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ ǁƌŝƚŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĂů ĐŚĂƉƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ dŽƉŝĐƐ ĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƐƚĂƚĞĚ͘ ,Ğ ŚŝŵƐĞůĨ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ǁŚĂƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇΖƐ ƐƚĂƚƵƐ ĂƐ Ă ƉĞĐƵůŝĂƌ͕ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞůĂƚŝŽŶ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚŽ ďůĂŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ͗ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ůĂĐŬƐ ĂŶ
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ ƵŶŝƋƵĞůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͕͛ ĂŶĚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƉ ĨŽƌ ŝƚ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůĂĐƵŶĂ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĂƚƚĞƌƐ
ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͘ EŽ ŵĂƚƚĞƌ
ŚŽǁ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĞǆƚƌĂĐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘ �ƌŽǁĞůů͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶĚ ǀŝĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ;ƚŚĂƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŚĞƌĞͿ͘ ,Ğ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ĂƚƚĞƐƚĞĚ ƚŽ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŚĞ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚŽǁ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶΖƐ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ΖƌĞĂƐŽŶΖ͕ ΗŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĐƚ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŶŽƌŵƐΗϱϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ĐŽƵůĚ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ŝƚƐ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŽƌǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ;ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĐŚĂƉƚĞƌͿ͘ �ŽƚŚ ƚŽƉŝĐƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽǁŶ ĞǀĞŶƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŽƵůĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ŽŶ
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ƐƵĐŚ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛ ŝƐ͕ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŶŽƚ ĨƵůůǇ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ƵŶůĞƐƐ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ
ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƐĞůĨ ŝƐ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƚŽƉŝĐ ďĞĐŽŵĞƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŚĂǀĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ďĞĐŽŵĞƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŶĞŝƚŚĞƌ
ĞǆƉůĂŝŶ ǁĞůů ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶŵŽƐƚ ĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ;Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƐŝůĞŶƚ͛ ƐĞůĨͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ͕ ŶŽƌ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ
ĂŶǇ ƌĞĂƐŽŶƐ Žƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚ ŚĂǀŝŶŐ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŚŝƐ ĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĂů͕ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƌŽůĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ŶĞĞĚ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ŚĂƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝĚĞĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĨ͕ ďǇ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ĩ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ

ϱϱ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϭ�͗ ϰϯϲ͕ ϰϯϴ͘
ϱϲ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϭ�͗ ϰϰϰͲϰϰϴ͘



ϰϮ

ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͕ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͕ ƚŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŚĂƐ Ă ƌĞƉůǇ ƚŽ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ǁŽƌƌŝĞƐ͘ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ŐĞŶƵŝŶĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚ
ĨŽƌ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌŽũĞĐƚ ŝĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͘ KĨ
ĐŽƵƌƐĞ ƚŚĞ ƌĞƉůǇ ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ŚĂǀĞ ƚŽ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŝƚŚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚ͘

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƐĂŝĚ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ΀ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ΁͕ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ
ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚϱϳ͕ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ă ΖŐĂƉ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇΖ ŚĂƐ ŐůŽƐƐĞĚ ŽǀĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶΖƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͛ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ ^ŽŵĞ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŽƉŝĐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ďŽŽŬ ŝƐ ƌĞĂĚ͘ :ƵĚŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �ĞŝƚΖƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ
ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ͕ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ǁĞƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ůĞĂĚ ŝŶ Ă ŶĂƚƵƌĂů ŵĂŶŶĞƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ ,Žǁ ƚŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƌĞĂĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĂƉŽƚŚĞŽƐŝƐ ŽĨ ĚŝǀŝƐŝŽŶ /͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲ͘ dŚĂƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĐŚĂƉƚĞƌƐϱϴ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŽŶĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ ŵĂƚƚĞƌƐ ďǇ ďĞŝŶŐ ͚ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ϱϵ͘ dŚŝƐ ĂůůĞŐĞĚůǇ
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ĂŶŐƐƚ͕ ƐŚŽƵůĚ ŵĂŬĞ ŝƚ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ;ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƵƚƐ ŝƚ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶͿ ĚŝǀŝƐŝŽŶ / ŚĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽĐĐƵƉŝĞĚ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŵŽĚĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶϲϬ͘
�ŶŐƐƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ ĂŶ ĞŶƚƌǇǁĂǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ĚŝǀŝƐŝŽŶ //͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ ĂŶĚ ϲ͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŽŶĞ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ͘ �Ɛ DĐDĂŶƵƐ ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕
ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŚĂƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ŝƚ ĂƐ ͞ŚĂůĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͘͟ �ŝǀŝƐŝŽŶ //͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝƐ ͞ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚŽƉƐ͘͟ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ DĐDĂŶƵƐ ŚŝŵƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐ ƉƵǌǌůŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ƐĞĞŵƐ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽĨ ĚŝǀŝƐŝŽŶ /ϲϭ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă
ƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕ ŶŽŶͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƐ ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƌĞůǇ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ĂƉŽƚŚĞŽƐŝƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƵŶŝƋƵĞ ĂŶƚŝͲƐĐĞƉƚŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ
ĐŚĂƉƚĞƌ ϲϲϮ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶ ĂƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
ŝŶĐŽŶƚĞƐƚŝďůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ͕ ĂŶĚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ tŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ďĞ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘

ϱϳ dŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ǁŽƌĚ ͚�ŶŐƐƚ͛ ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ůŽĂŶǁŽƌĚ ͚ĂŶŐƐƚ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚ĂŶǆŝĞƚǇ͛ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ĂŶǇ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ;ĐĨ͘ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϭϵϲͿ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ
ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘
ϱϴ ^Θ�͗ ϭϴϬ͘
ϱϵ ^Θ�͗ ϭϴϮ͘
ϲϬ ^Θ�͗ Ϯϯϯ͘
ϲϭ DĐDĂŶƵƐ ϮϬϭϱ�͗ ϭ͕ ϲ͘
ϲϮ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϮϮϵ͘
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W�Zd //͗ d,� /Ed�ZWZ�d�d/KE K& EKd,/E'E�^^

�ŚĂƉƚĞƌ ϯ͗ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ŚƵŵĂŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

ϯ͘ϭ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ

dŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ƐĞŵŝŶĂů ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ͕ Ă ďĂƐŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ĂŶĚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŽŶĞ ŵŽŽĚ ĂŵŽŶŐ ŵĂŶǇ͘ dŚĞ ďĂƐŝĐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĂƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ͚ďƌŝŶŐ͛ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƵƚƐ
ŝƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚϭ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĞ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ďĞƐƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŐŝǀĞŶ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ŝŶ
'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŝŶ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŶƚ͘ dŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ
ƐƚĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ͗ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨϮ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƚĞůů �ĂƐĞŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ Žƌ͕ ŵŽƌĞ ůŽŽƐĞůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚŚĞǇ ƚĞůů �ĂƐĞŝŶ ͞ŚŽǁ ŝƚ͛Ɛ ĚŽŝŶŐ͟ϯ͘ DŽŽĚƐ ĂƚƚĞƐƚ ƚŽ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ
ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ Žƌ͕ ĂƐ DĂƚƚŚĞǁ ZĂƚĐůŝĨĨĞ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ͞ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞůǇ ŚƵŵĂŶ ǁĂǇ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ Ă
ǁŽƌůĚ͟ϰ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ǁŚĂƚ Ă ŵŽŽĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ŵŽŽĚƐ ĚŝƐĐůŽƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ΑϮϵϱ͘

ϭ͘ ͚�ŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ΀�ĞĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ΁͛͘ DŽŽĚƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ
΀'ĞǁŽƌĨĞŶŚĞŝƚ΁͕ ŝ͘Ğ͘ ͚ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͛͘ dŽ ƉƵƚ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ŝŶ ŵŽŽĚƐ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŬŝŶĚ ŽĨ ƋƵŝĚĚŝƚǇ͘ ͚dŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕͛ ŝŶ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͕ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ŝƐ ĞŶĐƵŵďĞƌŝŶŐ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĨĂĐƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ŶĞǀĞƌ Ă ĨĂĐƚƵŵ ďƌƵƚƵŵ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽŽĚƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚ
�ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƋƵŝĚĚŝƚǇϲ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ Ă ůŽĂĚĞĚ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘

Ϯ͘ tŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ � ŵŽŽĚ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƉƐǇĐŚŝĐĂů ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲ
ƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ŝƚ͕ ďƵƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŚŽǁ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲ
ƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ KŶůǇ ŝĨ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ƉĞĐƵůŝĂƌ ǁĂǇ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ Ă ǁŽƌůĚ͕ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞ
ďĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƐĞůĨͲƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŽƌůĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ͘ dŽ ƋƵŽƚĞ >ĂƵƌĞŶ
&ƌĞĞŵĂŶ͗ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵŽŽĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŵŽŽĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞƚǇ ŽĨ ŝƚƐ
�ĞŝŶŐϳ͘

ϯ͘ ͚�ĨĨĞĐƚŝǀŝƚǇ ΀�ĞƚƌŽĨĨĞŶǁĞƌĚĞŶƐ΁͛͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŽ ŝƚ͖ ŝƚƐ
ǁŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ůĞĂǀĞƐ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ /Ŷ ZĂƚĐůŝĨĨĞ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ
ŝŵƉĂƌƚŝĂů ŝŶ ŝƚƐ ǁŽƌůĚ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĂůŵ ĨŽƌ ŝƚ͗ ͞ŵŽŽĚƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ
ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĂƚƚĞƌ ƚŽ ƵƐ͕ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ ĐĂŶ ŽĨĨĞƌ ƵƉ ĨŽƌ ƵƐ͘͟ϴ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ǁŽƌĚ ^ƚŝŵŵƵŶŐ ŝƐ ŽĨƚĞŶ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ĂƐ ĂƚƚƵŶĞŵĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽŽĚƐ ͚ƚƵŶĞ͛ ΀ƐƚŝŵŵĞŶ΁ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ĂƐ ŝĨ
ŐŝǀŝŶŐ ŝƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

ϭ ^Θ�͗ ϭϯϰ͘
Ϯ '�ϮϵͬϯϬ͗ ϭϬϭ͘
ϯ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϯϰ͘
ϰ ZĂƚĐůŝĨĨĞ ϮϬϬϵ͗ ϭϱϳ͘
ϱ ^Θ�͗ ϭϯϰͲϭϰϬ͘
ϲ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇ ĂƉƉĞĂƌ͕ ĂƌĞ ŽŶƚŝĐ ;^Θ�͗ ϭϯϰͿ͘ �ŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͘ /ƚ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĂƚ
ŵŽŽĚƐ ŚĂǀĞ Ă ďĂƐŝĐ ƐĞůĨͲĚŝƐĐůŽƐŝǀĞ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŐŽ ŝŐŶŽƌĞĚ͘ DŽŽĚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚĞ ŽƵƌ ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ
ĂƐ ƚŚƌŽǁŶ͕ ƚŚĞǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚƵŶĞ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽŽĚ ŽŶĞ ƚŚĞŶ ĐŽƵůĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŚŽǁ͕ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ Ă
ŵŽŽĚ͛Ɛ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ �Ĩ͘ tŝƚŚǇ ϮϬϭϵ͗ ϭϱϲ͕ ϭϳϰ͘
ϳ &ƌĞĞŵĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϰϱϯ͘
ϴ ZĂƚĐůŝĨĨĞ ϮϬϬϵ͗ ϭϱϴͲϭϱϵ͘
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dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ ^ĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ ĚŽ ŶŽƚ ůĞĂǀĞ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ŵŽŽĚƐ �ĂƐĞŝŶ ĞŶŐĂŐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ǁĂǇƐ͘
DŽŽĚƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ŚŽǁĞǀĞƌ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǁĞŝŐŚƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĂŶŐƐƚ ĚŽĞƐ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ͚ƐƉĞĐŝĂů͕͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ǁĂǇ ƚŽ ĞǆƉůŝĐĂƚĞ ŚŽǁ͕
ŝƐ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ŚĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ŝƚ ĨƌŽŵ ŶŽƌŵĂů ŵŽŽĚƐ ĂƐ Ă ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ
΀'ƌƵŶĚďĞĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ΁͛͘ tŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐƵĂůůǇ ĚŽ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲ
ǁŽƌůĚ͕ ŝƐ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝƚ ƋƵĂ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ dŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵŽŽĚƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĞŶƚĂŝů �ĂƐĞŝŶ ďĞŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŝƚƐĞůĨ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞǀŝƐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ΀'ƌƵŶĚƐƚŝŵŵƵŶŐ΁͕ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞ ŵŽŽĚƐ ƚŚĂƚ ĚŽ͘ dŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ĐĂŶ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ǁŚĞƌĞĂƐ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽďũĞĐƚ Žƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ĚŝƐƉŽƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ
ĂƐ ƐƵĐŚ ;ŝŶ ďĞŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚͿ͘ dŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĨƌŽŵ ĨĞĂƌ͘ &ĞĂƌ ŝƐ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ Ă
ǁŽƌůĚůǇ ŽďũĞĐƚ Žƌ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽŽĚ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ
ĂůǁĂǇƐ ƐŽŵĞ ĞŶƚŝƚǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĨĞĂƌĨƵůϵ͘ �ŶŐƐƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝƐ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ĂƌĞ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚϭϬ͘ &ƌŽŵ Ă ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚŽůĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĞŝŐŚƚ͘ dŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝŶ ďĂƐŝĐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŵŽŽĚƐ ŝƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞƌĞůǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͘ ^ƵĐŚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ
ǁŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ƋƵĂƐŝͲ'ƌĞĞŬ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶϭϭ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂǀŝŶŐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚƐ ǁŽƵůĚ ƐƵĨĨŝĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ
ŵŽŽĚƐ ŵĂǇ ďĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ Ă ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ƚĞůůƐ ƵƐ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽǁŶ ŶĂƚƵƌĞ ĂƐ Ă ͚ŵŽŽĚǇ͛ ďĞŝŶŐ͘ ^ƵĐŚ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ƵŶŝƋƵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĞŶŐĂŐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ Ă �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůŽŽŬƐ ĨŽƌ Ă ŵŽŽĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ŝƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘

dŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ŝŶƐŝŐŚƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŽďǀŝŽƵƐ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŵŽŽĚͲĚƌŝǀĞŶ͕ ĂŶ ĂŵďŝƚŝŽŶ ůŝŬĞůǇ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞŶͲƉƌĞǀĂůĞŶƚ DĂǆ ^ĐŚĞůĞƌϭϮ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚŝƐ
ĂŵďŝƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂŶ ŝŶ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ
ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƉĂƌ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚĞůƉƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ǁĂǇϭϯ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶŐƐƚ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĚŽŶĞ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞƐ ŝƚƐ ;ĂƐƐƵŵĞĚͿ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚϭϰ͘ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͘ �ŶŐƐƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ŝƐ ƚŽ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŽ Žƌ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ Ă ŐŝǀĞŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƐƵƉƉŽƐĞ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĂŶŐƐƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝƚƐ ƵůƚŝŵĂƚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ Ă ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ;ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůͿ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŵĂŬĞƐ ĂŶŐƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĂƚŚĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ
;ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇͿ ŽŶůǇ ŝŶ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĨĞůƚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ
ŽŶůǇ ƉƌŽƉĞƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ƐƵĐŚ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶϭϱ͘ /Ŷ ĞǀĞŶ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŽƌĚŝŶŐ͕ ŵŽŽĚƐ
ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ŝƚ ŝƐ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĚŽ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝǌŝŶŐϭϲ͘

ϵ ^Θ�͗ ϭϰϬͲϭϰϮ͘
ϭϬ ^Θ�͗ ϭϴϲͲϭϴϳ͘
ϭϭ �Ĩ͘ ^ƚĂĞŚůĞƌ ϮϬϬϳ͗ ϰϮϮͲϰϮϯ͘
ϭϮ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ^ĐŚĞůĞƌ͛Ɛ ƐƉĞĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͛Ɛ ƌĞŶĞǁĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ
ŵŽŽĚƐ ŝŶ ^Θ�͗ ϭϯϵ͘
ϭϯ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϵϬ͘
ϭϰ �Ĩ͘ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϭϵϱͲϭϵϲ͕ ϮϬϴͲϮϬϵ͘
ϭϱ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϴϳ͘
ϭϲ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϮϳϮ͘
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dŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ Ă ŵŽŽĚͲĚƌŝǀĞŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŝƐ ŶŽƚĂďůĞ͘ �Ŷ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ Ă
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ƵŶƌĞůŝĂďůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ
ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ǁŽƌƌǇ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͖ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞŵ ĂƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŶŽƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĚŽǁŶƉůĂǇĞĚ ĂƐ ŵĞƌĞůǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞϭϳ͘ /Ŷ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŚŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕
ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ DŽŽĚƐ͕ ŽŶ
ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ͚ĂƌĞ͛ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞǇ ͚ĂƌĞ ŶŽƚ͛͘ dŚĞ ǁŽƌƌǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞŵ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ƌĞůŝĂďůǇ
͚ƚŚĞƌĞ͕͛ ďƵƚ ďĞŝŶŐ ͚ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͕͛ ƚŚĞǇ ǀŝŽůĂƚĞ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ Ăůů ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ WƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ΀^Ăƚǌ ǀŽŵ tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ΁͘ �ŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ
͚ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͕͛ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ ŶŽ ƌĞĂů ƐĞŶƐĞ ĐĂŶ ďĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
dŚŝƐ ǁŽƌƌǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĐŽŶĐĞĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ƵŶƌĞůŝĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ dŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ͚ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ͘ /ƚ ĐŽŶĐĞŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ ƚŚŝŶŐƐ ďĞĨŽƌĞ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞŵ
ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ĂďƐĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ Ă ƐŝŵƉůĞ ŽďũĞĐƚ ůŝŬĞ Ă ƐƚŽŶĞ ĐĂŶ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚ Žƌ ĂďƐĞŶƚ ʹ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵŽŽĚƐ ƉƌĞƐĞŶƚ
ŝƚƐĞůĨ͘ dŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ŝƐ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƵŶĨŝƚ͕ ďƵƚ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŚĂƚ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƉŽƚĞŶƚ͘ ͚�ĞŝŶŐ͛ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞǇ ͚ĂƌĞ ŶŽƚ͛ ŵĂŬĞƐ ŵŽŽĚƐ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŵŽƌĞ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ďĞĨŝƚƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƐƚƌŝǀĞ ƚŽ ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ ŵŽŽĚƐ͕ ďƵƚ ƚŽ ͚ůĞƚ ƚŚĞŵ ďĞ͛ Žƌ ĂƌŽƵƐĞ ΀ǁĞĐŬĞŶ΁
ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƐƚ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ;ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨͿϭϴ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝƐ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĐĂŶ ĞŶŐĞŶĚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ^Θ�͗ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ Θ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐǇ

�ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŵŽŽĚƐ͕ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŵŽƌĞ ďƌŽĂĚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶƚŽ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŝŵƐ͕ ůŝŬĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ĂŶ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŵŽŽĚͲĚƌŝǀĞŶ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŝŵƐ ŝƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͘ �Ɛ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐƚĂƚĞĚ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ƵŶĨŝƚ͘ dŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ Ăƚ ƉůĂǇ ŝƐ
ƉŚƌĂƐĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚƐ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĂŶĚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ǀĞƌǇ
ŽǁŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇϭϵ͘ � ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ
tŝƚŚǇ͘ ,Ğƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ǀĂůƵĂďůĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ Ăůů ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕
ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŚĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵ
ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

/Ŷ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽũĞĐƚŝǀĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƐ ƐĞůĨͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂŵŝĚƐƚ ŽĨ
ĞŶƚŝĐĞ ŝƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŐĞŶƵŝŶĞ ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘ ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŚĂǀŝŶŐ
Ă ƉĞũŽƌĂƚŝǀĞ ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ƉŽƌƚƌĂǇ ƚŚŝƐ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶϮϬ͘
/ƚ ŵĞƌĞůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ͚ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚ͛Ϯϭ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇͲ

ϭϳ ^Θ�͗ ϭϯϲ͘ �Ĩ͘ ^ƚĂĞŚůĞƌ ϮϬϬϳ͗ ϰϮϭͲϰϮϮ͘
ϭϴ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϵϭͲϵϵ͘
ϭϵ ^Θ�͗ ϭϴϴ͘
ϮϬ �Ĩ͘ ^Θ� ϭϳϱͲϭϳϲ͘
Ϯϭ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϭϵϳͲϭϵϴ͘
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ĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ ƚŽ ůŽŽŬ ĨŽƌ ĐůƵĞƐ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĨĞĂƚƵƌĞ͘ � ĐůƵĞ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ǁŚĞŶ ŚĞ ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŶ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ;ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝƚ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŝƚƐĞůĨͿ͘ �ƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂƐ
�ĂƐĞŝŶ͕ ƉĂŝƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ďĞŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ŚĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌƐ
ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚƵƌŶŝŶŐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŶŽƚŝŽŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ dŽ ŵĂŬĞ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŚĞ
ƉŽƌƚƌĂǇƐ ŝƚ ĂƐ ͚ĨĂůůŝŶŐ͛ ΀sĞƌĨĂůůĞŶ΁͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŵŽƚŝŽŶ͛ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐĞůĨ͕ ĞǀĞƌ ĂƌƌŝǀŝŶŐ Ăƚ Ă
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞŶĞĂƚŚ ŝƚƐĞůĨ ďǇ ŐŽŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐϮϮ͘ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ĨĂůůŝŶŐ ŝŶ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐůĞĂƌ ŵĂŶŶĞƌ ǁŚĞŶ ŚĞ ůŝŬĞǁŝƐĞ ĐĂůůƐ ŝƚ Ă ͚ŵŽǀĞŵĞŶƚ ΀�ĞǁĞŐƚŚĞŝƚ΁͛ ƚŚĂƚ ŽďĨƵƐĐĂƚĞƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽƉĞƌ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŶ ͚ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĐĞĂů ΀ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ
sĞƌĚĞĐŬƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌ΁͛Ϯϯ͘ &ĂůůŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ΀sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁͕͛ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ĂƐ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĂůǁĂǇƐ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ŵŽǀĞ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŽƐĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ďĞĐŽŵĞƐ ƐĞĐůƵĚĞĚ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŚŽǁĞǀĞƌ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ͚ŽĐĐůƵĚŝŶŐ
΀ǀĞƌĚĞĐŬĞŶ΁͕͛ ƚŚĞ ŽŶƚŝĐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ŽďƐĐƵƌĞĚ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŽƵƚ ƚŽ ďĞ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ;ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ ͚ƉůĂĐŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ͛ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛Ɛ ƉƌŽƉĞƌ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕
ŚĂǀŝŶŐ ŝƚ ĨĂŝů ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚͲƐƚĂŶĚĂƌĚͿϮϰ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ
ƵƐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ŽĐĐůƵĚŝŶŐ ΀ǀĞƌĚĞĐŬĞŶ΁ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŚĞƌĞ͕ ŚĞ ŝƐ ŐŝǀŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨĞůŝĐŝƚŽƵƐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂůůŝŶŐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĂƉƚůǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘ dŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ ŶƵĂŶĐĞ ŝŶ
ŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĂƚ ŝŶ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͛͘

dŚŝƐ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ĂƐ ĨĂůůŝŶŐ ŝƐ ǁŚĂƚ ƉƌŽŵƉƚƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /Ĩ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŵŽǀŝŶŐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ƚŚĞ ͚ĨůŝŐŚƚ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ͕͛ ƚŚĞŶ ŝƚƐ ĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ Ɛƚŝůů
ƌĞůĂƚĞƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ǁĂǇ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ůĞĂĚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ
ƚƵƌŶŝŶŐͲĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐĞůĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĞŶĂďůĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŐƌĂƐƉ ŽĨ ŝƚƐĞůĨϮϱ͘ dŚŝƐ ŐƌĂƐƉ ǁŽƵůĚ
ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ƚƵƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ŽŶ ŝƚƐ ŚĞĂĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ �ĂƐĞŝŶ
ĐŽŶĨƌŽŶƚ ŝƚƐ ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŚĞĂĚͲŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ĨŝŶĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŵŽĚĞ ŽĨ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ
ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ͚ǁŚĞƌĞƚŽ͛ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ
ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ͚ĨƌŽŵ ǁŚĞŶĐĞ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŝƚƐ ĨĂůůŝŶŐϮϲ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĂŶŐƐƚ͘

/Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŬŝŶĚ
ŽĨ ďĞŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ͕ ƚŚĞŶ͕ ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ǁĂǇ ŽƵƚ ŽĨ ŵĞƌĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ ,Ğ
ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǁĂǇ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇͲ
ĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͕ ŝƚ ƚƌĂĚĞƐ ŝƚƐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚƌĂĚĞƐ Ă ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŵŽƌĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͘ �ŶŐƐƚ͕ ƚŚĞŶ͕
ŝƐ ĂŶ ŽƉĞŶŝŶŐ ƵŶƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƚŽ ƚŚŝƐ
ƐŚŝĨƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŝŐƵƌĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ďŽŽŬ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽĞƵǀƌĞ ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĞ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚�ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ŝƐ ŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă
ƉĞĐƵůŝĂƌ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ͞ĚŝĨĨĞƌƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ΀ƐŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞƌ �ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ ĚĞƐ
^ĞŝĞŶĚĞŶ ǁĞƐĞŶŚĂĨƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ΁͟Ϯϳ͘ �Ɛ tŝƚŚǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŵŽƚŝŽŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ͚ŵŽǀĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͛Ϯϴ͘ /Ŷ
ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŽǁĂƌĚƐ �ĞŝŶŐ͕ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ŵŽǀĞ ĂǁĂǇ

ϮϮ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϭϵϴͲϭϵϵ͘
Ϯϯ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ϭϵϳϬ͗ ϯϭϰ͘
Ϯϰ ^Θ�͗ ϯϯ͘
Ϯϱ ^Θ�͗ ϭϴϰͲϭϴϱ͘
Ϯϲ ^Θ�͗ ϭϴϰͲϭϴϱ͘
Ϯϳ ^Θ�͗ ϲ͘
Ϯϴ �Ĩ͘ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϮϬϬ͘



��

ĨƌŽŵ �ĞŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ͚ĞŶƚŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ͛ ;ŝ͘Ğ͘ ĂŵŝĚƐƚ ƚŚĞŵͿ͕ ďƵƚ
ŽŶůǇ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ŵĞƌĞ
ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂƌĚůǇ ďĞ ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ĂŶŐƐƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŝŶĚƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ƚƵƌŶ ĨƌŽŵ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŚĞ ĂůƐŽ
ŵĂŬĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƉĞĐŝĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĞ ŚŝŶƚĞĚ Ăƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ /ƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂŶŐƐƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ ƉŝǀŽƚĂů ŝŶ ŚŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ŽĨ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

�ŶǇ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƵƌŶ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ĐŽŵŵŝƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ ,Ğ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ ĂŶĚ ŝĨ ƐŽ͕ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ĨĂůůŝŶŐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ďƵƚ ŝƐ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ ĞƐƐĂǇ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͍ /Ŷ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇͲ
ĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͕
ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ΀ĚĂƐ ^ĞŝĞŶĚĞ ŝŵ 'ĂŶǌĞŶ΁͛
ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ŽƉĞŶŶĞƐƐ Žƌ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĂƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶŐƐƚ
ŐŽĞƐ ďĞǇŽŶĚ ŵĞƌĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐƉĞĂŬ ŽĨ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͛ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ Ă ͚ŵŽǀŝŶŐ
ďĞǇŽŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛͘ �ĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ĨŝƚƐ ƚŚĞ ĞƚǇŵŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
͚ŵĞƚĂͲƉŚǇƐŝĐƐ͛ ;ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞ ͚ƉŚǇƐŝĐĂů͛ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŚĞƌĞͿ͘ /Ŷ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ďĞŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚͲĂŶĚͲƚŚƌŽƵŐŚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŵŽƚŝŽŶ ũƵƐƚ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽƉĞƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚϮϵ͘

dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĞƐƐĂǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ďĞŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ŶŽƚĂďůǇ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ͘
/ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ Žƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͕͛ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ͘ dŚĞ ĐŽůůŽƋƵŝĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ƌĞĨĞƌƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŽ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ
ƐƚĂŶĚƐ ŽƵƚƐŝĚĞ͕ ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ ďĞǇŽŶĚ Žƌ ƐƚĂŶĚƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ůŝŬĞ Ă ƌĞĂůŵ ŽĨ /ĚĞĂƐ Žƌ Ă ŚŝŐŚĞƌ �ĞŝŶŐ͘ KŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ŝƐ ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƐ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶ ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ
ƚĂŬĞ ĂĐƚƵĂů ůĞĂǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁ ĐůĞĂƌůǇ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ŚĞ ŝŶ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚĞƌŵĞĚ ƚŚĞ ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů ƌŽŽƚ ŽĨ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂŶ ĂƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ ĞĂƌƚŚůǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ ƚŽ 'ŽĚϯϬ͘ tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕͛ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŝƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ͘ EŽ ŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŵĂǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ďĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ƚŽ
ĐŽŵƉƌŝƐĞ ŽĨ Ăůů ŶĂƚƵƌĂů ƚŚŝŶŐƐ Ăƚ ŽŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶĞ ƚŚŝŶŐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚ ƚŽ ďĞ
ĞƋƵĂůůǇ ͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ Ăůů ŽĨ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͘ �ŽƚŚ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ƚŚĞŶ͕ ĂƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛͘ dŚĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ Ă ŶŽǀĞů ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ŵŽƐƚ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͘

ϯ͘ϯ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ŶŐƐƚ͗ ĂŶ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

�Ɛ tŝƚŚǇ ŚĂƐ ĂƌŐƵĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĨŽƵƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͗
ǁŽƌůĚͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ;�Ϳ͕ ǁŽƌůĚͲƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ;�Ϳ͕ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ;�Ϳ͕ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ;�Ϳ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞǇ ĚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕ ĂŶĚ

Ϯϵ '�ϵ͗ ϭϭϱ͕ ϭϮϮ͘
ϯϬ ^Θ�͗ ϰϴͲϰϵ͘



��

ŚĞůƉ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ďĞĂƌƐ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ƚŽ ;ůŝŬĞ ĂŶǆŝĞƚǇ Žƌ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕
ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ͘

�͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĂŶŐƐƚ ƐƵƐƉĞŶĚƐ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƚŚĂƚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĞƌŵĞĚ Ă ǁŽƌůĚͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ tŽƌůĚͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ďǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ůŽƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌϯϭ͘ dŚĞ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ ͚ƐŝŶŬƐ ĂǁĂǇ͖͛
ŝŶŶĞƌǁŽƌůĚůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ůŽƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐĂůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ƐŽůŝĐŝƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚϯϮ͘ DĞĂŶŝŶŐ ƐƵďƐŝĚĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ǁŚĂƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƐĞĞŵƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů͘ dŚŝŶŐƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ
ĞŶƚŝĐĞ �ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵĂŬĞƐ ĨŽƌ ĂƉƚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ĂƐ
tŝƚŚǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ΀'ůĞŝĐŚŐƺůƚŝŐŬĞŝƚ΁ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĐĂŶ ďĞ ůŝŬĞŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚĞƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ ĚĞƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽŶĞ ŬŶŽǁƐ ǁŚĂƚ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ
ĚŽ ŶŽƚ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶ ůŝĨĞ ĂƐ ƵƐƵĂů ʹ ͞/ƚ͛Ɛ Ăůů ũƵƐƚ ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŝƚ͛Ɛ Ăůů ƐƚƌĂŶŐĞ ƐŽŵĞŚŽǁ͘͟ϯϯ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĂŶŐƐƚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ͞ĐƌŝƐŝƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͟ ƚŚĂƚ ͞ƐƚƌŝŬĞƐ ǁŝƚŚ
ƵŶƵƐƵĂů ĨŽƌĐĞ͕͟ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ůŝĨĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƉŽŝŶƚůĞƐƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞĐŽŵĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐϯϰ͘ dŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ŚĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŵŽƌĞ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƐĐƌŝďĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͖ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĂŶ ƵƚƚĞƌůǇ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ŵŽŽĚ
ƚŚĂƚ ĂĨĨĞĐƚƐ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͘

�͘ �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁĂƐ ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕
ďƵƚ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŽďƚƌƵƐŝǀĞ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽǁ ũƵƐƚ ƚŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ǁŽƌůĚ͕ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶŵŽƐƚ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ŝƚϯϱ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ŝŶƐŝŐŚƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ
ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘ ͞dŚĞ ǁŽƌůĚ ƐŚŽǁƐ ƵƉ ǁŝƚŚ ŝƚƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽŶ ĚŝƐƉůĂǇ͕͟ ĂƐ tŝƚŚǇ ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ŐůŽďĂů ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ͞ƚŚĂƚ
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ǁĂǇƐ͟ϯϲ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŝƐ ŝŶĞƐĐĂƉĂďůǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ
ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŽ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŝŵƉůǇ ͚ǁŽƌŬ͛͘ dŚŝƐ ďƌŝŶŐƐ ƵƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͗ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞĐŽŵĞƐ ĨůĂƚ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ďĂƌĞ ŝŶ ŝƚƐ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

�͘ � ƚŚŝƌĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͗ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĨŽƌͲƚŚĞͲƐĂŬĞͲŽĨͲǁŚŝĐŚ ƚŚĂƚ
ŽƌĚĞƌƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ŝƚ͕ ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͘ dŚĞ
ǁŽƌůĚ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƉĞƌƐŽŶĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ďĞŐŝŶƐ ƚŽ ĨĂůƚĞƌ͘ tŝƚŚǇ ůŝŬĞŶƐ ƚŚŝƐ ƚŽ ĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗ ͞ƐƵĨĨĞƌĞƌƐ ŽĨ
ĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ůŽƐĞ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ Ă ͚ŵĞ͛ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ũƵƐƚ ƐŽŵĞ ͚ŽŶĞ͛͘ ΀͙΁ hƐƵĂůůǇ
ƐƵĨĨĞƌĞƌƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ ŽĨ
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͖ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ůŝŬĞ ͚ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ĂƵƚŽŵĂƚŽŶƐ͕ ƉƵƉƉĞƚƐ ʹ ǁŚĂƚ
ƚŚĞǇ ĚŽ ƐĞĞŵƐ ŶŽƚ ĚŽŶĞ ďǇ ƚŚĞŵ͕ ďƵƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͛͟ϯϳ͘ /Ŷ Ă ǁĂǇ͕ �ĂƐĞŝŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ
ůŽƐĞ ŝƚƐ ŐƌŝƉ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ �ŶŐƐƚ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ Ă ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ ƉƌĞͲŐŝǀĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ŝƚƐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ
ŝƚ ŝƐ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ĐŽůůĂƉƐĞƐ ĞǀĞƌǇ ƚŚŝƌĚͲƉĞƌƐŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂƐ
͚ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͛ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵŶĨƵůĨŝůůĞĚ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨ͘ dŚĞ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů

ϯϭ ^Θ�͗ ϭϴϳ͘
ϯϮ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϮϬϯ͘
ϯϯ �ŝƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ^ŝŵĞŽŶ ĂŶĚ �ďƵŐĞů ϮϬϬϲ͗ ϴϭ͘ �ŝƚĞĚ ŝŶ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϱϱͲϱϴ͘
ϯϰ WŽůƚ ϭϵϵϴ͗ ϳϳͲϳϴ͘
ϯϱ ^Θ�͗ ϭϴϳ͘
ϯϲ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϱϵͲϲϮ͘
ϯϳ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϲϮͲϲϱ͘



��

ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƚƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŽƌĐĞĚ
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͖ ŶŽ ŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ŵƵĐŚ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ Ɛƚŝůů ǁĂŶƚ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ
ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĞƌƐŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞůŝĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ŽƉƚŝŽŶ ŝƐ
ƉƌĞĐůƵĚĞĚ ďǇ ĂŶŐƐƚ͘

�͘ dŚĞ ĨŽƵƌƚŚ͕ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ͘ dŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŵĂƚƚĞƌƐ ŝƐ
͚ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ΀ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ΁͛͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ tŝƚŚǇ͕
͞ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͟ ĂŶĚ ͞ĐŽŶĨƵƐĞĚ͟ϯϴ ʹ Ă ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ŚĞƌ ǁƌŝƚŝŶŐ Ă ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͘
&Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ƚƌĂĐŬ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘
� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĨĞĞů ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ;ĂͿ ŝƐ ƐŚŽĞŚŽƌŶĞĚ ŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŽůŝƉƐŝƐŵ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚĂŶĚϯϵ ;ďͿ͕ ĂŶĚ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ĨůŝŐŚƚ͛ ĂŶĚ ͚ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͛ ŽĨ
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌϰϬ ;ĐͿ͘

;ĂͿ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ŽŶĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ͞ƉĞĐƵůŝĂƌ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ ŽĨ ƚŚĂƚ Ăƚ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ͗ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ĂŶĚ
ŶŽǁŚĞƌĞ͘͟ dŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŚĂƌŬĞŶƐ ďĂĐŬ ƚŽ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĞĂƌůŝĞƌ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽǁŚĞƌĞ͛ ďĞĐŽŵĞƐ
ŵĂŶŝĨĞƐƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚŝƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ Ă ĐĂǀĞĂƚ͗ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂƐ �ĞŝŶŐͲŝŶ͖ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ͞ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟ϰϭ͘ dŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ĨŽƌĞƐŚĂĚŽǁƐ Ă ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŝŐŶŽƌĞ ŽŶĐĞ ĂŐĂŝŶ ƐĂŝĚ ĐĂǀĞĂƚ͗ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ͞ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ �ĂƐĞŝŶ ǀŽƌ ĚĞŵ
EŝĐŚƚƐ͟ ΀�ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞƐ ĨĂĐĞ ƚŽ ĨĂĐĞ ǁŝƚŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ΁͟ϰϮ͘ hŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ƐƵĐŚ
Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐĂůůĞĚ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ ^ƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ Ɛƚŝůů ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ WƵƌĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚŝƐ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ͕ ŝƚƐĞůĨ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǁŽƌĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ
ƉƌĞĨŝǆ͕ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ;ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶͿ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ dŚŝƐ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ƐŝŐŶĂů ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĨĞĞů ĨŽƌƐĂŬĞŶ Žƌ ďĞƌĞĨƚ͘
/ƚ ǁŽƵůĚ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ďƵƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ǁĞůů ŚŽǁ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐĞůĨͲ
ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĨĞĞůŝŶŐƐ ĐŽƵůĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ ŵĞƌĞůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ǁĂǇƐ͕ ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ;ĨĞĞůŝŶŐ ĨŽƌƐĂŬĞŶ Žƌ ďĞƌĞĨƚ ĐŽƵůĚ ŵĞĂŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ůĂĐŬŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞͿ͘

;ďͿ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ
ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘

,Ğ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ƚŚĞ ͚ƐŽůƵƐ ŝƉƐĞ ΀ŽŶůǇ ŝƚƐĞůĨ΁͛͘ /ƚ
ĨŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĨŝŶĚƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ďƵƚ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ dŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐŽůͲ
ŝƉƐͲŝƐŵ͛ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚĞƐŝƐ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ǀŝƐͲ
ĄͲǀŝƐ ƚŚĞ ƵŶƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĞǆƚĞƌŶĂů͘ �ŶŐƐƚ ͚ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞƐ͛͘ /ƚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ
�ĂƐĞŝŶ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĞŶƚŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ;͚ŵŝŶĞŶĞƐƐ͛Ϳ͘ /Ŷ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝƐ ƉƵƌĞ ͚�ĞŝŶŐͲŝŶ͛ ĂƐ Ă ƚĂƐŬ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ĨĂůůƐ ƵƉŽŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ŶŽ
ŵĂƚƚĞƌ ŚŽǁ ŵƵĐŚ �ĞŝŶŐͲŝŶ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ

ϯϴ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϮϬϳͲϮϬϴ͘
ϯϵ ^Θ�͗ ϭϴϴ͕ ϭϵϬͲϭϵϭ͘
ϰϬ ^Θ�͗ ϭϴϴͲϭϴϵ͘
ϰϭ ^Θ�͗ ϭϴϲͲϭϴϳ͘
ϰϮ ^Θ�͗ Ϯϲϲ͘
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ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚĞŵĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂƐ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶĨƌŽŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶĂƚƵƌĞ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŵĂŬĞ
ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ĐǇĐůŝĐĂů͕ ŶŽŶͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ůĂĐŬƐ ĂŶ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬƐ͘ WĞƌŚĂƉƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŽůŝƚƵĚĞ
΀�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ΁ ŵĂǇ ďĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƵŶĐůĞĂƌ ŚŽǁ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ͚ĨƌĞĞ ĨŽƌ͛ ŝƚƐĞůĨ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ŽĨ ͚ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕͛ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ͚ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŝƐ͛͘ �ĂƐĞŝŶ ƐŚŝĨƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƚŽ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ͚ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ŝƚ ŵŽĚĂůŝǌĞƐ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ
ĂŶŐƐƚ͘ /ƚ ŽŶĐĞ ŵŽƌĞ ƉŝƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ǁŽƌůĚ͕ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲĂĐƚƵĂů͕ ŵĞƌĞůǇ
ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŽƌůĚƐ ;ĂŶĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵŽĚĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚͿ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ǁŽƌůĚŚŽŽĚ ŝƐ ͚ĂĐƚƵĂů͛Ϳ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĂƐ ƚŚĞ
ŽďƚƌƵƐŝǀĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ^Ž͕ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŝŶĐŝĚĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƉĞƌŚĂƉƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ Ă ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŚĞƌĞ ƚŽŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƌĞůŝĞƐ ŚĞĂǀŝůǇ ŽŶ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƐƚĂƚĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕
ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŵĞƌĞůǇ ƌĞƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕
ŶŽƚ ŚŽǁ͘

;ĐͿ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ĨůŝŐŚƚ͛ ĂŶĚ ͚ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͛ ŽĨ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ
ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ͚ďĞŝŶŐͲŶŽƚͲĂƚͲŚŽŵĞ ΀ŶŝĐŚƚͲǌƵŚĂƵƐĞͲ
ƐĞŝŶ΁͛ϰϯ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ĐŽŵĨŽƌƚ ĂŶĚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ŝŶ ŝƚƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲ
ƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ͚ďĞ Ăƚ ŚŽŵĞ͛ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ͕ ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ƚŽ ďĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ƚŽ ĐŽůůĂƉƐĞ͕ Ă ƚŚƌĞĂƚ ƵƐƵĂůůǇ
ĂǀŽŝĚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞůĨͲĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ƌĞǀŽůǀĞƐ
ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂŐĂŝŶ ŐŝǀŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨĞůŝĐŝƚŽƵƐ ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ ďǇ
ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ŶĞǁ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ
tŝƚŚǇ ƌŝŐŚƚůǇ ƐƚĂƚĞƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŽƉŝĐ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ
ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚƐ ďǇ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ŚŽǁ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞϰϰ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŽ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ;ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ĐŽŶĐĞĂůĞĚͿ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĂƐŝĐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĨĂŝů ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂďŽƵƚ ĂŶŐƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĐůĞĂƌ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ǁŽƵůĚ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞ ĐůĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ
ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƚƐ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨƌŽŵ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘ dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ĂůůĞǇǁĂǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚƌƵƚŚ
ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ůĂƌŐĞůǇ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚͿ͘ dŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĚŝƐƉŽƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ

ϰϯ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ͚ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ͛ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ůŝƚĞƌĂů ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŵĞĂŶƐ ͚ƵŶŚŽŵĞůŝŶĞƐƐ͕͛ ƚŚŝƐ ͚ŶŝĐŚƚͲ
ǌƵŚĂƵƐĞͲƐĞŝŶ͛ ŝƐ ǁŽƌĚ ƉůĂǇ͘ dŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ
ĂŶ ƵŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘
ϰϰ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϮϬϰͲϮϬϴ



��

ŶĂƚƵƌĞ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƋƵĂůŝĨŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞĞĚƐ ĨŽƌ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚϰϱ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐ͕ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĂƚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŐůĞĂŶĞĚ ĨƌŽŵ ĂŶŐƐƚ͘ �ŶŐƐƚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ
ƐŽůĞůǇ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ƐĞůĨ͘ KŶĞ ǁŽƵůĚ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ
ƉƌĞƐĞŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĚŽƵďƚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĐŽƵůĚ
ĐůĂƌŝĨǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂƐ ŽŶĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝŶ ůŝĨĞ͕ ĂŶ ĞƉŝƐŽĚŝĐ ŵŽŽĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ Ă ƉĂƌƚ
ŽĨ ŝƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ůĂƚĞŶƚůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϰϲ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ
͚ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝƐĐůŽƐĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵŽŽĚ ĚŽĞƐ͕ ďƵƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĂŶŝĨĞƐƚŶĞƐƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ
ƐƵĐŚ͘ dŚŝƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚŶĞƐƐ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƐƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ůĂƚĞŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƚ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ ŝƚϰϳ͘ �ĂƌŵĂŶ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ͗ ͞ǁĞ ĂƌĞ Ăƚ ďŽƚƚŽŵ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůůǇ ĂŶǆŝŽƵƐ͟ϰϴ͘

dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ƚŚĂƚ ŽĨ
WŝƉƉŝŶ͕ ǁŚŽ ŝƐ ŶŽƚĂďůǇ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ĂŶŐƐƚ ƉůĂǇƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͘ �ŶŐƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ
͚ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ͞ƐŚŽǁƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ Ăƚ ǁŽƌŬ͟ϰϵ͘ � ͚ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͛ ǁĂƐ ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ ďǇ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͕͛ ͞ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĨĂŝůŝŶŐ ŝŶ ƵƚƚĞƌ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͟ϱϬ͘ �ŶŐƐƚ͕
ĂƐ ƚŚĞ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĨŽƌĐĞ͕ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚ ͞ĐĂŶ ŚĂƉƉĞŶ ƚŽ ƵƐ͕ Žƌ ŶŽƚ͕͟ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
͞ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƌĞĚĞĞŵĞĚ Žƌ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞůǇ ŐƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͟ϱϭ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ WŝƉƉŝŶ ƌŝŐŚƚĨƵůůǇ ĚĞƉŝĐƚƐ
ĂŶŐƐƚ ĂƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĂŶ ƵƚƚĞƌůǇ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ ĨŽƌĐĞ͘ dŚŝƐ ĨŽƌĐĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĞǆƚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĂƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŽƌĐĞ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ WŝƉƉŝŶ ŝƐ
ƵŶĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ͕
ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁƌŽŶŐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŵƉŝŶŐĞƐ ŽŶ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ŝŶ
ĂŶ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ ĂůƚĞƌŝƚǇ͘ �Ɛ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐƉŽƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ ƌĂƚŚĞƌ ďĞ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ ĂƐ Ă ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ͕ ƐĞůĨͲŝŶĨůŝĐƚĞĚ
ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ;ĂŶĚ ŶŽƚ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚͿ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƚƚĂĐŚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ͚ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ͛ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŽďǀŝŽƵƐ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌŐŝŶŐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ
,ƵƐƐĞƌů͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ �ŚƌŝƐƚŽƐ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ ŚĂƐ ǁƌŝƚƚĞŶ Ă ŚĞůƉĨƵů ƉĂƉĞƌ͘ �ŽƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ,ƵƐƐĞƌů
ĂƌĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ Ă ƉƌŝŵĂ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĂ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ
ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛Ɛ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ ,ƵƐƐĞƌů͛Ɛ Ăŝŵ ǁĂƐ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ
ĂƐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ĂƉŽĚŝĐƚŝĐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ,ƵƐƐĞƌů͕ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ǁĂƐ Ă ŵĞŶƚĂůŝƐƚ͕
ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ĂƉŽĚŝĐƚŝĐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŽŶůǇ͘ KŶ ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ Ăůů ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ũƵƐƚŝĨŝĞƌƐ ĂƌĞ ŵĞŶƚĂů͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚŝƐ Ăŝŵ ĐĂŶ ďĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ
ĂŶĂůŽŐŽƵƐ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĐŽƵůĚ ƉůĂǇ ĂƐ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ;Ă ŬŝŶĚ ŽĨͿ ĞǀŝĚĞŶĐĞϱϮ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă
ŵĞŶƚĂů ƐƚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂƉŽĚŝĐƚŝĐ͖ ŝƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƵŶƐĞƚƚůĞĚ ĂŶĚ ǁŽƌůĚůǇ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƐŚŝĨƚƐ ƚŚĞ ͚ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͛ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ĨƌŽŵ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ
ƚŽ ĂŶŐƐƚϱϯ͘ dŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĐĂůů ŝƚ͕ ŽŶ ,ƵƐƐĞƌů͛Ɛ ǀŝĞǁ ŝƐ ĨŽƵŶĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĂƉŽĚŝĐƚŝĐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶŐƐƚ͘

ϰϱ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͘ϭ͘
ϰϲ ^Θ�͗ ϭϴϵ͘
ϰϳ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϳͲϴϭ͘
ϰϴ �ĂƌŵĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϰϮ͘
ϰϵ WŝƉƉŝŶ ϮϬϬϳ͗ ϮϬϲ͘
ϱϬ WŝƉƉŝŶ ϮϬϬϳ͗ ϮϬϳ͘
ϱϭ WŝƉƉŝŶ ϮϬϬϳ͗ ϮϭϮ͘
ϱϮ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ ϮϬϭϵ͗ ϳϯͲϴϭ͘
ϱϯ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ ϮϬϭϵ͗ ϵϯͲϵϲ͘



��

'ŝǀĞŶ ŚŽǁ ĐĞŶƚƌĂů ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ŝƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ͕
ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ ƚŽ ŚĂǀĞ ŝƚ ďĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ ŵĂŶŶĞƌ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘
/ƚ ƐƉĞĂŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂŵŽƵƐůǇ ͚ƌƵƐŚĞĚ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶϱϰ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŝĚĞĂƐ ŽŶ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕͛ ŝƚ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĨĂŝů ƚŽ ĚŽ ƐŽ ŝŶ Ă ĐůĞĂƌ ŵĂŶŶĞƌ͘ /Ŷ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ tŝƚŚǇ ďĞůŝĞǀĞƐ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ
ĞŶŽƵŐŚ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂĨƚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ϰ tŝƚŚǇ ŽŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ Θ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ tŝƚŚǇ͕ ƚŚĞ ƐĞůĨ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͘ ͞�ŶŐƐƚ
ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ďĞŝŶŐ ŝƐ ŵŝŶĞ ƚŽ ďĞ ŝƚ͘ ^ĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ Ă ƚĞůŽƐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ / Ăŵ ďŽƵŶĚ ĂŶĚ ƐŽ ƚŽ ǁŚŝĐŚ /
Ăŵ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͘ ΀͙΁ �ĞŝŶŐ Ă ĐĂƐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ƚĂƐŬ ƚŚĂƚ / Ăŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ͘ �Ƶƚ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ Ă
ďƵƌĚĞŶ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ / Ăŵ ƐŝŵƉůǇ ƐĂĚĚůĞĚ͗ / ĐĂŶŶŽƚ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŽŶ ďĞŝŶŐ Ă ĐĂƐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ / ŵƵƐƚ ďĞ Ă
ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͖ ƚŚŝŶŐƐ ŵƵƐƚ ŚĂŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ͘͟ϱϱ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂŶ ͞ŽŶŐŽŝŶŐ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ͕͟ ĂŶ ͚ŽƉĞŶ ƐƉĂĐĞ͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ĐŽŵĞ ƚŽ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ĂƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ ;͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͛Ϳϱϲ͘ dŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ĂŶ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ǁŽƌůĚͲ
ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂĚ ŶŽƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͖ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ŝƚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ ŚĂŶŐƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂĐƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͘
�ĂƐĞŝŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ĞǀĞŶ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ͚ƐŝŶŬŝŶŐ
ĂǁĂǇ͛ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ͚ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕͛ Ă ǁŽƌůĚ ĚĞƚĂĐŚĞĚ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ �ŶŐƐƚ ŐŝǀĞƐ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƉƉĞĂƌƐ͘ ^ĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ
ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐŝǀĞŶ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐϱϳ͘

dŚŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂůƚŚŽƵŐŚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ŐƌĂƐƉ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ ƚŚŝƐ ŐƌĂƐƉ ŝƐ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ďŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ŐƌŽƵŶĚ ŝƐ ĂŶĚ ŵƵƐƚ
ƌĞŵĂŝŶ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ŝƐ ŶŽƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŽƵůĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ
͚ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ͛͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ͘ ^ĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ
ƚŚĂƚ ǁĂǇ͕ �ĂƐĞŝŶ ŐƌĂƐƉƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐŶĞƐƐ ŝŶ ĂŶŐƐƚϱϴ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ
ŽƉĂĐŝƚǇ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͕ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďƵƚ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĨŝŶĚŝŶŐ͘ dŚĞ
ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĞĚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ďƵƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŝŐŶŽƌĞĚ͘ dŽ ƌĞƐƚĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ƐŚĞ ŝƐ ŵĂŬŝŶŐ͗
ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ;�ĂƐĞŝŶͿ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝďůĞ ;ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ ŝƐ͕ ĂŶĚ ŽŶ
ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ĂĐĐĞƐƐ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͘ ^ƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ
ĂĐĐĞƐƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͖ �ĂƐĞŝŶ ƐŝŵƉůǇ ĨŝŶĚƐ ŶŽ ŐƌŽƵŶĚ ďĞŶĞĂƚŚ ŝƚƐ ĨĞĞƚ ƚŽ
ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ͘ dŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ĂƐ ƐĞŶƐŝďůĞ ĂƐ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐĞŶƐŝďůĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ
ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĂŶŝĨĞƐƚŶĞƐƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ŽƉĂƋƵĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚŝƐ ƵŶĐĂŶŶǇ ŝĚĞĂ ŵĂŬĞƐ ĂŶŐƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͘ /Ŷ tŝƚŚǇ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͗ ͞WŚŝůŽƐŽƉŚŝǌŝŶŐ ĨĂŝůƐ ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌĞĨůĞǆŝǀĞ ƐĞůĨͲŐƌĂƐƉ͖ ŝƚ ĂůǁĂǇƐ ĐŽŵĞƐ ƵƉ ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶĚ ƐƚƵŵďůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ŶĂƚƵƌĞ Žƌ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞƌ͘ /ƚ ƐĞĞŬƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŐƌŽƵŶĚ ďƵƚ ĂůǁĂǇƐ ĨĂŝůƐ
ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝƚƐĞůĨ͘ ^Ž ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝǌŝŶŐ ǁĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ŽƵƌ ŽǁŶ ƐĞůĨͲŽƉĂĐŝƚǇ͘͟ϱϵ
dŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐŚĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ďǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ Ă ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ͗ ͞ďĞŝŶŐ Ă ĐĂƐĞ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ͚ŽďƐĐƵƌĞ ĂŶĚ ŚŝĚĚĞŶ ĂƐ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚĞ ǁŚǇ ŽĨ ŝƚ͛͟ϲϬ͘

ϱϰ �Ĩ͘ '�ϭϰ͗ ϵϵ͘
ϱϱ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϲϳͲϲϴ͘
ϱϲ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϭ͘
ϱϳ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϱͲϳϲ͘
ϱϴ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϱͲϳϳ͘
ϱϵ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϭϳϯ͘
ϲϬ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϱͲϳϲ͘ �Ĩ͘ ^Θ�͗ Ϯϳϲ͘
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/Ŷ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͕ tŝƚŚǇ ŝƐ ŝŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌϲϭ͘ dŚŝƐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝƐ ĚŝƐĐĞƌŶĂďůĞ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŝƚŚ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌ͕ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ƐĞĞƐ ͞ƚŚĞ ĂďƐƵƌĚŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƵƚƚĞƌ ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ŽĨ ŵǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
ŵĞĂŶŝŶŐ͘͟ϲϮ �ŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ͞ŚŽŵĞůĞƐƐ͟ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝŶ ŝƚ �ĂƐĞŝŶ ƐƚŽƉƐ ĨŽŽůŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ
ƌĞĂůŝǌĞƐ ŝƚ ŝƐ Ă ƐƚƌĂŶŐĞƌ ƚŽ ŝƚƐĞůĨϲϯ͘ dŚŝƐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ͞/Ŷ Ă ĨůĂƐŚ ŽĨ ŝŶƐŝŐŚƚ ǇŽƵ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ
ǇŽƵƌ ǁŽƌůĚ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐ ƐŽůŝĚ Ăƚ Ăůů ĂŶĚ ŚĂƐ ŶŽ ĨŝŶĂů ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŝƚ͘
dŚĞ ƚŚŝŶ ǁĂůů ƚŚĂƚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ǇŽƵ ĨƌŽŵ ǇŽƵƌ ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐ ĨĂĐƚŝĐŝƚǇ ĐŽůůĂƉƐĞƐ͕ ĂŶĚ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƚŽ
ĨĂĐĞ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ĂďƐƵƌĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ǇŽƵ ďĞĂƌ͗ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͕ ǁŝƚŚ
ŶŽ ĨŽƵŶĚŝŶŐ Žƌ ĨŝŶĂů ƌĞĂƐŽŶ͘ ΀͙΁ zŽƵ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ƚŚĞ ĂďƐƵƌĚͶŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ ƉƵǌǌůĞ Žƌ ƉƌŽďůĞŵ Žƌ
ŵǇƐƚĞƌǇ ƚŽ ďĞ ƐŽůǀĞĚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƌĞĂů ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂŶ ƵŶŐƌŽƵŶĚĂďůĞ͕ ĨƵƚŝůĞ
ƚĂƐŬ ŝŶƚŽ ǁŚŝĐŚ ǇŽƵ ĂƌĞ ƚŚƌŽǁŶ ďǇ ƚŚĞ ƐŚĞĞƌ ĨĂĐƚ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŚƵŵĂŶ͘͟ϲϰ dŚĞ ŵĂŝŶ ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ ĨŽƌ ďŽƚŚ
ƚŚĞƐĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘

hŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ĂŶŐƐƚ ƚŚĞŶ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĨŽƵŶĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕
ŝ͘Ğ͘ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚϲϱ͘ �ŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ĞŶĂďůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ ĨůĞĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ ĐĂŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŵĞ
ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ͘ tŝƚŚǇ͗ ͞�ĂƐĞŝŶ ŵŽƐƚ ĐŽŵƉŽƌƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨͿ Žƌ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ďĞŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ďĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ŐŝǀĞŶ ďƵƚ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞ ŽĨ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕ ŐŝǀĞŶ ĂƐ
ƵŶĐĂŶŶǇ͘ ΀͙΁ /Ŷ ďĞŝŶŐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ;ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐͿ͕ Žƌ ŝŶ ďĞŝŶŐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐͿ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ĨĂůůŝŶŐͿ͘͟ϲϲ WƌĞĐŝƐĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ŶŽ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁĂǇ ŽĨ ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ
ŝƐ ŝƚ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ŐŝǀĞŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
;ďƵƚ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐͿ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘

�ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ ďǇ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂŶĚ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ŽŶĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ
ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ ĂŶĚ
ŶŽǁŚĞƌĞ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ �ŶŐƐƚ
ƌĞǀĞĂůƐ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŽƉĂƋƵĞ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ŶŐƐƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

ϯ͘ϱ �ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ǁŝƚŚ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ DĂǆ ^ĐŚĞůĞƌ͕ <Ăƌů :ĂƐƉĞƌƐ ĞǆĞƌƚĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉĞĐƵůŝĂƌ ŵŽŽĚͲ
ĨŽĐƵƐĞĚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ
ǁŚĂƚ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ĂƐ Ă ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚ͘ /Ŷ
ƐŚŽƌƚ͕ ĂŶŐƐƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ͕ ƚŽ ďŽƌƌŽǁ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ ĨƌŽŵ :ĂƐƉĞƌƐ͕ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ

ϲϭ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ^ŚĞĞŚĂŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ďǇ tŝƚŚǇ ŚĞƌƐĞůĨ ;tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϳϭͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ ůĂƚĞƌ ŝŶ ŚĞƌ ďŽŽŬ ;tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϮϯϮͿ͘
ϲϮ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϱϳ͘
ϲϯ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϲϬ͘
ϲϰ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϲϯ͘
ϲϱ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͘Ϯ͘
ϲϲ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϵϲ͘



��

ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŵĞƌŝƚ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŚĞƌĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ
ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ϲϳ͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ^ƚĞƉŚĂŶ <ćƵĨĞƌ͛Ɛ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘

:ĂƐƉĞƌƐ͛ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ tĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐĞŶ ŝƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ
ƐĞůĨŚŽŽĚ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͘ &Žƌ :ĂƐƉĞƌƐ͕ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ
ŝƐ ŚĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ŝŶ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ǁŚŽůĞ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨŽƌŵƐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ŝŶ ͚ƐƉŝƌŝƚƵĂů ƚǇƉĞƐ ΀'ĞŝƐƚĞƐƚǇƉĞŶ΁͛͘ �ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ƚĂŬŝŶŐ ƐŚĂƉĞ ŝŶ Ă
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ǁŚŽůĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƚǇƉŝĨŝĞĚ͕
ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚƵĂů
ƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ǁŽƌŬ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŚĂŶĚůĞƐ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ƚĂƐŬ͕ ĚƌĂǁŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĂů ƐŽƵƌĐĞƐ͘ ,ŝƐ ƉĞƌƐŽŶĂů
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚĂƐŬ ŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ ŵĞƌĞůǇ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ dŚĞ ƚǇƉŝĐĂů ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ
Ă ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ Žƌ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚĞƌŵĞĚ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ Ă ďĂƐŝĐ ǀĂůƵĞ Žƌ ǁĂǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŝƐ ďĞŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕ ůŽŽƐĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŝƉ ŝƚƐ ŚŽůĚĞƌ ŚĂƐ ŽŶ ůŝĨĞ͘
dŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ƵŶďĞĂƌĂďůĞ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ĨƵůů ĐůĂƌŝƚǇ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ :ĂƐƉĞƌƐ͘ ^ƚƌŝĐƚůǇ
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ &ƌŽŵ ŝƚ͕ ŽŶůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƉĂŝƌƐ
ĂƌŝƐĞ͕ ůŝŬĞ ůŝĨĞ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ƚǇƉĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚĂďůĞ ĨŽƌŵƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ŐƌŝƉƐ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ Ă ĐƌŝƐŝƐ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ŬŝŶĚƐ͗ ĨŝƌƐƚ ƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ
ĚŽ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĚŝƐĂďůĞ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ ƐĞĐŽŶĚůǇ ƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ ŝŐŶŽƌĞ Žƌ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ǁŝůůĨƵů ďůŝŶĚŶĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ůĂƐƚůǇ ƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ ĚƌĂǁ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĨƌŽŵ ĐŽŶƚƌĂƌŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞ ŝƚ Ă
ƌĞƐŽůƵƚĞ ŐƌŝƉ ŽŶ ůŝĨĞ ƚŚĂƚ ͚ďĞůŝĞƐ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶ ĂŶĚ ŽďĞǇƐ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶ͛ϲϴ͘

dŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŽƵŶĚ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůǇ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĂŶ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ŵĂŬĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ǁŽƌŬ͗ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ
ĂŶ ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶ ŽĨ <ĂŶƚ͛Ɛ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶƚŝŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶ ĂŶĚ <ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ͛Ɛ ŝĚĞĂƐ ŽŶ
ĨĂŝƚŚ ĂŶĚ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚϲϵ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĞůĚ ŝŶ ŚŝŐŚ ƌĞŐĂƌĚ͕ ĂŶĚ
<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ ǁĂƐ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ <ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ ŚĂĚ ĚŽŶĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ͕ ďƵƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŽŽ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶϳϬ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ǁŽƌŬ͕ ŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ
:ĂƐƉĞƌƐ͛ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĚŽ ŐĞŶƵŝŶĞůǇ
ŝŶƚĞŶĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ͚/ Ăŵ ΀/ĐŚ ďŝŶ΁͛ Žƌ ƚŚĞ ͚ďĞŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨ ΀^ĞŝŶ ĚĞƐ ^ĞůďƐƚ΁͛͘ �
͚ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƉƚ͛ ŐĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ΀ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞƐ΁͛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ /ƚ ŝƐ
ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ
ůŽƐƚ͘ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ;ĂĚŽƉƚŝŶŐ Ă ŚŽůĚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŶƚƌĂƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƉĂŝƌ Ăƚ ŝƚƐ
ĚŝƐƉŽƐĂůͿ ŚĂƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƐƉĞůů ŽƵƚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ǁĂǇƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕
ŚĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞƐ Ă ďĂƐŝĐ ĂŶƚŝͲ�ĂƌƚĞƐŝĂŶ͕ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ǁŽƌƌǇ͗ ŽŶĞ͛Ɛ ͚ŚŽůĚ ŽŶ ůŝĨĞ͛ ŝƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ůŝǀĞĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ �ĚŽƉƚŝŶŐ Ă ŚŽůĚ ŽŶ ůŝĨĞ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ƉƵƌĞůǇ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ;͚ƐƉŝƌŝƚƵĂů͛Ϳ͕
ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŚĂƚ ƐƚĂŶĚƐ ŽǀĞƌ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĞǆƚĞƌŶĂů ƚŽ ůŝǀĞĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ůŝǀĞĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ Ă ĨŝƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶĂů͕ ƚĞŵƉŽƌĂůůǇ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ;Žƌ ͚ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ͛Ϳ ŝƚƐ ŽǁŶ ŚŝƐƚŽƌǇϳϭ͘ dŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲŚĂǀŝŶŐ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ĂŶĚ ƐĞĞŵƐ ďĂƐŝĐ ƚŽ ĂŶǇ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂƐ Ă ͚ŐƌŝƉ ŽŶ ůŝĨĞ͛͘

ϲϳ dŚŝƐ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ tĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐĞŶ͕ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘
ϲϴ <ćƵĨĞƌ ϮϬϭϱ͗ ϵϲͲϵϵ͘
ϲϵ '�ϵ͗ Ϯϳ͘
ϳϬ ^Θ�͗ ϭϵϬ͘
ϳϭ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ͘



��

&ŝŶĂůůǇ͕ :ĂƐƉĞƌƐ ƚƌĞĂƚƐ ůŝĨĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂƐ Ă ƚŚŝŶŐͲŽďũĞĐƚ͘ dŚŝƐ ͚ŽďũĞĐƚŝǀĂƚŝŶŐ ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͛ ƚƌĞĂƚƐ ŝƚ ĂƐ
Ă ƉƌĞƐĞŶƚͲĂƚͲŚĂŶĚ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚϳϮ͘ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ŶĞĞĚƐ ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘

&Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ŵŝƐĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚƐ ƚŽ ďĞ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ Ă
ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ ŽƵƚůŽŽŬ ŽŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŽŶůǇ ƚŽ ďĞ ĚŽŶĞ ŝŶ Ă ŵĂŶŶĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐĞŶƵŝŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �Ɛ <ćƵĨĞƌ ƉƵƚƐ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͗ ͞^ĞůĨͲĐŽŶƐƚƌƵĂů ;Žƌ ƐĞůĨͲ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ΀^ĞůďƐƚĂƵƐůĞŐƵŶŐ΁Ϳ ƉĂƌƚůǇ ŵĂŬĞƐ ƵƉ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ŝĨ ǁĞ ǁŝƐŚ ƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ ŝŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĂů ƚŚĂƚ ŝƐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘͟ �ĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ͚ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚŽŵ ŝƚƐ ďĞŝŶŐ ŝƐ Ăƚ ŝƐƐƵĞ͕͛ ŝƚƐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ͚ŚŽǁ ƚŽ ďĞ͛ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ŝƚƐ ǀĞƌǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϳϯ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ :ĂƐƉĞƌƐ͛
ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ŝƚƐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ůŽŽŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕
ďƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŵŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘
/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƌĞǀŝƐŝŽŶ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ǁŽƵůĚ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ŚŽǁ ůŝĨĞ ĐĂŶ ĞŶƚĂŝů ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ ĂŶĚ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶ ƵŶďĞĂƌĂďůĞ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ
ŶŽƌŵĂů ůŝĨĞ͕ ĂŶĚ Ă ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĐĂŶ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚĞ ǁŽƌƌǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ
ŵĞƌĞůǇ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ �ŚƌŝƐƚŝĂŶͲƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĚƌĂǁ ŽŶ ĨŽƌ ŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ dŚƌĞĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
:ĂƐƉĞƌƐ͛ ǁŽƌŬ͗

ϭ͘ :ĂƐƉĞƌƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŚŽŝĐĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘ dŚĞŝƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ďŽƚŚ ĂŶĂůǇǌĞ ĞŵŝŶĞŶƚ ΀ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ΁ϳϰ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ >ŝĨĞ ŝƐ ďƌŽƵŐŚƚ ƚŽ ŝƚƐ ůŝŵŝƚ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ͕ ĂƐ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉ
ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ďƌŝĐŬ ǁĂůů͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ďǇ
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘

Ϯ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞůŝŶĞĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĂŶ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ
ǁĂǇ͘ /ƚ ŚĂƐ Ăůů ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ
ŽĨ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘
tŚĞƌĞ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƌĞůŝĞĨ ĨƌŽŵ
ƐĞůĨͲƌĞůĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ƌĞĂůŝǌĞƐ ĂŶ ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ ƚĞŶƐŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƵŶďĞĂƌĂďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ
ŝƐ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƌĞƐŽƌƚ ƚŽ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĂŶŐƐƚ ďĞĂƌƐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ůĂǇƐ ďĂƌĞ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘
&Žƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂŶŐƐƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ �ĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ :ĂƐƉĞƌƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕
ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ Ă ŐŽŽĚ ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ
ƌĞƌŽƵƚĞ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ϯ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ůŝŵŝƚͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝƐ
ďĞƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŽƉƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ǁŝƚŚ ĂƐ

ϳϮ <ćƵĨĞƌ ϮϬϭϱ͗ ϭϬϬͲϭϬϭ͘
ϳϯ <ćƵĨĞƌ ϮϬϭϱ͗ ϭϬϭͲϭϬϮ͘
ϳϰ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϴϰ Θ ϭϴϴ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĞƌŵ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͘
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ŵƵĐŚ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ ĂŶĚ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ĂƐ ĂŶŐƐƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘
� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ;ŝĨ ŝƚ ĞǆŝƐƚƐ Ăƚ ĂůůͿ ŝƐ Ă ůŽŐŝĐĂů ŽďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƚǁŽ ŽƉƉŽƐŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ Ăƚ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ůŝŬĞ ĂŶŐƐƚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͕
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ŵĂŬŝŶŐ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ďĂƐŝƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ůŽŐŝĐĂů
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ &Žƌ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ŽŶůǇ ƚŽ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ hƉŽŶ ĐůŽƐĞƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶĨŽƌŵ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚϳϱ͘ dŚŝƐ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ŐŝǀŝŶŐ Ă ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘

ϯ͘ϲ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͗ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͍

&ƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ
ŬĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ
ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞƐĞ ƚŽ ďĞ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŝŵĂƌǇ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĞŝŶŐͲŝŶ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͕
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉŽƐĞ �ĂƐĞŝŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚĞƐĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞŵ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƐĞůĨͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵĐŚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ŐƌĂƐƉ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶĨĂůůŝďůĞ͕
ǁŚĞƌĞ ŶŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽƌǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ŝƐ ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ ƚŽ ƚŚŝƌĚͲƉĞƌƐŽŶ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ �Ɛ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŽ tŝƚŚǇ͕ ƚŚŝƐ ŐƌĂƐƉ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ďĞĐŽŵĞƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͕
ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŚŽůĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƉƌŽƉĞƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ dŚĂƚ
ŽŶůǇ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝƐ ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ŝŶ
ůŝŐŚƚ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͛ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ ůŝŵŝƚͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ �Ǉ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ ůŝŵŝƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ͚ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ͛ ŝƚƐĞůĨ ĨŽƌ
ŝƚƐĞůĨ͘

tŝƚŚǇ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĞůů ƚŚĞ ĨƵůů ƐƚŽƌǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ͕ ƚŽ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ƚǁŽ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨĂĐĞƐ ďƵƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕
ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐĂŶ ďĞ ŐŝǀĞŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉĞŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ƐŚŽǁƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ Ă ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞ ;^ŝŶŶͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĨŝŐƵƌĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ƚŚĂƚ
tŝƚŚǇ ĂƐĐƌŝďĞƐ ƚŽ ŝƚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ tŝƚŚǇ ŝƐ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŶŽƚŝŽŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ Ă
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ Ă ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘

dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƉŽŝŶƚ ĐĂŶ ďĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ͘ KŶ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
͚ŶŽƚŚŝŶŐ ΀EŝĐŚƚƐ΁͕͛ tŝƚŚǇ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ͘ /Ĩ ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͕͛ ƚŚĞŶ ƚŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕ ĐƌǇƉƚŝĐĂůůǇ ;ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ĂŐĂŝŶƐƚ

ϳϱ dŚŝƐ ƐĂŵĞ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ŵŽŽĚƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͚ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͛ ;ĐĨ͘
ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͘ϭͿ͘ dŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŽ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƌŝŐŝĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ŝƐ ƚŽ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ďƌŽƵŐŚƚ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ͕ ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĨŽƌ ŵŽŽĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ǁŚĞƌĞ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ŽĨ ĂŶǇ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŬŝŶĚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘
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,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͿ͕ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ĂŶǇƚŚŝŶŐ Ăƚ Ăůů͕ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ƚŚĞ
ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ EŽƚŚŝŶŐ ŝƐ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ /ƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞǀĞĂů ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘
&Žƌ tŝƚŚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐĂǀĞĂƚ ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŝŶ ĂĚŵŝƚƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽǁŚĞƌĞ͛ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ŶŽƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐͿ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ Ă ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛͘
/Ŷ ŚĞƌ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͗ ͞dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƐƉĞĐŝĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ͚ŶŽƚ͛ Žƌ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŚĞƌĞ͖ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽƵůĚ
ũƵƐƚ ĂƐ ǁĞůů ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ǁŝƚŚ ͚ŝƐ͛͘͟ϳϲ �ŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ ĐůĂŝŵ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ŶŽƚŚŝŶŐ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ
ĨŽƌ ŝƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ Ă ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ �ĞŝŶŐ͘

�ŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ
ƌĞŵĂƌŬ͕ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵĞƚ ǁŝƚŚ ƐĐĂƚŚŝŶŐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ĨƌŽŵ ;͚ůĂƚĞƌ͛Ϳ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ ďǇ ŚŝƐ
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ǁŽƌŬ ŽŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ ;ĨƌŽŵ ϭϵϰϲͲϭϵϰϴͿ͘ dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ĐůĞĂƌůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ ĂŶŐƐƚ ;ΑϰϬͿ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŐŝǀŝŶŐ ƌŝƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͗

͞EƵƌ dŽƌŚĞŝƚ ƵŶĚ DŝƘǁŽůůĞŶ͕ KďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ >ĞƐĞŶƐ ƵŶĚ ,ƂƌĞŶƐ ŽĚĞƌ ĂƵĐŚ
ŐƵƚŵƺƚŝŐĞƐ hŶǀĞƌŵƂŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶŬĞŶ͕ ŬĂŶŶ ŵĞŝŶĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ DĞŝŶƵŶŐ ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ͕ ĚŝĞ
�ĞƐŝŶŶƵŶŐ ĂƵĨ ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ďĞƚƌĞŝďĞ ĚŝĞ �ďƐŝĐŚƚ͕ ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ŝŶ ĚĞƌ �ĞĚĞƵƚƵŶŐ ;ŝŵ ^ŝŶŶͿ ĚĞƐ
ƐĐŚůĞĐŚƚŚŝŶ EŝĐŚƚŝŐĞŶ ĂůƐ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ ^ŝŶŶ ĚĞƌ tĞůƚ ǌƵ ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ͘ sŝĞůůĞŝĐŚƚ ŬŽŵŵĞŶ ĂďĞƌ
ĞŝŶĞƐ dĂŐĞƐ ĚŽĐŚ ĞŝŶŝŐĞ EĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚĞ ŚŝŶƚĞƌ ĚĞŶ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ 'ĞĚĂŶŬĞŶ͕ ĚĂƘ ĞƐ ǁŽŚů͕ Ƶŵ
ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ĂƵƐ ƐĞŝŶĞŵ 'ƌƵŶĚĞ ǌƵ ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ Ƶŵ ďůŽƘĞ �ŶƐŝĐŚƚĞŶ ǌƵ
ǁŝĚĞƌůĞŐĞŶ͕ ŶƂƚŝŐ ƐĞŝŶ ŵƂĐŚƚĞ͕ ǌƵǀŽƌ ƺďĞƌ ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ƐŝĐŚ ĞŝŶŝŐĞ 'ĞĚĂŶŬĞŶ ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͘
΀KŶůǇ ǁŝƚŚ ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝƚǇ ŝŶ ƌĞĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕ Žƌ ŐŽŽĚͲ
ŶĂƚƵƌĞĚ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚŝŶŬ͕ ĐĂŶ ŽŶĞ ďĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶ Žƌ ƐƉƌĞĂĚ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŝŵƐ ƚŽ ƉƌŽĐůĂŝŵ ƚŚĞ ŵĞƌĞůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂƐ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ WĞƌŚĂƉƐ ƐŽŵĞĚĂǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů ǁŝůů ĐĂƚĐŚ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵƌƉĂƐƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŽǁŶ ŐƌŽƵŶĚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŵĂƚƚĞƌ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘΁͟ϳϳ

,ĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐ ƚŽ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ͗ ŐŝǀĞŶ ŚŝƐ ƐƉĂƌƐĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŽŶĐĞ ĞǀĞŶ ƉĂŝƌĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĐĂǀĞĂƚ ĚĞŶǇŝŶŐ ŝƚƐ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͕ ŝƚ
ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ŽǀĞƌůŽŽŬ ŝƚƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕
ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ;ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŐŝǀĞŶͿ ƌŝƐĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ŝƚ ǁŽƵůĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŚŝƐ ƌŽƵŐŚůǇ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ ĞƐƐĂǇ tĂƐ /Ɛƚ
DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͍ ;ϭϵϮϵͿ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŝƐ
ĞƉŝƚŽŵŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶĨĂŵŽƵƐ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ͞�ĂƐ EŝĐŚƚƐ ƐĞůďƐƚ ŶŝĐŚƚĞƚ ΀ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŶŽƚŚŝŶŐƐ΁͟ϳϴ͕
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŚĂůůŵĂƌŬ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽďƐĐƵƌĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϳϵ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ĞƐƐĂǇ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ĐůĂŝŵƐ ĂƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ǀŝĂ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ
ĂŶŐƐƚ ƌĞǀĞĂůƐϴϬ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ĂĚĚĞĚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ ŵĂŬĞƐ ĨŽƌ Ă ŐŽŽĚ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ Ă
ƉůĂƵƐŝďůĞ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ƌŽůĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵĂǇ ƉůĂǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŽĨ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ƌŽůĞ͘

ϳϲ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϴϯ͘
ϳϳ '�ϲϳ͗ Ϯϲϲ͘
ϳϴ '�ϵ͗ ϭϭϰ͘
ϳϵ �ĂƌŶĂƉ ĨĂŵŽƵƐůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝƚ ĂƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŶŽŶƐĞŶƐĞ ;�ĂƌŶĂƉ ϭϵϯϭ͗ ϮϮϵͿ͘
ϴϬ '�ϵ͗ ϭϭϮ͘



��

dŚĞ ĞƐƐĂǇ͛Ɛ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ŽĨ ĂŝŵƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ǁŽƌŬƐ͕ ĐŽƵůĚ ŚŽǁĞǀĞƌ ďĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘ /Ĩ ŝƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Ăƚ Ăůů͕ tĂƐ ŝƐƚ
DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŵĂǇ ďĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ dŚĞ ĞƐƐĂǇ ŵŝŐŚƚ ĞǀĞŶ ďĞ Ă ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌƐĞ ĚĞƐƉŝƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ � ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ĚŝƐƐƵĂĚĞ ŽŶĞ ĨƌŽŵ ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ;ĂͿ dŚĞ ĞƐƐĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŽĨ
ŵŽŽĚƐ ŝŶ Ă ŚĂƌĚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͕ ;ďͿ ďŽƚŚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ;ǁŽƌůĚͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů
ĂŶĚ ǁŽƌůĚͲƌĞǀĞůĂƚŝŽŶͿ ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆĂĐƚ ƐĂŵĞ ŵĂŶŶĞƌ͕ ;ĐͿ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĐǇĐůĞƐ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƐ ĂŶŐƐƚ ;ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇͿ͕ ĂŶĚ ;ĚͿ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ ;ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇͿϴϭ͘ dŚĞƐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ tŝƚŚǇ͛Ɛ
ĞŶƵŵĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚϴϮ͕ ĂŶĚ ƐŚĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĞ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ĂƐ Ă ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂƐ ŽŶ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐϴϯ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ
Ă ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƉƌĞƐĞŶƚ Ăƚ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƉŽŝŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͖ ƚŚĞƌĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ
ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ Žƌ ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƵƐĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
Ă ŶĞǁ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐŽƵƌĐĞƐ ĐĂŶ͕ ƚŚŝƌĚůǇ͕ ďĞ
ĨŽƵŶĚ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ^ĞŝŶ
ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ƐƉĂŶƐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ďŽŽŬ͘ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶĞĞĚƐ ŶŽ
ƐƵĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌtĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƚŽ ĐƵƚ ƐŽŵĞ
ĐŽƌŶĞƌƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ ǁŚĞƌĞ ĂŶǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂƌŝƐĞŶ ;ďĞ ŝƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů Žƌ ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůͿ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƚǁŽ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ ,Ğ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ŝƚ
ŵƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ͕ ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ ďĞ ĚƵďŝŽƵƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂĚĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĐŚĂŶŐĞ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƐŝŶĐĞ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬƐ ŚĞ ǁŽƵůĚ ŽŶůǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ďŽƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŽ ŽŶĞ ŵŽƌĞ ĨĂǀŽƌĂďůǇ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĂĚ ůŝƚƚůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ďĞĐĂŵĞ ŽďƐŽůĞƚĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ƚŽ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ ŝƚƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ƋƵŽƚĞ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϭϵϰϲͲϭϵϰϴ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĞƐĞ
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƚŽ ďĞ ŽĨ ůĂƐƚŝŶŐ ǀĂůƵĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝƚƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

�Ŷ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĐůĂƌŝĨǇ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͛
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŵĞƚ͘ hŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ͕ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ĞŵŝŶĞŶĐĞ ƌĞƐŝĚĞƐ ŝŶ ŝƚƐ
͞ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͟ϴϰ͘ dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐŝŶŐ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ďĞ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ
ŵƵƐƚ ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚͲĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝƐ ǁĞůĐŽŵĞ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĂƐ ƉƵƌĞ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ tŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕
ƚŚŝƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĐĂƵƐĞ ĂŶ ŝŐŶŽƚƵŵ ƉĞƌ ŝŐŶŽƚŝƵƐ ĨĂůůĂĐǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ ŝŶ ŽƉĂĐŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŽĨ Ă ĚŝƐĐůŽƐŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ;ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ƐŚĞ ŵĂŝŶůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ

ϴϭ &Žƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ĐĨ͘ '�ϵ͗ ϭϭϬͲϭϭϭ͘ &Žƌ ǁŽƌůĚͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĐĨ͘ '�ϵ͗ ϭϭϭͲϭϭϮ͘ &Žƌ ǁŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĐĨ͘
'�ϵ͗ ϭϭϯͲϭϭϰ͘ &Žƌ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐĨ͘ '�ϵ͗ ϭϭϳͲϭϭϴ͘ &Žƌ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĐĨ͘ '�ϵ͗ ϭϭϭͲϭϭϮ͘ &Žƌ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ
'�ϵ͗ ϭϭϱ͘
ϴϮ �Ĩ͘ ƐĞĐƚŝŽŶ ϯ͘ϯ͘
ϴϯ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱ͗ ϴϬͲϭϬϭ͘
ϴϰ ^Θ�͗ ϭϴϴ͘



��

ƉŚĞŶŽŵĞŶĂͿ͕ ďƵƚ ŚĞƌ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƐŚĞ ĚŽĞƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŝƚŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŝŵƉůŝĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ŝŶ
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ Ă ƚƌƵƚŚͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ Ă ďĂƐŝĐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ ;ĂƐƐƵŵŝŶŐ tŝƚŚǇ ǁŽƵůĚ ĂƌŐƵĞ ŚĞ ǁŽƵůĚ ďĞ
ũƵƐƚŝĨŝĞĚͿ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ĂƐƐĞƐƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƐŚĞ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƌĞ ƌŝŐŚƚ ŝŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ
͚ƚƌƵƚŚ͛ ŚĞƌĞ͕ Žƌ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŽĨĨ ƵƐŝŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘



ϲϬ

�ŚĂƉƚĞƌ ϰ͗ � ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

;ϰ͘ϭ KŶ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚͿ

ϰ͘ϭ͘ϭ sŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ͗ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŶĞƐƐ͛ ŽĨ ĂŶŐƐƚ

tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ
ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ƉŽƉƵůĂƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ǀŝĞǁ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŚĞƌĞ ĚĞǀŝĂƚĞƐ
ĨƌŽŵ tŝƚŚǇ͛Ɛ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ĨŽƌ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĂƐ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ƚŽ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞŶĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ϭ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕
ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŐŝǀĞŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ďǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƵƚŚŽƌƐ ůŝŬĞ 'ƌĂŚĂŵ WƌŝĞƐƚ ĂŶĚ &ŝůŝƉƉŽ �ĂƐĂƚŝ͕ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘
&Žƌ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞ
ŵĂƚĞƌŝĂů͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂƚĞƌŝĂů Ăƚ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚĂŬĞƐ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĞŶƚĂŝůŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ǀĂůŝĚŝƚǇ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ tŝƚŚǇ͛Ɛ͘
�ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ ĂůƐŽ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ǀŝĞǁ ;ĞǆƚĞƌŶĂůůǇͿ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ
ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ŝƚ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘ ;ϰ͘ϭ͘ϭ Θ ϰ͘ϭ͘ϮͿ Ϯ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ǀŝĞǁ ĂƌĞ ŶŽƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚĞŵƉĞƌ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ďǇ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŝŵƉůǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ
ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂƌŬĞĚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ ;ϰ͘ϭ͘ϯͿ ϯ͘ � ĐƌƵĐŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ǀŝĞǁ͕ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ
ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĂƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ Ă
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ
ǀŝĞǁ ŚĂǀĞ ;ďƵƚ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǀŝĞǁͿ͘ /Ŷ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů
ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ;ŝƚƐ ĨĞĂƚƵƌĞͿ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ;ĂƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĞŶ ĞŶĂďůĞƐ Ă
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǀŝĞǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͘ ;ϰ͘ϭ͘ϰ Θ ϰ͘ϭ͘ϱͿ /Ŷ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͕
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ;ϰ͘ϭͿ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ǀŝĂ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ƉŽƌƚƌĂǇ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ĂŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶΖƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ͕ Ă ĐŚŽŝĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ͘ �ŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ͚ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂƐ͛ ĞǆŝƐƚ͘ � ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂ ŝƐ ĂŶǇ ƚƌƵĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĞŶƚĂŝůƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ĂŶĚ ŝƐ
ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ɲ ȿ ŃɲͿϭ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ ZĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŶŽƚ
ŝƚƐ ŵĂŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ďƌŝŶŐ Ă ΗƚŽǁĞƌŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇΗ ΗŝŶƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇΗϮ ;ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐͿ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ĂŶ ŽǀĞƌůĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕
ũƵƐƚ ůŝŬĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ �ĂƐĂƚŝ͛Ɛ ǀŝĞǁƐ ĂƐ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŝƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŚŽǁ
�ĂƐĂƚŝ ŝŶǀŝƚĞƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ĞŶƚĂŝůŝŶŐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͘
dŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŶĂƌƌŽǁƐ ĚŽǁŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ĂƐ ŵĂŶǇ ŚĂǀĞ
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ ŽŶ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽŶ �ĞŝŶŐ ĂůƌĞĂĚǇ ĞŶƚĂŝů
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŽŐŝĐ͘ /Ŷ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǀĞŝŶ͕ �ĂƐĂƚŝ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚǁŽ ŵĂŝŶ

ϭ WƌŝĞƐƚ ϮϬϬϲ͗ ϯͲϲ͘
Ϯ �Ĩ͘ �ĂƐĂƚŝ Θ tŚĞĞůĞƌ ϮϬϭϲ͗ ϰϴϲ͘



ϲϭ

ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŵĂŬĞ͗ ͚ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ďĞŝŶŐƐ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͛ϯ͘ tŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ƐĐŽƉĞ͕ ƚŚŝƐ ƐƵƌǀĞǇ ƐŝŵƉůǇ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ďŽƚŚ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚϰ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ ĂƐƐƵŵĞƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ƐƵƌǀĞǇ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ;ĂƐͿ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ĂŶ
ŽƌŝŐŝŶĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ /ƚ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ͘

dŚĞ ŬĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ �ĂƐĂƚŝ͛Ɛ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ tĂƐ /Ɛƚ
DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŐĞƚƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ͘ WƌŝĞƐƚ ŽĨƚĞŶ ĞĐŚŽĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ tĂƐ
/Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŽƉĞŶƐ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ ǀĞŶƚƵƌĞ ŽĨ ŵĂŶŬŝŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͛ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐ ďƵƚ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉĞŶƐĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
΀EŝĐŚƚƐ΁͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ŚŽůĚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ƚŚĞƌĞ͘ /Ŷ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ŝƚ ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ũƵƐƚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞϱ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ŽĨ Ă ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ǁŚĞƌĞ ƐĐŝĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ͗ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ǀŝĂ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ŵŽŽĚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ƚŽƉŝĐĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ Ă
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ Ă ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽĐĐĂƐŝŽŶ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ
ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƌŽŽƚƐ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ Śŝŵ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ͕ ŝŶ Ă ŵĂŶŶĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ŚŽǁ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ ƐƵĐŚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ϲ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚĂƌƚƐ ĚŝƐƐĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƌŝŐŚƚ ĂĨƚĞƌ ŝƚƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƐĐŝĞŶĐĞ͘ KŶ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕ ŚĞ ŽďƐĞƌǀĞƐ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞƉƌŝǀĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘
/Ŷ ƉŽƐŝƚŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝƚ Ɛƚŝůů ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ͘ dŚĞ
ĂƚƚĞŵƉƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ΀'ĞŐĞŶƚĞŝů΁ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ͕
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ŝƚ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŶŽŶƐĞŶƐĞ ΀ǁŝĚĞƌƐŝŶŶŝŐ΁͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ Ăƚ ƉůĂǇ ƚŚĂƚ
ǀŝŽůĂƚĞƐ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ΀^Ăƚǌ ǀŽŵ tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ΁͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ůĂǁ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ůŽŐŝĐ
ĚŝĐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ͕ ƚŽ ďĞ ĂǀŽŝĚĞĚ ĂŶĚ ƐŝŵƉůǇ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬ͘ >ŽŐŝĐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƐŽ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ΀sĞƌŶĞŝŶƵŶŐ΁ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ㻀Ϳ ŝƐ ĂŶ ĂĐƚ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ

ϯ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϰ͘ �ĂƐĂƚŝ͛Ɛ ŵĂŝŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ;ĂƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐͿ ĐĂŶ ďĞ ƐƵŵŵĞĚ ƵƉ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ͚dŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ďĞŝŶŐƐ͕͛ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĂƚŝ͕
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͛ ŝƐ ƚŚĞ ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ;�ĞŝŶŐͿ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂǀŽŝĚƐ ƚŚĞ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐ
ŝŵƉůŝĞĚ ďǇ ŝŶǀŽŬŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚǇ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŝƐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ;�ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϴͲϮϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă
ƐĞƌŝŽƵƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ͗ ŝŶ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƌĞŝĨŝĞĚ͘ /Ŷ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ �ĞŝŶŐ͕ ͚ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐŬƐ ĂďŽƵƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ͘ �ĞŝŶŐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕ ŽŶĞ ĚŽĞƐ ŝŶ ĨĂĐƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŝƚ ĂƐ ƚŚĂƚ
ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚĂŬĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐͿ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ
͞ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ͟ ;�ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϮϵͲϯϭͿ͘ dŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ĐŽŶƐŽŶĂŶƚ ǁŝƚŚ 'ƌĂŚĂŵ WƌŝĞƐƚ͛Ɛ
ĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ Ă ĚĞŶŽƚĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌĂĚŽǆ ;ĐĨ͘ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϱĂ͗ ϵͲϭϬͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ WƌŝĞƐƚ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂ ǁĂƐ ƚŚĞƌĞ ĚĞƐƉŝƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŚĂĚ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞǀĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ
ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ;WƌŝĞƐƚ ϮϬϬϭ͗ ϮϰϵͿ͘ WƌŝĞƐƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĞŶĚŽƌƐĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ �ĂƐĂƚŝ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͘ �ĂƐĂƚŝ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĞƌĞ ĚŝĚ ŝŵƉůǇ ďƵƚ ŶŽƚ
ǇĞƚ ĞŶĚŽƌƐĞ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ŚĞ ǁŽƵůĚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ;�ĂƐĂƚŝ
ϮϬϭϳ͗ ϯϲͿ͘
ϰ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϱ͕ ϴϴ͘
ϱ '�ϵ͗ ϭϬϯͲϭϬϳ͘
ϲ '�ϵ͗ ϭϭϭ Θ ϭϭϴ͘



ϲϮ

ƚŚĂƚ ŝƐ ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ^ŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐůƵĞ ĂƐ ƚŽ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƐŽŵĞ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŝĨ ůŽŐŝĐ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ Ăƚ Ăůů͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ŝƚƐ ƐŽƵƌĐĞ ;͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ΀EŝĐŚƚƐ΁͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚ŶŽƚ ΀EŝĐŚƚ΁͛Ϳ ŝƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ ďǇ ůŽŐŝĐĂů ůĂǁƐϳ͘ dŚĂƚ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͛ ĐŽŵĞ ŝŶ͘

'ŝǀĞŶ ƚŚŝƐ ĨƌĂŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ
ƚĂŬĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ďĞ ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚ͕ ǁŝƚŚ ŚŝƐ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚŵŝƚƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŚĞŶ ŚĞ ƐĂǇƐ
ƚŚĂƚ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ĚĞƉƌŝǀĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŽďũĞĐƚϴ͘ �ĂƐĂƚŝ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ĂƐ ďĞĂƌŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ
ŽďũĞĐƚ͘ �ĂƐĂƚŝ ƌĞĂĚƐ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ͞EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵĂŬĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ
;ĂŶĚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞͿ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ĂŶĚ ŶŽƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐƚĂŶĚƐ ŽƵƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŚĂǀĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽŽ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŶŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ƐƚĂŶĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ͘ /Ĩ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ƚŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ŶŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĞŝƚŚĞƌ͘͟ϵ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ
ƌĞĂĚŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ͕ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵĂŬĞƐ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϬ͘ �ĞƌƚĂŝŶůǇ͕ �ĂƐĂƚŝ ŝƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ƌĞĂĚŝŶŐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ŚŝŶŐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
͚ƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŐĂŝŶƐƚ͛ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚĂůŬƐ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽƉĞŶƐ ƵƉ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ͚ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ʹ ĂŶĚ ŶŽƚ ŶŽƚŚŝŶŐ͛͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĞŶĂďůĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͘
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ͞ŶŽƚ Ă ĐŽƵŶƚĞƌĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ďĞůŽŶŐƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ďĞŝŶŐ͟ϭϭ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗ ŝƚƐ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ ;ĂͿ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŐƌŽƵŶĚ ;ďͿ͕ ĂŶĚ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ;ĐͿ͘

ĂͿ �ĂƐĂƚŝ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ƐƚƌŝŬĞ ĂƐ
ƵŶƵƐƵĂů͘ �ŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ůŝŬĞ �ĂƐĂƚŝ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶ͕ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
ĂŶĚ Ă ŵŽƌĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǁĂǇ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ǁŽƌĚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ͘ /Ŷ ĞǀĞƌǇĚĂǇ
ƵƐĞ͕ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ŝƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ͖ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚĞŶ ƐŽŵĞŽŶĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
͞ŶŽƚŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƌŝĚŐĞ͕͟ ƚŚĞŶ ŶŽ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞĂĚǇͲƚŽͲŚĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞƌĞ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ Ă
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ŽŶĞ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ŶĞŐĂƚĞ͘ � ďĂƐŝĐ͕ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǁĂǇ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůĂƌŐĞůǇ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƚŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ͕ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ďĞůŝĞǀĞ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĚŽ ƐŽͿ ŝƐ ƚŽ
ƌĞĂĚ ŝƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƐ Ă ŶŽƵŶͲƉŚƌĂƐĞ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ͚ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚϭϮ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĞĐŚŽĞƐ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͗ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ͚ŶŽ ƚŚŝŶŐ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ͚ŶŽƚŚŝŶŐƐ͛ϭϯ͘

ďͿ �ĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ ůŝŬĞ Ă ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĨŽƌŵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŝƐ ĂƉƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ͚ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐŶĞƐƐ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŚŝƚƐ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕

ϳ '�ϵ͗ ϭϬϳͲϭϬϴ͘
ϴ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ ĨƌŽŵtĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ;ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĨŽŽƚŶŽƚĞͿ ŝŶ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϵϭ͕ WƌŝĞƐƚ
ϮϬϭϰĂ͗ ϮϬϳ͕ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰď͗ ϭϱϭ͘
ϵ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϵϬ͘
ϭϬ /Ŷ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ͕ ĨŽƌ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƌĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘
ϭϭ '�ϵ͗ ϭϭϰͲϭϭϱ͘ WƌŝĞƐƚ ĂůƐŽ ĐŝƚĞƐ ƚŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŝŶ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϭϴϬ Θ ϮϬϴ͕ ͞�ĂƐ EŝĐŚƚƐ ŝƐƚ ǁĞĚĞƌ ΀͙΁ ǌƵŵ
tĞƐĞŶ ƐĞůďƐƚ͕͟ ĂŶĚ ͞/Ŷ ĚĞƌ ŚĞůůĞŶ EĂĐŚƚ ΀͙΁ ^ĞŝĞŶĚĞ Ăů ƐĞŝŶ ƐŽůĐŚĞƐ͘͟
ϭϮ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϴϴ͘ �Ĩ͘ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϱϱͲϱϲ͘
ϭϯ '�ϵ͗ ϭϭϰ͘



ϲϯ

ǁŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďĞĐŽŵĞƐ ďĂƐĞůĞƐƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĨĞĞů ŽƚŚĞƌǁŝƐĞϭϰ͘
DŽŽĚƐ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕ ĂƌĞ ͚ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͛ϭϱ͕ ĂŶĚ ĂŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚŝƐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĞǆƉůŝĐŝƚ͘ WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŐƌŽƵŶĚ ĚĞƐƉŝƚĞ ĂŶŐƐƚ
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ ƌĞĂĚŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŽŶĞ ƌĞĂĐŚĞƐ ŝŶ ĂŶŐƐƚ
ĂŶ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ ĨĂĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌŝǀŝĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ͕
ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ :ĂƐƉĞƌƐ͕ ŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶŐƐƚ ĂƐ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ŐŝǀŝŶŐ ŚƵŵĂŶƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞ͘ ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Žƌ ͚ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕͛ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ůŝŬĞ �ĂƐĂƚŝ
ƐĞĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĞƌŝƚ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ĐĂŶ
ďĞ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ ŝŶ Ă ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůϭϲ ǁĂǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ůŽŐŝĐĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ;ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͗ �ĂƐĂƚŝ ŚŝŵƐĞůĨ ĚĞǀĞůŽƉƐ ĂŶ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ĐĂůůĞĚ ͚ƉĂƌĂĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͛
ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϭϳͿ͘ �ŶǇ ƉƌŽŽĨ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƵĐŚ
ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŚĞƌĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ;͚ĂďǇƐƐĂů͛Ϳ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ
ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ĐͿ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ Ă ĚƵďŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĨŝŶĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĞǀŝĚĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ͕ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŶŽƚ ĞǀŝĚĞŶƚ Ăƚ Ăůů
ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƐŽ ĞŵďĞĚĚŝŶŐ ŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŽŶĞ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐ͛Ɛ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚŽƉŝĐƐ͗ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘
dŚŝƐ ƚŽƉŝĐ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚĞ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝĨ ŽŶĞ ŝƐ
ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶĐĞĚĞ ƐŽŵĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƌŽůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ Ăƚ ƐƚĂŬĞ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘
KŶĞ ƐŝŐŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŚŝƐ ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͛ ĂƌĞ Ăƚ ƐƚĂŬĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĞǆŝƐƚƐ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŶĞ͕ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŝƐ͕ ŝŶ ĂŶŐƐƚϭϴ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ƐŝŐŶ ŝƐ ŚŝƐ ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽŶ
ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ
ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ;ƚŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂŶĚƵŵ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂƐ ĐůĂŝŵĞĚ ďǇ tŝƚŚǇϭϵͿ͘ � ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ĐŽƵůĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ Ă ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝĨ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂů ƌŽŽƚ ŽĨ ŝƚƐ ůĂďĞů͕ ͚ŵĞƚĂ͛ͲƉŚǇƐŝĐƐ͘ ;,Ğ ŵĂŬĞƐ ƚŚŝƐ
ĐůĂŝŵ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ŵĞƚĂͲ͛ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂǀĞ Ă
ŵƵƚƵĂůůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŵĞĂŶŝŶŐ͘Ϳ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ
>ĞŝďŶŝǌŝĂŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ ĂƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐϮϬ͘

ϭϰ ^ŚĞĞŚĂŶ ĐĂůůƐ ŝƚ ͚ŐƌŽƵŶĚůĞƐƐ͛ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ;^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϭϱϳͿ͘
ϭϱ ^Θ�͗ ϭϯϰ͘
ϭϲ tŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ůŽŐŝĐ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘
ϭϳ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϵϴͲϭϯϴ͘
ϭϴ WƌŝĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ͚ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͛ ĂŶĚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕ ĨŽƌ ĂŶǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ͗ ƚŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ
ĐĂŶ ďĞ ďŽƵŶĚĞĚ ĂŶĚ ƵŶďŽƵŶĚĞĚ͘ ͚�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͛ ƌĞĨĞƌƐ ƵƐƵĂůůǇ͕ ĂƐ Ă ƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ͕ ƚŽ Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͕ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽƚĂůŝƚǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ͘ /ƚ ĂůƐŽ ĐĂŶ ƌĞĨĞƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ Ă ŶŽƵŶ͕ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ Ăůů ƚŚŝŶŐƐ ;WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϱϰͲϱϱͿ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ƚƌƵĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘
ϭϵ �Ĩ͘ ϯ͘Ϯ͘
ϮϬ '�ϵ͗ ϭϮϮ͘



ϲϰ

EŽƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ >ĞŝďŶŝǌŝĂŶ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞĐƵƌƐ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ŶĂŵĞůǇ ŝŶ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĨƌŽŵ ϭϵϯϱͿ͘
/ƚ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŽƉŝĐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĨŽƌ Śŝŵ͘ dŚĞ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŽƉĞŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ >ĞŝďŶŝǌŝĂŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ŝƚƐ
ĂďƐŽůƵƚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ŝƚƐ ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐĞƚƚŝŶŐ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŶƚ͘

dŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ƉŽŝŶƚƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ƌĞŐĂƌĚ ĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͕ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ;ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ
ĚŽ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚĞ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞǇĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ŝƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚĞǆƚƵĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂǇ ďĞ Ă ŬŝŶĚƌĞĚ ƐƉŝƌŝƚ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ďŽŽŬ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŶŽƚĞƐ ĨŝƌƐƚůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >ĞŝďŶŝǌŝĂŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽƐĞĚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ͗ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽƐĞĚ
ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ;͞tŚǇ ŝƐ ƚŚĞƌĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͍͟Ϳ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƚŽ ǁŽŶĚĞƌ ǁŚǇ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ;͙͞ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŶŽƚŚŝŶŐ͍͟Ϳ͘ dŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ĂƉƉĞĂƌƐ
ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕ ŚĞ ƐĂǇƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ ĐĂŵĞ ďĞĨŽƌĞ ŝƚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŝƐ ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ŽĨĨĞŶĚƐ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ŽĨ ůŽŐŝĐ ĂŶĚ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĨĂƵůƚ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ
ĂƐ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŝƚ ʹ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚŚĞƐĞ ĨĂƵůƚƐ ŚŽůĚ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƵƉ ƚŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƐĞĞŵ ƌŝŐŝĚ ďƵƚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ĂůŝĞŶ ƚŽ ŝƚ͘ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƉŽĞƚƌǇ ŝŶ ŚŽǁ ŝƚ ƐĂǇƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ;ŝŶ ĂŶ
͚ƵŶƵƐƵĂů͛ ǁĂǇͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ŶŽƚ
ƚĂŬĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ /ƚ ůĞĂǀĞƐ ŽƉĞŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ďĞůŽŶŐ
ƚŽ ƚŚĞŵϮϭ͘ >ĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ďŽŽŬ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚƌĂǁƐ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ,Ğ ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ �ĞŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƵƚƚĞƌůǇ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ĚĞĐŝĚĞĚůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ �ĞŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕ ƐŝŶĐĞ ŽŶĞ
ĂƐƐƵŵĞƐ ŝƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ;ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ǁŝŶĚŽǁ ŝƐ Žƌ ŝƐ ŶŽƚ
ĐůŽƐĞĚͿ͘ EŽƚŝĐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĚŽƌƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŽ ŚĂǀĞ
ĨŽƵŶĚ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚�ĞŝŶŐ͛ ĂƐ ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͕ ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ
;ďƵƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿϮϮ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶĞǀĞƌ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ƌĞĂůůǇ ĞǆŝƐƚ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƐƵĐŚ Ă ĐůĂŝŵ ;ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚�ĞŝŶŐ͛Ϳ͘ dŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ĨƌŽŵ tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƐƵŐŐĞƐƚ ŵŽƌĞŽǀĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ĂƐƐĞŶƚ ƚŽ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͘ �ůů ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĐŝƚĞĚ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ďǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ĂƐ
ƉƌŽŽĨ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͘ �ƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŝƐ
ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ĞǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĂƉƉĂƌĞŶƚ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ƌĞƐŝĚĞƐ ŝŶ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ
ƐŚĂƌĞĚ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ dŽ ƚŚĂƚ
ĞǆƚĞŶƚ͕ ĂŶ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ǁŝƚŚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ǁĂǇ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŚĞ ŝƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĨŽƌŵƐ ƚŽ ŝƚƐ
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚƐ͕ ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͘

ϰ͘ϭ͘Ϯ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞŶƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ

dŚĞƌĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚŝƐ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƚŽƉŝĐ ƚŽ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ :ĂƐƉĞƌƐ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ :ĂƐƉĞƌƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽďũĞĐƚƐ

Ϯϭ '�ϰϬ͗ ϭϳͲϮϮ͘
ϮϮ '�ϰϬ͗ ϱϴͲϲϬ͘



ϲϱ

ƚŽ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ Ă ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ;ůŝŬĞ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ
ƐŝŵƉůǇ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ �ŝƐŵŝƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ă
ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŶŽƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ Ă ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕
ǁŚŝĐŚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǀŝŽůĂƚĞƐ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ͚ǀŝŽůĂƚĞƐ͛ ƚŚĞ ůĂǁ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐ ΖĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŶĞƐƐΖ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂǁ ;ƚŚĞ ůĂǁ͛Ɛ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ͘
DŽƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ĨƌŽŵ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƐŚŽǁ͕ ŝƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ĞŶĚŽƌƐĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ ,Ğ ŵĞƌĞůǇ ƚŚŝŶŬƐ ŚŝƐ
ŵĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞ ŵĞƌĞůǇ ŶŽƚĞƐ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ
ĨŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĚŝǀĞƐƚƐ ďǇ ƚƵƌŶŝŶŐ ŚŝƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ;ƚŽ ĂŶŐƐƚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚͿ͘
/ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ Ă
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƐŝŵƉůǇ ĚŽ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ͘ /ƚ ŝƐ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ŬĞĞŶ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĐŽƵůĚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ Śŝŵ ƚŽ ĨƌĞĞůǇ ŝŶǀŝƚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĂƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ ǁŚŝůĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŶŽƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ ŽĨ
ƐƵĐŚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĞƐĐŚĞǁĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂǁ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĞƐƐĞŶƚŝĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ůĂǁ ŝƐ͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĞůů
ƵƐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ΖĐŽŶƚĞŶƚΖ Žƌ ΖĨƵŶĐƚŝŽŶΖ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŽŶĞ
ĐŽƵůĚ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ
ǁŚĞŶĞǀĞƌ ŚŝƐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁΖƐ ŶŽŶͲĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ Ă ƉĂƐƐĂŐĞ
ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ϭϵϱϳ &ƌĞŝďƵƌŐ >ĞĐƚƵƌĞ 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ͘ dŚĞƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ
ĂĐƚƵĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŽŶ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐŽŶĨŝƌŵ Žƌ ĚŝƐĐŽŶĨŝƌŵ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽƉĞŶƐ ƚŚĞƐĞ ůĞĐƚƵƌĞƐ
ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů͕ ĨŽƌŵĂů ͚ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͛͗ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ
/ĚĞŶƚŝƚǇ͕ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ ƚŚĞ �ǆĐůƵĚĞĚ DŝĚĚůĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŽ ďĞ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͘ /Ŷ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ƚŚƌŽƵŐŚ͕ ŽŶĞ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ
ĞŶƚĞƌƐ ŝŶƚŽ Ă ƉĂƌĂĚŽǆ͗ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞ ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ŝŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ůĂǁƐ
ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ KŶĞ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĞŵ ŝŶ ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĂŶǇ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞŵĂƚŝǌĞƐ ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ǁŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽǀĞƌƐƚĞƉ ŝƚƐ ďŽƵŶĚƐ͘ dŚŝƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂĚŽǆ ĚŝƐƐŽůǀĞƐ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ͕ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ŚĂǀĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞĞŶ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ �ŝĂůĞĐƚŝĐĂů ƚŚŝŶŬĞƌƐ͕ ůŝŬĞ &ŝĐŚƚĞ͕ ^ĐŚĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ,ĞŐĞů ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŚĂǀĞ Ăůů ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ŵĂƚƚĞƌ ĚƵĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶϮϯ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ,ĞŐĞů ŝƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨŝŐƵƌĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĨŝƌƐƚůǇ
ƚŚĞƐĞ ůĂǁƐ ƌĞĂůůǇ ĚŽ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐĞĐŽŶĚůǇ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂůƐŽ ƌĞĂůůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ ŝƚƐĞůĨ
ǁŚĞƌĞǀĞƌ ŝƚ ƉƌŽĨĨĞƌƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƌŝŐŚƚ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉŽŝŶƚ ƐƚĂƚĞƐ͕ ĂůůŽǁĞĚ Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ƚǇƉŝĐĂů ,ĞŐĞůŝĂŶ ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ,ĞŐĞů ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ĚŽ
ǁŚĂƚ ŝƚ ĨŽƌďŝĚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĚŽ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ƐƉƵƌƐ ŽŶ ƚŚŽƵŐŚƚ͛Ɛ ĂĐƚƵĂů
͚ŵŽǀĞŵĞŶƚ͛ ĂŶĚ ƉƌŽŵƉƚƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ ŝŶ ƌĞĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͘ KƵƚ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ĚŝĂůĞĐƚŝĐŝĂŶƐ͕ ŝƚ ŝƐ
,ĞŐĞů ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉŽĞƚͲƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ EŽǀĂůŝƐ ĂŶĚ ,ƂůĚĞƌůŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞĞŬ ƚŽ ͞ĂŶŶŝŚŝůĂƚĞ ƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĂǀĞ ŝƚ ĂƐ Ă ůĂǁ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů͕͟ ĂƐ
ƚŚĞŝƌ ͚ŚŝŐŚĞƐƚ ƚĂƐŬ͛Ϯϰ͘

Ϯϯ '�ϳϵ͗ ϴϭͲϴϯ͘
Ϯϰ '�ϳϵ͗ ϴϲͲϴϴ͘



ϲϲ

�ĂƐĂƚŝ ĐŝƚĞƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƋƵŽƚĞ͕ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂŶŶŝŚŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ;ĂŶĚ ŶŽƚ
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͕ ŶŽƚĂďůǇ ΖĚŝĂůĞĐƚŝĐĂůΖ ƉĂƌƚ͕ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ƐĂůǀĂƚŝŽŶ͕Ϳ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ΗƚŽŽŬ ƐĞƌŝŽƵƐůǇΗ ƚŚĞ
ƚĂƐŬϮϱ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶ �ĂƐĂƚŝ ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐĐƌŝďĞĚ ƚŚŝƐ ĞŶĚĞĂǀŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĂůĞĐƚŝĐŝĂŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂĨƚĞƌ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌƐϮϲ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ �ĂƐĂƚŝ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ĞŝƚŚĞƌ͘ dŚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚƌĂǁƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ůĂǁƐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶ ŶŽ ǁĂǇ ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ Ăƚ Ăůů ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŽ ďĞ ŽďƐĐƵƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ͚ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ ƚŚĞ
ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ ƵŶĂǀŽŝĚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĚĂƌŬŶĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶŝƚǇ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƌĞƐŝĚĞƐ͛Ϯϳ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ĚĂƌŬŶĞƐƐ͛ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŶŽ ĚŝĂůĞĐƚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
>Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ǀŝŽůĂƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƌĞůĞŐĂƚĞƐ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ͕ ĐŽŶƚƌĂ �ĂƐĂƚŝ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ĚŽ ŶŽƚ ŐŽǀĞƌŶ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ Ăƚ Ăůů͘ /ƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶĐůĞĂƌ͕ ƚŚĞŶ͕ ǁŚǇ
͚ƚŚĞ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶŝƚǇ ƌĞƐŝĚĞƐ͛ ǁŽƵůĚ ůĞĂǀĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ůŝŬĞ Ă ůĂǁ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ǁŚǇ ƚŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛Ɛ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ
ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
>Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƉĞůů ƚƌŽƵďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ ZĞƉĞĂƚĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ
ĚŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ Žƌ 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ͕ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ǁĂƌŶŝŶŐ Ă
ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŵŝƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂǁ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶŽƚĂďůĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͘ dŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ŵĞŶƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚŝĚĂĐƚŝĐĂůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͕ ďƵƚ͕ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕
ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ďĞ ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ
ƵŶƉƌŽŵƉƚĞĚ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ƚŚĞ ŵĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐŝďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ĂƐ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĂƚ ƚŚĞ ůĂǁ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ
ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ ŚĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞŶƚĂŝů ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞΖƐ ŶŽ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ďĞ ŐůĞĂŶĞĚ
ĨƌŽŵ ƐƵĐŚ Ă ŵĞŶƚŝŽŶ͘ hƉŽŶ ĐůŽƐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐĞĞ ŚŝƐ ƌĞŵĂƌŬƐ ĂƌĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ
ŶŽƚ Ăƚ Ăůů ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘

dŚŝƐ ŶƵĂŶĐĞ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƐƵĐŚ ŵĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚϮϴ ǁŽƌŬ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ
ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͘ dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ŽďũĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ǀŝĂ ĂŶ
ĂƉƉĞĂů ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ͞ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ Ăƚ Ăůů͘͟ /ƚ ͞ŚĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐĂǇ͟
ĂŶĚ ŝƐ ͞ĞŵƉƚǇ ĂŶĚ ŶŽŶͲďŝŶĚŝŶŐ͟Ϯϵ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďƌƵƐŚ ŽĨĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ůĂǁ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŵŽǀĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ƵƉŚŽůĚ ƚŚĞ
ůĂǁ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ ƵŶĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŚĞ ŝƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŚĂƐ
ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ ůŽŐŝĐĂů ůĂǁƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĐĂƐĞ͕ ĂŶǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ
ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚĞ ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ŵĂŬĞƐ ƐƵĐŚ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝŽŶ ŚĂƐ
ďĞĐŽŵĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ Ă ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵůƚŝŵĂƚĞ͕ ĞǆƚƌĞŵĞ͕ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ĂŶĚ ƉĞƌŝůŽƵƐ͘ ,Ğ ĂĨĨŝƌŵƐ
ƚŚĂƚ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ƚƌƵĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ĨŽƌ ŝƚϯϬ ;ĂŶĚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝŽŶƐ ĐĞĂƐĞͿ͘ /Ŷ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ĐĂŶ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ
ďĞŐŝŶ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ͚ĂƌĞ ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŽŶ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬ͘ �Ŷ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ΖďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ůĂǁΖ͕ ŝŶ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƉƌĞĨŝŐƵƌĞƐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƚĞŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ďŽŽŬ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ Ăƚ Ăůů͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ Ă ǀŝĞǁ ƚŚĂƚ ƵƉŚŽůĚƐ ƚŚĞ ůĂǁ ŚĞ ĚĞĞŵƐ

Ϯϱ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϵ͗ ϭϬϮϭ͘
Ϯϲ ,Ğ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ͚ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ĨŽƌĞŝŐŶ͛ ;'�ϳϵ͗ ϵϱͲϵϲͿ͘
Ϯϳ '�ϳϵ͗ ϵϮͲϵϰ͘
Ϯϴ �Ĩ͘ ϯ͘ϭ͘
Ϯϵ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϮϲͲϮϵ͘
ϯϬ /ďŝĚ͘



ϲϳ

ĨƌƵŝƚĨƵů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚŝǀĞ ǀŝĞǁ ƐŚĂƌĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚŽŵĂŝŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŝŶ Ă ĚŽŵĂŝŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŝŵĂŐŝŶĞĚ ůŽŐŝĐŝĂŶΖƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƐŚŽǁƐ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ŝŵĂŐŝŶĞ ƚŚŝƐ ůŽŐŝĐŝĂŶ ƚŽ ďĞ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ͕ ǁŚŽ ŝƐ ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ ƚŽ Ă
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶĐůŝŶĞĚ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ĂƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ĚĞǀŝĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ͗ ƚŚĞ
ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŝŶǀŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ƐŚĂƌĞƐ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƵďũĞĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐŝĂŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŝƚ͘

dŽ ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ŝŶǀŝƚĞƐ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ;ďĞ ŝƚ ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ Žƌ ƵŶƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ ƚŽ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƵƉŚŽůĚŝŶŐ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ
�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶͿ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƐƵĐŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘ /Ŷ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͘ tŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǀŝŽůĂƚĞ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ďǇ ƚŚĂƚ ůĂǁ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞŶƚĂŝů ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƐ ƚŚĞ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƐŚĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚŽŵĂŝŶ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ Ă ƵŶŝƋƵĞ ǁĂǇ ŚŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐƉĞĐŝĂů͘ /Ŷ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞƌŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ůŝĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ĂĐĐĞŶƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ΖƉĞƌŝůŽƵƐΖ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ
ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƚŚĂƚ ŶŽƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŝƐ Ă ƐŚĂƌĞĚ ΖƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚΖ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ĂƌĞ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ
ƐŽŵĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŽďũĞĐƚ;ƐͿ͕ ĂƐ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͘ tŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŽ ďĞ ĚŽŶĞ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ͕ ŝƐ ƚŽ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞ;ƐͿ ŽĨ ŚŝƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘

/Ĩ ŝƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĨĨŝŶŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ďĞƚƚĞƌ ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ĂĨĨŝŶŝƚǇ͘ KŶĞ ƐƵĐŚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕ ƵŶĐŝƚĞĚ ďǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϯϵ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ͕ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭϭ͘
,ĞƌĞ͕ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĂƐ Ζtŝ;ĞͿĚĞƌͲƐƉƌƵĐŚ ΀�ŽŶƚƌĂͲͬƌĞͲĚŝĐƚŝŽŶ΁Ζ͕ ĂŶĚ
ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ΗĚĞƌ tŝĚĞƌͲƐƉƌƵĐŚ ŝƐƚ ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚ ΀ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂͲĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů΁Ηϯϭ͘ dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŵĂŬŝŶŐ ĐůĂŝŵƐ Žƌ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă
ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ ĂŬŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ƚĂŬĞ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ
ĞǆƉůŽƌĞ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƚŽŽůƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐŝŵŝůĂƌ ŝƐƐƵĞƐϯϮ͘ �Ǉ ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĞ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ ďǇ ůŝŵŝƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ :ĂƐƉĞƌΖƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞǀĞůŽƉƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ͘

/Ŷ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ ŐĞƐƚƵƌĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐĞĞŵƐ
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŐƌŽƵŶĚƐ ƚŽ ŚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚͲŝŶƐƉŝƌĞĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĚŝĐĂƚĞƐ ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ
͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͛ ĐĞŶƚƌĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ

ϯϭ '�ϲϵ͗ ϭϯͲϭϱ͘
ϯϮ �Ŷ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ ,ĞƌĞ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ƉƌŽŽĨ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚĞĨŝŶŝƚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ Ă
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌŬ͘



ϲϴ

Ăůů ŶĞŐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ Ă ŶŽƵŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ĂƐ Ă ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌĐĞ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ͕
ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ůĞĂĚ Śŝŵ ƚŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĚĞĨǇŝŶŐ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝůĞ ĚĞŶǇŝŶŐ ƚŚĞ
ůĂǁ͛Ɛ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ŵĞƌŝƚ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ůŝĞƐ ŝŶ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ ŚĂŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ŵĂǇ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ĚĞĨǇ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƵŶĚƵůǇ
ƉƌĞƐƵŵƉƚŝǀĞ͘ dŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ ŚĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ
ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘

EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ͕ ĐŽŶƚƌĂ tŝƚŚǇΖƐ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕ Ă ƚŽƉŝĐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ
ŝŶǀŝƚĞƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ǁĂǇ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ tŝƚŚǇΖƐ ǁŽƌŬϯϯ͘ tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŝƐ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ĂŶĚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬΖƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ŶĞĂƚůǇ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ůĂƚĞƌ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ
ĂŶŐƐƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ǁŽƌŬ ĂďŽƵƚ ŶŝŚŝůŝƐŵϯϰ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ďǇ
ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐĂŶ ůĞƚ ͞ƚŚĞ ĨƵůů ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŵĞ ŽǀĞƌ
ƵƐ͟ϯϱ͘ dŚŝƐ ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ͕ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ͚ƐƚĂŶĚ ŽƵƚ͛ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŚŽǁ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŐƌŽƵŶĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ KŶůǇ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ͚ƚŚĞ ŝŶƋƵŝƌĞƌ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŚĞƌƐĞůĨ͛ϯϲ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌŬ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐůƵĞ
ĂƐ ƚŽ ŚŽǁ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ƚŚĞ ĨŽŽƚŚŽůĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ŶĂƚƵƌĞ͘
'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ^ŚĞĞŚĂŶΖƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞĞƉůǇ ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ tŝƚŚǇΖƐ ŵĂŝŶ
ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵͲŝŶƐƉŝƌĞĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘

ϰ͘ϭ͘ϯ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ǀŝĞǁ

dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ΖƚŚĞ ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐΖ ƚŚĂƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƚŚĂƚ
ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƐŚŽƵůĚ ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ŶŽƌŵĂů ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗
ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ͕ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ ƌĞĂĚŝŶŐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ǁŝƚŚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ŚŽǁĞǀĞƌ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ͕ ŝĨ ƚŚĞ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ŽĨĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬ͘ dŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ
ŽĨĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬ ǁŚĞŶ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ƐŝŵƉůǇ ŝŶƚƵŝƚƐ
ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŚŝŶŐ ǁƌŽŶŐůǇ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĐĐƵƐĞĚ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵŝƐƚĂŬĞ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĞƌ͕
ďĞĐĂƵƐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ͕ ŝƚ ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �Ŷ ĞƌƌŽƌ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ĐĂŵĞ ƚŽ ǁƌŽŶŐůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƚƌŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ Ă ĐŽƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĞƌƌŽƌ ƚŚĞŽƌǇ ǁŽƵůĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĐůĞĂƌ ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
;ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ Ă ĚĞƌŝǀĂƚĞ Žƌ ĂŶ ƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶͿ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ;ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ Ă

ϯϯ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƉŽƌƚƌĂǇ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵĞĂŶŝŶŐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƵƉŚŽůĚŝŶŐ ŝŶ ƐŽŵĞ
ǁĂǇ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĞƌĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ
ŵĞƌĞůǇ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶ
ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͘
ϯϰ �Ĩ͘ ϯ͘ϲ͘
ϯϱ '�ϵ͗ ϭϮϭ͘
ϯϲ /ďŝĚ͘



ϲϵ

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ĨƌĂŵĞ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁͿ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƌĞ ƐƵŵŵĞĚ ƵƉ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ǀŝĞǁ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘ �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕ ƐƵĐŚ Ă ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ
ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͕ ďĞĨŽƌĞ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ Ă ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ͘

�ŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ĂƌĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ŽĨ ůŽŐŝĐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͕ ďǇ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĚŽĞƐ ƐŽ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ͕ ŵĂŬŝŶŐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ Ă ĐĂƐĞ ŝŶ ƉŽŝŶƚϯϳ ;ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
ƚŚĂƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘ �ŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ǁŚĞŶ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĞǆĞŐĞƐŝƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŽƌƚƌĂǇĂů ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ĚĞĨŝĂŶĐĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂŶĚƐ ŽĨ
ůŽŐŝĐ ŝŶ ŝƚ͕ ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝƐ ĞŶĚŽƌƐĞĚ͘ dŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ůŽŐŝĐ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌƚŚŽĚŽǆ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ /Ĩ
�ĂŚůƐƚƌŽŵ ŝƐ ƌŝŐŚƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞǆƉƌĞƐƐůǇ ĐŽƵŶƚĞƌƐ ͚ůŽŐŝĐĂů ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͛ϯϴ͘ �
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝƐ ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŚĞŶ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ Ă
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŚŝůĞ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŶŐ ůŽŐŝĐĂůůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƚƐĞůĨ͘ � ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕
ŝƐ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ŽďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ ŚĂǀŝŶŐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ � ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŶĞŐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ůŽŐŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŝƐ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ
;ɲ ȿ ŃɲͿ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝŶ ŶŽŶͲĐůĂƐƐŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĞŶŐĂŐĞƐ ŝŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƌĞĂĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ ŵĂŬŝŶŐ ĐůĂŝŵƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƐ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ Ă ;&ƌĞŐĞĂŶͿ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ Ăůů ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ĂĐƚƐ ƉŽƐŝƚ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ͘ ^ƵĐŚ ĂƐƐĞƌƚŽƌŝĐ
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƉƌŽŽĨ ŽĨ ůŽŐŝĐĂů ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘ /ƚ ůĞĂǀĞƐ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ƉƌĞͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚ ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ;ŝ͘Ğ͘ ŶŽŶͲĂƐƐĞƌƚŽƌŝĐͿ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ
ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ǁŚĂƚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
&Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĂƐ͕
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ͕ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂƐ͕ ĞƚĐ͕͘ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŚŽǁ ŝƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ Ă ƐŝŶŐƵůĂƌ ĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ŶĂŵĞůǇ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ
ΖĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůΖ ƚĞƌŵƐ͕ ĨƌŽŵ ŚŽǁ ŝƚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Žƌ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ͘ >ŽŐŝĐĂů
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨ
ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŽ Śŝŵ͕ ŽĨ Ă ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ͛Ɛ ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĚŝǀĞƌƚƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐ
ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĚŝǀĞƌŐĞƐ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŽƌƚŚŽĚŽǆǇ͘

�Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ůŽŐŝĐĂůůǇ ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ ƚĞƌŵƐ͕
ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƐĐƌŝďĞƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĂŬĞ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ
ǁŚĞŶ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ͘ dĂŬĞ
ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĨƌŽŵ �ĂƐĂƚŝϯϵ͗

͞^ŝŶĐĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƐŝŶĐĞ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ
ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƐŝŶĐĞ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƐŝŶĐĞ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĂŶ
ĞŶƚŝƚǇ͕ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ǁĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ǁĞ ƚƵƌŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶƚŽ
ǁŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ͘ ΀͙΁ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ;ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ

ϯϳ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϮͲϭϱ͘
ϯϴ �Ĩ͘ ϭ͘Ϯ͘
ϯϵ � ƐŝŵŝůĂƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϮϬϴ͘ �Ŷ ĂŶĂůŽŐŽƵƐ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ �ĞŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ
ĨŽƵŶĚ Ăƚ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϱĂ͗ ϰ͘



ϳϬ

ƐƵĐŚͿ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ;ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŝƐ ĂŶ
ĞŶƚŝƚǇͿ͘͟ϰϬ

dŚŝƐ ŝƐ Ă ǀĂůŝĚ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŵƵƐƚ ĞŶĚŽƌƐĞ ŝƚƐ ĨŝƌƐƚ ƉƌĞŵŝƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ;ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ Ă
ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶͿ͘ EŽǁŚĞƌĞ ĚŽĞƐ ŚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ ĞŶĚŽƌƐĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ƉƌĞŵŝƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ;ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ
Žƌ ŶŽƚͿ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ŝƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͚ĐůĂŝŵƐ͛ ŚĞ ŵĂŬĞƐ ǁŚĞŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͘ �Ǉ
ƌĞĂĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌĚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐĞƌƚŽƌŝĐ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ ĂƐĐƌŝďĞƐ
ƚŽ Śŝŵ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ďĞŝŶŐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŚĞŶ ŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ŝƚ ŝƐ
ŶŽƚ͘ KŶůǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨŽƌĐĞĨƵů ƌĞĂĚŝŶŐ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ;ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƐƚĂƚŝŶŐ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂͿ ďĞĐŽŵĞ
ƉůĂƵƐŝďůĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ďĞŝŶŐ ǀĂůŝĚ͕ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ĐĂƐĞ ŝŶ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͕ ďƵƚ ŝƚ
ŝŐŶŽƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ;ĂŶŐƐƚͿ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ
ƚŚŝƐ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶϰϭ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ǁƌŽŶŐůǇ ĂƐĐƌŝďĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ǁŚĞŶ ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ΖŽďũĞĐƚŝǀĞΖ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ΖEŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐΖ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ
ŽďũĞĐƚ ;ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚͿ͘ dŚŝƐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ΖŽďũĞĐƚΖ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ
ďĞ ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ dĂŬĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ �ĂƐĂƚŝΖƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƚŚĞŽƌǇ
ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ,Ğ ƚĂŬĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ǀŝĞǁ ŵĞŶƚĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͘ KŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ ŵĞŶƚĂů ĂĐƚ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚϰϮ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ Žƌ ƚŚĞ ΖĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇΖ
ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ͚ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ͛ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ĚŽĞƐ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐĐŽƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŵĞŶƚĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇϰϯ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĂů
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ďĞƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă DĞŝŶŽŶŐŝĂŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽĞƐ �ůĞǆŝƵƐ
DĞŝŶŽŶŐ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇϰϰ͕ ŝƚƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĐĂŶ ĂůƐŽ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ĨŽƌ ŽďũĞĐƚƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐĞŶƐĞ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ͕ ƚŽ ƚŚŝƐ DĞŝŶŽŶŐŝĂŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ďƵƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ůŝŵŝƚͲĐĂƐĞϰϱ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŝƐ DĞŝŶŽŶŐŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĐŽŶƐƚƌƵĞƐ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĞŶƚŝƚǇ ;ĂŶ
ĞŶƚŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ͘

^ƵĐŚ Ă DĞŝŶŽŶŐŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŝǀĞƌŐĞƐ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂŝŵƐ ŝŶ Ă ďĂƐŝĐ ǁĂǇ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ͕ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ŚŽǁ �ĂƐĂƚŝ ĐŽŶƐƚƌƵĞƐ ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞũĞĐƚƐ ĂŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌƐ ŝƚ ĂƐ Ă ŵĞŶƚĂů ĂĐƚ ǁŝƚŚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ͚ĐŽŶƚĞŶƚ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ŵŝƐƐƚĂƚĞ ƚŚĞ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͛ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƐĞůĨͲƌĞůĂƚĞĚŶĞƐƐϰϲ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ŝƐ ƚŽ ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞ ƚŚĞ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƐƵĐŚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ƉƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĞ ĂƐ Ζ�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚΖ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ŝ͘Ğ͘ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƐ ;ŽŶ �ĂƐĂƚŝΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚͿ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĂĐƚ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŽďũĞĐƚ͕

ϰϬ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϵϭ͘ KƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϲϴͲϳϮ͕ ϴϲ͕ ϴϴͲϴϵ͘
ϰϭ dŚĞ ƐĂŵĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͗ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ůŽŐŝĐ͕ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂĨƚĞƌ
Ăůů ;ĐĨ͘ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϰ͕ ϮϳͲϮϴͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ŶĞǀĞƌ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĚĞƐƉŝƚĞ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͘
ϰϮ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ Ϯϱ͘
ϰϯ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ DĞŝŶŽŶŐŝĂŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ƉůĂƵƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞĂĚŝŶŐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů͗ ͚ŝĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ
ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů͛͘ �ŽƚŚ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĂƐƐƵŵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŽůĚƐ
ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ΖDĞŝŶŽŶŐŝĂŶΖ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĂŶ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ͘
ϰϰ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϱϰ͕ ϲϳͲϲϴ͘
ϰϱ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϴϮͲϴϲ͘
ϰϲ DŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ŝŶ '�Ϯϰ͗ ϮϮϯͲϮϯϭ͘



ϳϭ

ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽďƐĐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ /Ŷ
ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ďǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĂů ΖŽďũĞĐƚΖ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ƵŶĚĞƌĐƵƚƐ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ tŝƚŚǇΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚƌǇ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ΖƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇΖ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĂƚŝΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ Žŵŝƚ
ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ͕ ŶĂŵĞůǇ
ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ tŝƚŚǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ Ă ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĂƋƵĞ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨϰϳ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ŽƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƌĞ ĞĂƐǇ ƚŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ůŝƚƚůĞ
ŽĨ �ĂƐĂƚŝΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ ;ĂŶĚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇͿ ĐŽƵůĚ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ
ĂŶŐƐƚ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ĂƐ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƌĂƚŚĞƌ ďĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŽďũĞĐƚͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

�ŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ŶŽŶͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ŽŶ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ůŽŐŝĐĂů ŽďũĞĐƚ͘ dŚŝƐ ĐůĂŝŵ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂŝŵƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂďƐƚƌĂĐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚΖƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ;ĂŶĚ ΖŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐΖ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ ŝƚ
ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ƚŽ ďĞ ƵŶĐĂŶŶǇͿ͕ ŝ͘Ğ͘ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ͘
�ŶŐƐƚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͕ ĂƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĚŝƐƉĞŶƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ͚ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ͕͛ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƌĞ ŽĨ ĂŶ ĞŵŝŶĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ
;ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚͿ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƐ ͚ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŶŽƚ ĞŶĚŽƌƐĞĚ͕͛ ĂƐ WƌŝĞƐƚ ƉƵƚƐ ŝƚϰϴ͘ dŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƐǁĞƉƚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƌƵŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ŵĞƌĞůǇ ŽŶĞ ĞŶĚŽƌƐĞƌ ŽĨ
ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉƌŽŐƌĂŵ ĂŵŽŶŐ ŵĂŶǇ͕ ŶĞĞĚŝŶŐ ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŝƐ ĂŶ ĞƌƌŽƌ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ŝƚƐ ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŚĞ ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ΖĨƵŶĐƚŝŽŶΖ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝƚƐĞůĨ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ͘

/ƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ͗ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ŵŝƐƐ ŽƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚĂƚ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ƚŽ Ă ĐŽƌƌĞĐƚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ĞŶƚŝƌĞůǇ ƵŶŚĞůƉĨƵů ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ Ăŝŵ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵĞƌĞůǇ ƌĞǀĞĂůƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ůŽŐŝĐĂů
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ &ƌŽŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵƵƐƚ ŝŶĚĞĞĚ
ƌĞŵĂŝŶ ΖĂ ƐƚƌĂŶŐĞ ďĞĂƐƚΖ͗ ŝƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƌĞĂĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŶĨŝƌŵ ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚ ;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĂƐŝĐ ƚŽ ĂŶǇ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚͿ͘
/ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚŝƐ ůŽŐŝĐĂů ƉƌĞũƵĚŝĐĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĂŶ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶƐ ƵŶĚĞƌŐŽ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ
ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶŐƐƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ Śŝŵ͕ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĚŝǀĞƌŐĞƐ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚϰϵ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŚĂĚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ

ϰϳ �Ĩ͘ ϯ͘ϰ͘
ϰϴ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϱϲ͘ �ůƐĞǁŚĞƌĞ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ ͞ŽŶĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŐŽƚŚŝĐ ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ͟ ;WƌŝĞƐƚ
ϮϬϭϰď͗ ϭϱϭͿ͘
ϰϵ /ƚ ŝƐ ŶŽƚĂďůĞ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ďĞŝŶŐ ǁĞĚĚĞĚ ƚŽ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ĂĐĐŽƵŶƚ ƐĞĞŵƐ ǁĞĚĚĞĚ ƚŽ Ă ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ĐĨ͘ �ĂƐĂƚŝ͛Ɛ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϭϰ͕ ϯϲ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ĂĚŵŝƚƐ ŝŶ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϵϮ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿ͘ dŚĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ŵĂĚĞ͕ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕
ƐĞĞŵ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ΖĂĐƚƵĂůΖ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƐĞŶƐĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ �ŐĂŝŶ͕
ƚŚĞƐĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ǁƌŽŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ
ŚĂŶĚ͘



ϳϮ

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ŽƌƚŚŽĚŽǆ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƉƉĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŝĚ ŶŽƚ͘

ϰ͘ϭ͘ϰ dŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƚƵƌŶ ƚŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƉĂƐƐĂŐĞ ĨƌŽŵ
tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ
ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ǁĂǇ ďǇ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƉĂƐƐĂŐĞ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĂƐ ĐƵƌƚ ĂƐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͗ ͞�ŝĞ �ŶŐƐƚ ǀĞƌƐĐŚůćŐƚ ƵŶƐ ĚĂƐ tŽƌƚ͘ tĞŝů ĚĂƐ ^ĞŝĞŶĚĞ ŝŵ 'ĂŶǌĞŶ ĞŶƚŐůĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ƐŽ
ŐĞƌĂĚĞ ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ĂŶĚƌćŶŐƚ͕ ƐĐŚǁĞŝŐƚ ŝŵ �ŶŐĞƐŝĐŚƚ ƐĞŝŶĞƌ ũĞĚĞƐ ͚/Ɛƚ͛ͲƐĂŐĞŶ͘ ΀�ŶŐƐƚ ƌŽďƐ ƵƐ ŽĨ ƐƉĞĞĐŚ͘
�ĞĐĂƵƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ƐůŝƉ ĂǁĂǇ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƵƌŐĞƐ͕ Ăůů ͚ŝƐ͛ͲƐĂǇŝŶŐ ĨĂůůƐ ƐŝůĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ŝƚ͘΁͟ϱϬ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ďĞƌĞĨƚ ŽĨ ǁŽƌĚƐ ŝŶ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͕ ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ƐƉĞĂŬ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ůŝŵŝƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŽƵƌ ŽǁŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ǁĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ
ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ǁŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŝƚ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ďĞĐŽŵĞ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ ďĞĨŽƌĞ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ Ăůů ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ;ΖŝƐΖͲƐĂǇŝŶŐͿ ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĨƵƚŝůĞ ƚŽ ƐĂǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶΖƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚŝƐ Žƌ ƚŚĂƚ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ
ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ΖĚŝƐĐŽƵƌƐĞΖ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƐ ŵƵƚĞ͘
dŚŝƐ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƐĞƚƐ ŝƚ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ŝƚΖƐ
ΖƐĞůĨͲŚĂǀŝŶŐΖ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ĂŶĚ ΖƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚΖ͘ �ŶŐƐƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ͞ƚŚĞ ĂďǇƐƐ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƚƚƵŶĞƐ ŚƵŵĂŶƐ ΀ĚĞƌ �ďŐƌƵŶĚ ĚĞƐ EŝĐŚƚƐ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ Ɛƚŝŵŵƚ΁͟ ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚƵŵďĨŽƵŶĚŝŶŐ͗ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ƚƵƌŶƐ ŽƉĂƋƵĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ŶŽŶͲĨƵƚŝůĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĨŝƚƚŝŶŐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ĨŽƌ ŝƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ǁĞůů ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŽ ďĞ ƐĂŝĚ͕ ďƵƚ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ ƉůĂǇƐ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŵĂƌŐŝŶĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ͕ ŝƚƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ͛Ɛ ϭϵϰϯ ƉŽƐƚƐĐƌŝƉƚ͘ ,ĞƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚŝƐ ĨŽĐƵƐ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ
ŽŶ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŚĞ ĚĞƉŝĐƚƐ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ĂŶ ͞ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƐŝƚĞ ŽĨ
ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ ΀tĞƐĞŶƐƚćƚƚĞ ĚĞƌ ^ƉƌĂĐŚůŽƐŝŐŬĞŝƚ΁͘͟ ,Ğ ĂůƐŽ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƐƵĐŚ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ ƚŚĞ
ƐĂǇŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝŶŬĞƌƐ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐϱϭ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ;ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬͿ
ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽƉĞƌ͘ tŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĐůĂŝŵƐ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ Ă ŵƵƚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƉĂƌĚŽǆŝĐĂů͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ΖƐƉĞĞĐŚ ΀^ƉƌƵĐŚ΁Ζ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ŝŶ ΖƐĂǇŝŶŐ ΀^ĂŐĞŶ΁Ζ͘
/ƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ Ă ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵƚƚĞƌůǇ ŽƉĂƋƵĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ΖŬĞĞƉŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ
΀ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ΁Ζ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŽǆ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽŵƉƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ ŽŶůǇ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ Žƌ ŝŶǀŽŬĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ĚŽĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ĚĞƐĐƌŝďĞ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ĂŶ ͚ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ΀hŶďĞĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ΁͕͛ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ƚŚŝŶŬ ƚŚĞ ŽŶĞ ;͚ŽŶƚŝĐĂůůǇ͛Ϳ ĐŽƌƌĞĐƚ
ƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐĂǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĂƚ Ζŝƚ ǁĂƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ŶŽƚŚŝŶŐ ΀ĞƐ ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ ŶŝĐŚƚƐ ǁĂƌ΁ΖϱϮ͘

� ƉůĂƵƐŝďůĞ ĐŽůůŽƋƵŝĂů ǁĂǇ ŽĨ ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůŝƚǇ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶĚ ŽĨ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ
ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ͕ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ dŚĞ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘ dŚĞ
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ

ϱϬ '�ϵ͗ ϭϭϮ͘
ϱϭ '�ϵ͗ ϯϭϭͲϯϭϮ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĂǇŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝŶŬĞƌƐ ŚĞĞĚƐ Ă ͚ƐŝůĞŶƚ ǀŽŝĐĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ǀŽŝĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ
ďĞĐŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ;ĐĨ͘ '�ϵ͗ ϯϬϲͿ͘
ϱϮ ^Θ�͗ ϭϴϳ͘



ϳϯ

ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ĂƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ǀĞƌǇ Ăŝŵ ŽĨ ǁŚĂƚ ŚĞ
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƐĂǇ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͗ ŚĞ ĐĂŶ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ƐĂǇ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŚĞ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĐĂŶ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ƐĂǇ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϱϯ͘

dŚŝƐ ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ĐĂƌĞĨƵů
ƐĐƌƵƚŝŶǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ �ĂƐĞŝŶΖƐ ƵŶŝƋƵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŽƉĂƋƵĞ
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĐůĂŝŵ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŽ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ
ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ĐĂŶ ďĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ /ŶǀŽŬŝŶŐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶΖƐ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ
ƐŽŵĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƚ ŵŽƐƚ ĐůĞĂƌůǇ ŝƐ ŶŽƚ͘ DŽƐƚ ŶŽƚĂďůǇ͕ ĨŽƌ 'ƌĂŚĂŵ WƌŝĞƐƚ͕ ƚŚĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ůŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ĂƐ ƉƌŽŽĨ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĞǆŝƐƚ͕
ďƵƚ ŝŶǀŽŬĞĚ ĂƐ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ
WƌŝĞƐƚΖƐ ǁŽƌĚƐ͕ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ůŽĐƵƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ĞŶŐĂŐĞƐ Ă ůŝŵŝƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐƌŽƐƐĞĚ͕
ǁŚŝĐŚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŝƐ ĐƌŽƐƐĞĚϱϰ͘ dŚŝƐ ĐƌŽƐƐŝŶŐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽŶĞ ĐĂŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ǁŚĞŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝŶƚŽ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ &ƌŽŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ
ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƐƵĐŚ Ă ƋƵĂůŝƚǇ͕ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŵŝŐŚƚ ĞǀĞŶ ĐŽŶĐĞĚĞ ƚŚĂƚ ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ
ĂƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝƐ Ă ƌĂƚŚĞƌ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƚĂƐŬ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚ ŽŶĞƐĞůĨ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŶŽƚ ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚ͘ dŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞŶ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŝŬĞ WƌŝĞƐƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĨůĞǆŝďůĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂĚŽƉƚŝŶŐ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǁĂǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ďŽŝů ĚŽǁŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƌĞĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ůŝŬĞ WƌŝĞƐƚ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ŽƉĞŶ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ Ă
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƌĞĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŶŽƚĞ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶĐŝĞŶƚ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ WƌŝĞƐƚ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ
ƐŚŽǁ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚƵƐŬŽƚŝ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ĨŽƵƌ ĐŽƌŶĞƌƐ͛
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ dŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ Ă ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů �ƵĚĚŚĂ
;^ŝĚĚŚĈƌƚĂ 'ĂƵƚĂŵĂͿ ĂŶĚ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĂƐŬƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĞǆĂĐƚůǇ ĨŽƵƌ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁ͘ ,Ğ ĂƐŬƐ Śŝŵ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ŚŝƐ ǀŝĞǁ͕ ĚŝƐĐŽŶĨŝƌŵ ŝƚ͕ ďŽƚŚ ĐŽŶĨŝƌŵ
ĂŶĚ ĚŝƐĐŽŶĨŝƌŵ ŝƚ͕ Žƌ ĚŝƐĐŽŶĨŝƌŵ ĞŝƚŚĞƌ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƵƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ;ƚŚĞ ͚ŬŽƚŝƐ͛͗ ǇĞƐ͕ ŶŽ͕ ďŽƚŚ͕
ŶĞŝƚŚĞƌͿ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ �ƵĚĚŚĂ͛Ɛ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ͘ dŚĞ �ƵĚĚŚĂ͛Ɛ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ ŝƐ ƉƵǌǌůŝŶŐ ;ĂŶĚ ƐĞĞŵƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ǁƌŝƚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƵĚĚŚĂͿ͗
ŚĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ Ăůů ĨŽƵƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚ ŽĨ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ĨĂůƐĞ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ͚ĨŽƵƌͲĐŽƌŶĞƌĞĚ ŶĞŐĂƚŝŽŶ͕͛ ĂůƐŽ ŽĨƚĞŶ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ĐĂƚƵƐŬŽƚŝ͛͘ dŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŝƐ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŵĂĚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŬŽƚŝƐ͘ WƌŝĞƐƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚĞĨĞŶĚƐ ƚŚĞ
�ƵĚĚŚĂ͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ƚŚĞ �ƵĚĚŚĂ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ Ăƚ
ŚĂŶĚ͘ dŚŝƐ ͚ĨŝĨƚŚ͛ ŽƉƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĨŽƌŵĂů

ϱϯ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϰĂ͗ ϮϬϴ͕ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϱĂ͗ ϭ͕ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϯϯ͘
ϱϰ WƌŝĞƐƚ ϭϵϵϱ͗ ϯͲϰ͘



ϳϰ

ůŽŐŝĐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇϱϱ͘
WƌŝĞƐƚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŽůĚƐ �ƵĚĚŚĂ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ ƚŽ ďĞ ƚƌƵĞ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ �ƵĚĚŚĂ ŶŽƚ
ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ Žƌ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ Ă
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ǁŽƵůĚ ĚŽ͘ &ŽƌŵĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŶĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƉƌĞĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƚƐĞůĨ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉƌĞƐƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͘ dŚĞ �ƵĚĚŚĂ͛Ɛ ĐůĂŝŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶ
͚ƵůƚŝŵĂƚĞ ƌĞĂůŝƚǇ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ĐĂŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ďĞ ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ͘

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ
ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƐĂǇŝŶŐ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ƐƉĞĂŬ ĂďŽƵƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ůŽŽŬ ďĞǇŽŶĚ Ă ĐŽůůŽƋƵŝĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƵƚƚĞƌĞĚ͘ EĞŝƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶŽƌ WƌŝĞƐƚ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͘ �ŽƚŚ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͗ ĨŽƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ WƌŝĞƐƚ͕ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ͘ �ŽƚŚ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƐƉĞĂŬ ĂŶĚ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ŝƚ͕ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŝŵƉůǇ ƐŽŵĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶϱϲ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ƐƚĂŶĚ ŽƵƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ WƌŝĞƐƚ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶĐŝĞŶƚ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ WƌŝĞƐƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐƉĞĂŬ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ �ůů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ
ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŽ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂĚŝŶŐ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂĚŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ
ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘

�ŶǇ ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌŬ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂƉŽƌŝĂ ŝŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ƌĞĂĚŝŶŐ ƉƌĞƉĂƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ĨŽƌ͘ dŚĞ ĂƉŽƌŝĂ ĐŽŵƉĞůƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƚ ŝŶ ĨŝƚƚŝŶŐ ƚĞƌŵƐ ;ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂŶǇ Ăƚ ĂůůͿ͘ dŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ůŝŬĞ
ĂŶǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŵŵŝƚƐ ŚŝƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ͕ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘
WŽŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ƋƵĂůŝƚŝĞƐ Ă
ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ǁŽƵůĚ ĂƉƉĞĂů ƚŚĞŝƌ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ
ŶĞŝƚŚĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŶŽƌ ĨƌĂŵĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŶĞƐƐ͕
ǁŚŝůĞ Ɛƚŝůů ůĞĂǀŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ Ăůů ŽǀĞƌ ŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƚŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ŽďũĞĐƚ͘ tŝƚŚ ŚŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ ,Ğ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƌĞĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŽŶĞ
ĐŽƵůĚ ƚĞƌŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚƌĂƚĞŐǇ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ
;ŝŶ ŝƚƐ ƚǇƉŝĐĂů ŐƵŝƐĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ
ĞŶĚŽƌƐĞĚ ŶŽƌ ƌĞũĞĐƚĞĚ͕ ďƵƚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ
ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

dŚŝƐ ƌĂĚŝĐĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ tŝƚŚǇ͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĞůƵĐƚĂďůĞ͕ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͕ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨĂĐƚ ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘ tŝƚŚǇ ŝƐ ƌŝŐŚƚ ƚŽ
ĚƌĂǁ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĐĞŶƚĞƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ǀĞƌǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĞŶŐĂŐĞƐ ŝŶ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ŝŶĞůƵĐƚĂďůĞ͕
ĂŶĚ ĂŶŐƐƚ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽƉĂĐŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ

ϱϱ WƌŝĞƐƚ ϮϬϭϱď͗ ϱϭϳͲϱϮϱ͘
ϱϲ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϯϯ͘



ϳϱ

ĂƌĞ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ŶŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŚĂƐ ŚĂĚ ĂŶǇ ƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ �ĂƐĞŝŶ
ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ ďĞĨŽƌĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ Ă
ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͘ tŝƚŚǇ ŽǀĞƌůŽŽŬƐ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ǀŝĂ Ă ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĂǇĂďůĞ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ͘ dŽ ŵĂŬĞ ƵƉ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͕ ƐŚĞ
ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ďĞƌĞĨƚ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕
ƐŽ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ĂŶǇ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ŝŶ
ŝƚƐĞůĨ ŝŶĞůƵĐƚĂďůĞ Žƌ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞĂĐŚĞƐ Ă ĚĞĂĚ ĞŶĚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ ,ĞƌĞ͕
ƚŚĞ ƚǁŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĐŽŵĞ ĂƉĂƌƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĨŽƌ tŝƚŚǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
ŵĂŬĞƐ ŶŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĞǆƉůŽƌĞƐ
ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĐŽŵĞƐ ĚŽǁŶ ƚŽ͕ ŝ͘Ğ͘ Ă ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ ŽƉĂĐŝƚǇ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ tŝƚŚǇ͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƐĞƚƚůĞƐ ĨŽƌ Ă ĐůĂŝŵ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͕
ĂƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ŽƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƉĞƌƚĂŝŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͗ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŽƉĂƋƵĞ ƋƵĂ
ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŽƉĂƋƵĞ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĞƌ͘ dŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵƵƐƚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŽŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƚ
ŝƐ ŶŽƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ĨůĂƚͲŽƵƚ ǁƌŽŶŐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŝŶƚĞŶĚƐ ŵĞƌĞůǇ
ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ůŝŬĞ tŝƚŚǇΖƐ͕ ǁŝƚŚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ǀŝĂďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŶŐƐƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ ĂǀŽŝĚĞĚ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ƵƚƚĞƌĂďůĞ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ tŝƚŚǇΖƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ůĂĐŬƐ ŶƵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘

dŚŝƐ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ ĐĞƌƚĂŝŶ ŽďƐĐƵƌĞ
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /Ĩ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ Ă ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞŶ ŽŶĞ ŝƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ŚŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĐƵƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŵĞĚ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ Ăƚ ĨŝƌƐƚ͘ tŚĞŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƐŝůĞŶĐĞ ĂƐ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ͕ ŚĞ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ
ďĞĨŽƌĞ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ
ĚŽĞƐ Žƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƚŽƉ ƚĂůŬŝŶŐ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ
ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǀĞƌĂůů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ
ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ŵĞƌĞ ƚŽƉŝĐĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚ͕ ďƵƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŝƚƐ ĨŽĐĂů ƉŽŝŶƚ͗ ŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ Ă ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƐŝůĞŶĐĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ Ă ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ ďĞĨŽƌĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ŽƉĂĐŝƚǇϱϳ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ

ϱϳ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͘ KŶ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽŶĞ ĐĂŶ ĚŝƐƉƵƚĞ �ĚĂŵ <ŶŽǁůĞƐ͛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŽŶůǇ
͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ͘ KŶ <ŶŽǁůĞƐ͛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƐŝůĞŶĐĞ ŝƐ ͞ƉƌŝŵĂƌŝůǇ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ƐĞƚ ƵƉ ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂƚƚĞƌ ŽĨ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨĂŵŽƵƐůǇ ĐĂůůĞĚ ŝĚůĞ ƚĂůŬ͟ ;<ŶŽǁůĞƐ ϮϬϭϵ͗ ϳϭͿ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƐŝůĞŶĐĞ ŝƐ ŽŶůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͕ ŶĂŵĞůǇ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ dŚŝƐ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ΖƐŝůĞŶĐĞΖ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘ <ŶŽǁůĞƐ ŝƐ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƐŝůĞŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĞ ƐƚĂƚĞƐ͕ ͞ǁŚĞŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ďĞ ƐĂŝĚ ŝŶ ƐŝůĞŶĐĞ͕ ŚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ǁŝƚŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ zĞƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ Ɛƚŝůů ƌĞŵĂŝŶƐ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů͟ ;<ŶŽǁůĞƐ ϮϬϭϵ͗ ϳϮ͘ �Ĩ͘ <ŶŽǁůĞƐ ϮϬϭϵ͗ ϳϰͲϳϲͿ͘ <ŶŽǁůĞƐ ŝƐ
ǁƌŽŶŐ ƚŽ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŵĞƌĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŶƐǁĞƌ͕͛ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
;ĂŶĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐͿ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ Ă ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĨƌŽŵ ĚĂƐ DĂŶ͕ ďƵƚ �ĂƐĞŝŶΖƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ &Žƌ <ŶŽǁůĞƐ͕ ƐŝůĞŶĐĞ ŝƐ
ŝŶĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ ŝŶ ŝƚƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĂƚ ƉĞƌǀĞƌƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚƌŽƵŐŚ ǀƵůŐĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ ƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƋƵĂůŝƚǇ͘ /ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ <ŶŽǁůĞƐ͛ ĐůĂŝŵ ŝƐ
ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĚŝƐƉƌŽǀĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĨĂƐĐŝƐŵ ĂŶĚ EĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĂůŝƐŵ͘ 'ƌĂŶƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ƚŚĞƌĞ͕ ďƵƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ ƉĞƌ ƐĞ͘



ϳϲ

ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͘ /Ŷ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĂƚ ŝĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ
ďĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ǁĂǇ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƐŝŐĞƚŝĐ͘ dŚŝƐ ƐŝŐŶĂůƐ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ
ŝŶĐĞƉƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ĨĂůůŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ ΀�ƌƐĐŚǁĞŝŐƵŶŐ΁͘ EŽƚĂďůǇ͕ ŚĞ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛Ɛ
ƐŝŐĞƚŝĐ ůŽŐŝĐ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĐĂůůĞĚ ůŽŐŝĐϱϴ͘ dŚŝƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐ
ǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ŚĞ ŚĂĚ ŚŽƉĞĚ ƚŽ ĚĞǀŝƐĞ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ Ă ŚŝŐŚůǇ ƵŶƉŽƉƵůĂƌ ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ƚŽ ƐĂǇ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƋƵŝĞƚŝƐŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ƐĞŶƐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐĂŶ ƵƐĞ
ƚŚŝƐ ƚĞƌŵ͕ ĂŶĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ũƵƐƚŝĨŝĂďůǇ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ͕ ĂƐ ^ƚĞůŝŽƐ
sŝƌǀŝĚĂŬŝƐ ǁŽƵůĚ ƉƵƚ ŝƚ͕ ͞ƉƌŽƉĞƌůǇ ĞůƵĐŝĚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĂŶ ŽďƐĐƵƌĞ͕
ǀĂŐƵĞ ĂŶĚ ĞůƵƐŝǀĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͟ϱϵ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƵŶŝƋƵĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƋƵŝĞƚŝƐŵ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŚŝŶŐ ĂƐ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ŽĨ ŚŝƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐĞƚŝĐϲϬ͘

ϰ͘ϭ͘ϱ �ŽŶĐůƵƐŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĨ

ZĞĂĚŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĂƐ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ĂƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ĞŶƚĂŝůƐ
Ă ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ͕ ƚŚŝƐ ŵĂŬĞƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƵŶĐĂŶŶǇ �ĂƐĞŝŶ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ďĂƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝƚ ĚƌĂǁƐ ŽŶ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŽƉĂĐŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ Žƌ ƚĂůŬĞĚ ĂďŽƵƚ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ĚƵŵďĨŽƵŶĚŝŶŐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐĂǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͚ŶŽƚͲĂƚͲŚŽŵĞ͛
ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ƐƵĐŚ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ĚŽĞƐ ĐŽŵĞ ƚŽ
ĞǆƉƌĞƐƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝƐ ŽƉĂĐŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ �ŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ
͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ŶĂƚƵƌĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ĂƐ ĂŶ
ƵŶƵƐƵĂů͕ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂŶŐƐƚ͘ /Ŷ
tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͛Ɛ ǁŽƌĚŝŶŐ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ϲϭ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĞĚ ďǇ ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ͘

ϱϴ '�ϲϱ͗ ϳϴͲϴϬ͘
ϱϵ sŝƌǀŝĚĂŬŝƐ ϮϬϬϴ͗ ϭϲϳ͘
ϲϬ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƐŽŵĞ ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŝƐ ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ sŝƌǀŝĚĂŬŝƐΖ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ͗ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ůŝŬĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬƐ͕ ĂŶĚ ŝƌƌĞĂůŝƐŵ ĂďŽƵƚ ĂƐƐĞƌƚŽƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ;sŝƌǀŝĚĂŬŝƐ ϮϬϬϴ͗
ϭϱϴͲϭϱϬͿ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ƐŽŵĞ ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ �ƌĞƚƚ t͘ �ĂǀŝƐ ŚĂƐ ŐŝǀĞŶ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ǁĂƐ Ă ƋƵŝĞƚŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ ;ĐĨ͘ �ĂǀŝƐ ϮϬϬϳ͗ ϲϯ͕ ϯϮϮͲϯϮϯͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŐĂŐĞĚ ŚĞƌĞ͗ ;ĂͿ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƉĂĐĞ ŚĞƌĞ ƚŽ ĚƌĂǁ ƵƉ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ;ďͿ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ůĂĐŬƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƋƵŝĞƚŝƐŵ ĂŶĚ ĂĨĨŽƌĚƐ ŶŽ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƋƵŝĞƚŝƐŵ ĨŽƌ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĂŶĚ ;ĐͿ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝůů ƚŚĂƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŚĞƌĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ
ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ Ă ƋƵŝĞƚŝƐƚ͕ ďƵƚ ŚĂƐ ŶŽ ŽďǀŝŽƵƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ Ăƚ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͘ �ĂǀŝƐΖ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĐŝƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ĂƐ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ Ă ĐůĂŝŵ ďǇ DĂƌŬ �ĂƐŝů dĂŶǌĞƌ͕
ŶĂŵĞůǇ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ĐƌŝƚŝĐƐ ĂƌĞ ǁƌŽŶŐ ƚŽ ŚĂǀĞ ͞ǁƌŝƚƚĞŶ ŽĨĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƚĞƌ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂƐ Ă ŵĞƌĞ ͚ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ͛ ĨƌŽŵ
΀͙΁ Ă ǁŝůůĨƵů ΀ƐŝĐ΁ ĚĞĐŝƐŝŽŶŝƐŵ ƚŽ ǁŝůůͲůĞƐƐ ƋƵŝĞƚŝƐŵ͟ ĂŶĚ ǁƌŽŶŐ ƚŽ ŚĂǀĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐ ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ Ă ƐŝŐĞƚŝĐ͕ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ͚ďĂůĂŶĐĞ͛ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ;ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ
ƋƵŝĞƚŝƐƚͿ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ůŝŬĞ dĂŶǌĞƌ ĐůĂŝŵƐ͘ dŚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƋƵŝĞƚŝƐŵ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐůƵĞ ƚŽ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
ϲϭ '�ϵ͗ ϭϭϴ͘



ϳϳ

�ŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĂǇ
ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐƚŽƉƐ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ͘ /ƚ ŝƐ ĚƵŵďƐƚƌƵĐŬ ďǇ ŝƚƐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨƌŽŵ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďĞ ŝƚ Ă
ƚŽŽů Žƌ ĂŶǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ƚŽŽůƐ ĂƉƉĞĂƌ͘ EŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ Ăƚ Ăůů ƚŝŵĞƐ ďĞŝŶŐ ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůǇ ŽĐĐůƵĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƉƉĞĂƌ͘
^ĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ dŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĞ ƐĞůĨ ŝƐ
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŽŶůǇ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ ŝŶ ƉĞƌƉĞƚƵĂů
ĐŽŶĨůŝĐƚ ǁŝƚŚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŽĐĐĂƐŝŽŶ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ƌĞƚƌŝĞǀĞƐ ƚŚŝƐ ŽƌŝŐŝŶĂů
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝŶƐƵƉĞƌĂďůĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ ĂŶ ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ
ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͛Ɛ ŶĂƚƵƌĞ͘ /Ŷ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂƐĞŝŶ ĨĞĞůƐ Ă ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ƉƵƐŚĞĚ ŝŶƚŽ Ă ƉĂƌĂĚŽǆ͗ �ĂƐĞŝŶ ĞǆŝƐƚƐ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ĞŶƚĂŝůƐ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ �ŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĨĞůƚ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƚƐĞůĨ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͘

&ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĚƌĂǁ ƐŽŵĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚĞƌĞ͕ ďƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ
ƐĞůĨ ƚŚĞƌĞ͘ /Ĩ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ǁĂŶƚ ƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ ƐƵĐŚ Ă ǀŝĞǁ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ Žƌ ĞŵďĞĚ ŝƚ ŝŶ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ƚŚĞŶ ŝƚƐ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ƚŽ ͚ŶŽͲƐĞůĨ͛ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ
ƐĞůĨ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŽƚĞĚ͘ dŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁĂƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĐŽŶƚƌŝǀĞĚ ďǇ dŚŽŵĂƐ DĞƚǌŝŶŐĞƌ͘ /ƚ ŝƐ Ă
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶƚŝͲ
ƌĞĂůŝƐŵ͕ ĂŶ ĞƉŝƐƚĞŵŝĐ ĂŶƚŝͲƌĞĂůŝƐŵ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶƚŝͲƌĞĂůŝƐŵ͕ ĂŶĚ Ă ƐĞŵĂŶƚŝĐ ĂŶƚŝͲƌĞĂůŝƐŵ͕ Ăůů
ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨ͘ ZĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ Ă ŶŽͲƐĞůĨ ƚŚĞŽƌŝƐƚ ǁŽƵůĚ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ŝƐ
ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐĞůĨͲƐƵďƐŝƐƚĞŶƚ ĞŶƚŝƚǇ ;ůŝŬĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶĐĞͿ͕ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĐĂŶ ďĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
ƐĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞůĨ ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇϲϮ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĚĞŶǇ ƐƵĐŚ ƌĞĂůŝƐƚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶƚŝͲƌĞĂůŝƐŵ ĐŽƵůĚ
ŽŶůǇ ďĞ ĞŶĚŽƌƐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ ŝƐ Ă ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŵĞƚŚŽĚ͛ ;ŝĨ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐĂůů ŝƚ ƚŚĂƚͿ ŽĨ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛ ;ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌĚƐͿ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƚŚĂƚͲŝƐͲŶŽƚͲĂͲƐĞůĨ ŵĂǇ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƉůĂǇ Ă
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ͚ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͛ ƌŽůĞ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ
ƚŽ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŶŽͲƐĞůĨ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƐĞůĨ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ŚĂǀŝŶŐ Ă ǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŽŶ ƐŽŵĞ ĐĞŶƚƌĂů
ƚĞŶĞƚƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ �ƵĚĚŚŝƐƚƐ ƵƉŚŽůĚ ͚ĨŽƵƌ ŶŽďůĞ ƚƌƵƚŚƐ͛͗ ϭ͘ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ Ϯ͘ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͕ ϯ͘ ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ĂŶĚ ϰ͘ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƉĂƚŚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐĞƐƐĂƚŝŽŶϲϯ͘ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ŵĂŶǇ ĐĂƵƐĞƐ ĨŽƌ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ƵƐƵĂůůǇ ŽŶĞ ĐĂƵƐĞ ŝƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĂƐƐƵŵĞĚ ŝŶ Žƌ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ Ăůů
ƚŚĞƐĞ ĐĂƵƐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŽŶĞ ĐĂƵƐĞ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ͘ dŚĞ ĐĂƵƐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐƵĐŚ Ă ƚŚŝŶŐ ĂƐ Ă ƐĞůĨ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐĂƵƐĞ͕ ƚŚĞ �ƵĚĚŚŝƐƚ ŚŽůĚƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ͚ĂŶĈƚŵĂŶ
;Žƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ĂŶŶĂƚĈͿ ΀ŶŽŶͲƐĞůĨ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƉůĂŝŶůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐĞůĨ͘ DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ĂƐ
Dŝƌŝ �ůďĂŚĂƌŝ ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ŝƐ Ă ĚĞĞƉͲƐĞĂƚĞĚ ŝůůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ŚŽůĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞůĨ ƚŽ ďĞ ĂŶ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƵŶŝƋƵĞ͛ ĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ĂƉƉƌĞŚĞŶĚƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚϲϰ͘ &ŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ
ƚŚĞ ŚĂƌŵĨƵů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ďĞůŝĞĨ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ďĞůŝĞĨ͕ DĂƌŬ ^ŝĚĞƌŝƚƐ ĂƌŐƵĞƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĂƌŵ ĐĂƵƐĞĚ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ďĞŝŶŐ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĨĞĞůŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůŝŶĞ ŽŶĞ ƚŽ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŚĞŵ ĂƐ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ĂƐƐƵŵĞƐ Ă ͚ŵĞ͛ ƚŚĂƚ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ ƚŚĞƐĞ ĨĞĞůŝŶŐƐϲϱ͘ �Ǉ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽŶĞ ĐĂŶ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵ ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ͞ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŶŽŶͲƐĞůĨ ΀͙΁ ŝƐ

ϲϮ DĞƚǌŝŶŐĞƌ ϮϬϭϭ͗ ϮϴϬͲϮϴϲ͘
ϲϯ ^ŝĚĞƌŝƚƐ ϮϬϬϳ͗ ϭϴ͘
ϲϰ �ůďĂŚĂƌŝ ϮϬϬϲ͗ Ϯ͘
ϲϱ ^ŝĚĞƌŝƚƐ ϮϬϬϳ͗ Ϯϯ͘



ϳϴ

ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŬĞǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐΖƐ ŐĞŶĞƐŝƐ ĂŶĚ ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͘͟ϲϲ WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ŚĂƌŵ ďǇ ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲƐĞůĨ ŝƐ ƚŚĞŶ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ ;ŶŝƌǀĈźĂͿ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ Ă ͚ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů͛
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶƚŝͲƌĞĂůŝƐŵ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨ ;ůŝŬĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ Ă ŶŽͲƐĞůĨ ƚŚĞŽƌǇͿ͘
/Ŷ ƚŚĞ DĂŚĂǇĂŶĂ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲƐĞůĨ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ͚ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ;ƑƻŶǇĂƚĈͿ͛͘ tŚĞƌĞĂƐ
ĞĂƌůǇ �ƵĚĚŚŝƐŵ ŵĞƌĞůǇ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ĞŵƉƚǇ ŽĨ ƐĞůĨ͕ ƚŚĞ DĂŚĂǇĂŶĂ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ
ƚŚŝƐ ďĞůŝĞĨ ŝƐ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚĞůůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ Ă ďĞůŝĞĨ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ĂƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕ ͚ƵůƚŝŵĂƚĞ͛ ƚƌƵƚŚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ƌĞĂůŝƚǇϲϳ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ;ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇͿ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ĂƐ ƐƵĐŚ ďǇ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ǁŽƵůĚ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ͚ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ͛ ĂŶĚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƚƌƵƚŚϲϴ͘

dŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨ ĐŽŵĞƐ ǁŝƚŚ Ă ĐĂǀĞĂƚ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƐĞůĨ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝƚ
ƚŽ ďĞ ƐƵĐŚͲĂŶĚͲƐƵĐŚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ͘ &Žƌ Śŝŵ͕ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ
ŝŶƚŝŵĂƚĞůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚͬŽƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ �ĂƐĞŝŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ ŝƚƐĞůĨ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ͘ ,Ğ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚĂŬĞƐ ŝƚ ĂƐ ŚŝƐ
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚŽ ĂƌŽƵƐĞ ƚŚĞ ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŶĂďůĞ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŵĂŬĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ KŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͘ dŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ Ă ͚ĚĞĂĚ ĞŶĚ͛͘ dŚĞ ͚ƵůƚŝŵĂƚĞ͕
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů ŐƌŽƵŶĚ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ͚ƌŽĐŬ ďŽƚƚŽŵ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘

ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂƚƚĞƌƐ ŚĂƐ
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ƉƌŽũĞĐƚ͗ ďǇ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĨŽƌ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ dŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƌĞƐŽůƵƚĞŶĞƐƐ ΀�ŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͕͛ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ŵĞƌĞůǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ͚ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͛ ĨŽƌ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ
ŶŽƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚϲϵ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ďŽŽŬ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐŽůƵƚĞŶĞƐƐ ŬĞǇ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ƐŽŵĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͘ /ƚ ŚĂƐ ŶŽƚ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ďƵƚ ŚĂƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĨŽƌ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ƚŚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ
ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ͕
ŝŶ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ ǁŚĂƚ ĚŝƐĂďůĞƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ � ĐŽƌƌĞĐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚ ŝƐ Ă ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ĨŽƌ ĂŶǇ
ĐŽƌƌĞĐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐŽůƵƚĞŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŚĂƐ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƉůĂǇƐ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ĐůĂŝŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽŶͲĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚĂƐ ŝŐŶŽƌĞĚ ƚŚŝƐ ƌŽůĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ŝŶ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƵŶĚ EŝŚŝůŝƐŵƵƐͿ͗ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ
ƚŚĞ ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ͛Ɛ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝŶ ŝƚƐ ĨĂůůĞŶŶĞƐƐ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ
ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ Ă ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚŝĐŚ
͚ƚŚĞ ǀŽŝĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ΀^ƚŝŵŵĞ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ΁͛ ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ͚ƌĞĨƵƐĂů ΀sĞƌǁĞŝŐĞƌƵŶŐ΁͛ϳϬ͘ dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ΀^ƚŝŵŵƵŶŐ΁ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵĐŚ ĂŶ

ϲϲ ^ŝĚĞƌŝƚƐ ϮϬϬϳ͗ Ϯϲ͘
ϲϳ �ŚŽŽŶŐ ϭϵϵϱ͗ ϴϱͲϴϲ͘
ϲϴ dŚĞƌĞ ĂƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƐŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ �ƵĚĚŚŝƐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ŝƐ Ă
ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂŶĂůǇǌĞ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ŝƐ
ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŶƵůůŝĨǇ ĂŶ ŝůůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ KŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ͚ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ƐĞůĨŚŽŽĚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝůůƵƐŝŽŶ͘
ϲϵ ^Θ�͗ Ϯϵϲ͘
ϳϬ '�ϲϳ͗ ϮϲϰͲϮϲϳ͘



ϳϵ

ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ͚ƌĞĨƵƐĂů͛ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐŶĞƐƐ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ �ĞŝŶŐ ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ƉƌŽǀĞ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ
ĂƌŝƐĞƐ͕ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ŵƵƐƚ ͚ŚĞĂƌ ƚŚĞ ǀŽŝĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ŝŶ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƐŝŐŶŝƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ĞŶĚĞŵŝĐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͘ /Ŷ ůŝĞƵ
ŽĨ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ ďǇ ƚŚĞ ůĞƚƚĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽĞƵǀƌĞ͘
dŚĞƐĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŵĂŶǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ͚ƐŝŐĞƚŝĐ͛
ƚĞƌŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ůĞĂǀŝŶŐ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕ ĂƐ tŝƚŚǇ ƉƵƚ ŝƚ͕ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ĂŶŐƐƚ ƉƌĞĨŝŐƵƌĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƌŐĞƌ ďŽĚǇ ŽĨ ǁŽƌŬϳϭ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ
ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉƌĞĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ ƚŚĂƚ͕ ĂŶĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝƐ ǁŽƌŬƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͘

� ĐƌŝƚŝĐ ŵĂǇ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŐŝǀĞŶ ŚĞƌĞ ŝƐ ĨŽƌĐĞĨƵů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚƌĂǁƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ Ă ƐŵĂůů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞƌǇ ďƌŝĞĨ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ
ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ;ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͗ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬͿ͘ ^ŽŵĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƚǇ ŝŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĂĚĞ Ăƚ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝĚ ŶŽƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĂůǁĂǇƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚĞƌĞ ďƵƚ ŝůůͲĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚĂǇ ďǇ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ;ĚĞƐƉŝƚĞ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂƚƚĞŵƉƚƐ Ăƚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝǆƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŽƉŝĐƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŝŶ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ
ƐƉĂĐĞ ŚĂƐ ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ ŝƚ͘ � ͚ďƌŝĞĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͛ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂŝŵƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ;ϭͿ
ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ;ϮͿ ƚŽ ŵĂŬĞ
ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂƐ ͚�ĂƌĞ͕͛ ;ϯͿ ƚŽ
ƌĞũĞĐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ;ϰͿ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă ŶĞǁ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ;ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŵŽƌĞŽǀĞƌ ŐƌŽƵŶĚƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌͿ͕ ĂŶĚ ;ϱͿ
ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĂŶƚŝͲƐĐĞƉƚŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘ ^ĞƉĂƌĂƚĞ ďŽŽŬƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŽŶ
Ăůů ƐƵĐŚ ŵĂƚƚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŽƵůĚ ƌĞǀŝƐĞ ĂŶĚ ƌĞǀŝĞǁ Ăůů ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕
ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŚĂƌĚĞƌ ŽŶ Ăůů ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ŝŶ ĂŶǇ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ŵĂŶŶĞƌ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŝƌĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ĂŶ ĂƉƉŽƐŝƚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĐůĂƌŝĨǇ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƐĞĞ ƐŽŵĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƚŚĞƌ ƚŽƉŝĐƐ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ Ă ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŝƐ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͘ dŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĂů
ǁĂǇ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ͕ ŚĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐůĞĂƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ
͞�ĂƐĞŝŶ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ƵŶĚ hŶǁĂŚƌŚĞŝƚ ΀�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĞƋƵŝƉƌŝŵŽƌĚŝĂůůǇ ŝŶ ƚƌƵƚŚ
ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ΁͟ϳϮ͘ dŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂ ŝŶǀŽŬĞƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƐŝŐŶĂůƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ŝƐ
ŽĨƚĞŶ ŝŐŶŽƌĞĚ ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă
ŶŽǀĞů ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ŽĨƚĞŶ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕
ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ŵƵƐƚ ďĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĞƚ ĂŶǇ ĐůĂƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �ĞŝƚΖƐ
ƐŝǆƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ͘

ϳϭ tŝƚŚǇ ϮϬϭϮ͗ ϮϬϳ͘
ϳϮ ^Θ�͗ ϮϮϯ͘



ϴϬ

;ϰ͘Ϯ ZĞͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚͿ

ϰ͘Ϯ͘ϭ �ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ ΖƚŚĞ ĚŽŐŵĂΖ

/Ŷ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĂƐ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ Ă
ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŶĚŽƌƐĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘ &Žƌ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ
ŽƉƉŽƐĞƐ ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ůŽƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ĞŶƚĂŝůƐ ĂŶ
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛ ƚŚĞŽƌǇϳϯ͘ ^ŬŝƌŬĞ ŶŽƚŝĐĞƐ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŽůĚƐ Ă ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽƉƉŽƐĞ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ƚŚŝŶŬƐ ŝƚ ŝƐ
ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĞůĚ ŝƚϳϰ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĞŶƚĂŝůƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů͘
EĞŝƚŚĞƌ WƌŝĞƐƚ ŶŽƌ �ĂƐĂƚŝ ŚĂǀĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ƚŚŝƐ ĚĞďĂƚĞϳϱ͕ ŶŽƌ ŚĂǀĞ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ďĞĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽƉŝĐƐ ĨŽƌ ŝƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĞĂĐŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵŝŐŚƚ
ŚĂǀĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂĚ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ;ƋƵĂůŝĨŝĞĚͿ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĞĂƌŵĂƌŬ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƚƌƵƚŚͲ
ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐůǇ ĂŶƐǁĞƌƐ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĂŶĚ ŝƐ Ă ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚĂƐŬ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͘
tŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂŝŵƐ͕ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐůĂŝŵ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ ͚ŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͛͘ dŚĞ ƚƌƵƚŚ ŝƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ůĂďĞů ͚ĚŝͲĂůĞƚŚĞŝƐŵ͛ ƐƚĂƚĞƐ͕ ĂůǁĂǇƐ
ƚǁŽĨŽůĚ͘

&ƌŽŵ ƚŚŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ Ă ĚŽŐŵĂ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ
ƌĞũĞĐƚĞĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ĚŽŐŵĂ ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ ǁŚĞŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ;ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚͿ ŝŶ ŚŝƐ sŽŵtĞƐĞŶ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ůĞĐƚƵƌĞƐ ŽŶ WůĂƚŽ͗ ͞�ĂƐ &ƌĂŐĞŶ͕ ďĞƐƐĞƌ ʹ ĚĂƐ EŝĐŚƚͲĨƌĂŐĞŶ ŶĂĐŚ
ĚĞŵ tĞƐĞŶ ĚĞƌ hŶǁĂŚƌŚĞŝƚ ƐƚĞŚƚ ƵŶƚĞƌ ĞŝŶĞŵ ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞŶ �ŽŐŵĂ͗ ĚŝĞ hŶǁĂŚƌŚĞŝƚ ƐĞŝ
ůĞŝĐŚƚ ǌƵ ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͕ ǁĞŶŶ ŵĂŶ ŶƵƌ ǁŝƐƐĞ͕ ǁĂƐ tĂŚƌŚĞŝƚ ƐĞŝ͖ ŵĂŶ ďƌĂƵĐŚĞ ĚŝĞƐĞ ĚĂŶ ŶƵƌ ŝŶ ĚĞƌ
sĞƌŶĞŝŶƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶŬĞŶ͘ ΀dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕ Žƌ ďĞƚƚĞƌ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ
ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ Ă ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ ĚŽŐŵĂ͘ hŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ĞĂƐǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝĨ ŽŶĞ ŽŶůǇ ŬŶŽǁƐ ƚƌƵƚŚ͗
ŽŶĞ ũƵƐƚ ŚĂƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŝƚƐ ŶĞŐĂƚŝŽŶ͘΁͟ϳϲ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ǁŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ĚĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƚƌƵƚŚ ŝƐ͘ hŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ͕ Ă ĚŽŐŵĂ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŝƐ Ă ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ ŚĂƐ
ŐŽŶĞ ƵŶŶŽƚŝĐĞĚ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ƚƌƵƚŚ͘ � ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ ƉŝĐŬĞĚ ƵƉ ŽŶ ĂŶƚŝͲƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ďƵƚ ŶŽ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ĚƌĂǁŶ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŽƵƚƌŝŐŚƚ ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŶ ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ͘ �ŶǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƐƉĞĂŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
ƚŚĞ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ĂŶ ĂůůĞŐĞĚůǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ Ă
ĐŽƌƌĞĐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ůĂǇƐ ďĂƌĞ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ĨŝƌƐƚůǇ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ ƚŚŝƐ ůĂǁ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƐĞĐŽŶĚůǇ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͘

ϳϯ �Ĩ͘ ϭ͘ϱ ĂŶĚ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϰͲϱ͘
ϳϰ �Ĩ͘ ^ŬŝƌŬĞ ϮϬϭϲ͗ ϮϭͲϮϮ͘
ϳϱ �ŶĚ ŶĞŝƚŚĞƌ ŚĂƐ :ŽŚŶ ^ĂůůŝƐ͕ ǁŚŽ ĂůƐŽ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŚŽůĚ ƐŽŵĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,Ğ ĂƌŐƵĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă ǀĂƐƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ͚ĚŽƵďůĞ ƚƌƵƚŚ͕͛ ǁŚŝĐŚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ŶŽŶͲĞƐƐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĂůůĞŐĞĚůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂůƐŽ ŚĞůĚ ;^ĂůůŝƐ ϭϵϵϱ͗ ϭϬϬͿ͘
�ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ŽŶĞ ǁŽƌŬ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
ϳϲ '�ϯϰ͗ ϭϮϴ͘



ϴϭ

,Žǁ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞǆƉůĂŶĂŶĚƵŵ ĨŽƌ ĂŶǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐ ŵĂŶǇ ǁŽƌŬƐ͘
hƐƵĂůůǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ DƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƌĞǀŽůǀĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ
;ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĂůƐŽ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚͿ͕ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚΖƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ůĞĨƚ
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕ Žƌ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ͘ �ŵŽŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƌĂŝƐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƌĞŵĂƌŬƐ ŽŶ
ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐĞĞŵƐ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͗
ĂŶǇ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ Ă ŶŽŶͲĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚϳϳ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ďĞ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚůǇ ƐŽ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ďĞŝŶŐ ŵƵƚƵĂůůǇ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƚĞƌŵƐ͘ /Ĩ͕ ĂƐ ŚŝƐ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ͕ ƚŚĞǇ
ĂƌĞ ŶŽƚ ŵƵƚƵĂůůǇ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕ ƚŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ Ă ďĂƐŝĐ͕ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĂĚĚƌĞƐƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͗ ŚŽǁ ĐĂŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ďĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ĐůĞĂƌ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ Ɛƚŝůů ďĞ ŝŶ
ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽďƐĐƵƌĞ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕͛ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
;Žƌ ŝŶ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŽƌĚŝŶŐ͗ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚͿ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ ŵŽƌĞ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞǇ ĂĐƚƵĂůůǇ ĂƌĞ͘ dŚĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ Ă ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů ƚĞƌŵ ůŝŬĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĐŽƵůĚ
ŵŽƚŝǀĂƚĞ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝŐŚƚ ĂŶĚ ĚĂƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ǁŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƵŶĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ĚĞĨĞĐƚ ŽĨ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ͕
ĞǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚΖƐ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕ ĂƐ
ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞŵ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

tŚĞŶ ŽŶĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝŶŐƐ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞĐŽŵĞ
ŵƵĐŚ ĐůĞĂƌĞƌ͘ /Ŷ ƚŚƌĞĞ ƐŚŽƌƚ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ ŽĨ Αϰϰď͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ͘ ,Ğ
ŵĂŬĞƐ ƚŚƌĞĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ
΀�ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ΁ ĂŶĚ ŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ ΀sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁ ůŝĞƐ Ă ďĂƐŝĐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ΀^ĐŚĞŝŶ΁ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ
ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ΖĂŐĂŝŶƐƚΖ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ଂʄɼɽɸɿɲ ;ଂ�Ϳ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ
ŝƐ ĂůǁĂǇƐ Ă ΖƌŽďďĞƌǇΖ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ;ʄɼɽɻͿ͘ dŚŝƌĚůǇ͕ ƚŚĂƚ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƚƚĞƌ ǁŚĞŶ ŚĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚǁŽ ƉĂƚŚƐ͕ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ ŬŶŽǁ ďŽƚŚ ƉĂƚŚƐ͕ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ĚŝƐĐĞƌŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ŝƚϳϴ͘ dŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘
,ĞƌĞ ůŝĞƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉĂŶĚ ŽŶ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĂŝƐŝŶŐ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐΖ ǁŽƌŬ ŝƐ ŵŝƌĞĚ ŝŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚŝƐĐĞƌŶ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ
ŶŽ ďĞƚƚĞƌ͗ ŝƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƉŚŝůŽůŽŐŝƐƚ <Ăƌů ZĞŝŶŚĂƌĚƚΖƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ Ă ĐŽŵŵĞŶƚ
ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚĂƚ ƐƚĂƚĞƐ ZĞŝŶŚĂƌĚƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĐůĞĂƌ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ Ă
ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ůĞĨƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚŝƐĐĞƌŶ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ƵŶƚƌƵƚŚ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘
^ŝŶĐĞ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ŵĞƌĞůǇ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ;ΖŝƐ ŝƚ ŶŽƚ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ƐŝŐŶ ƚŚĂƚ ͍͘͘͘ΖͿ͕
ŽŶĞ ŝƐ ůĞĨƚ ƚŽ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ǁŚĂƚ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŵƵƐƚ ďĞ
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ͘ tŚĂƚ ĂďŽƵƚ ƵŶƚƌƵƚŚ͍ >ŝŬĞ tƌĂƚŚĂůů͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐƵƉƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ
ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ďǇ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŝŵƉůǇ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ͘ KŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ĚƌĂǁƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶƚŽ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ŽƵƚ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ǁŚĂƚ ŝƐ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůϳϵ͘ dŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂƚŝĐ

ϳϳ �Ĩ͘ ϭ͘ϳ͘
ϳϴ ^Θ�͗ ϮϮϮͲϮϮϯ͘
ϳϵ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϬ͗ ϭͲϮ͘



ϴϮ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŽƉƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ƵŶƚƌƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵĞ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă
ƚĞŶƐŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ ǁŽƌŬƐ͘ KŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĐƚƵƌĞƐ ŽŶ WůĂƚŽ͕ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŵŝŐŚƚ ĞǀĞŶ ĂƐƐƵŵĞ
ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ Ăƚ Ăůů͘ �ĞĨŽƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂƚƚĞƌ͕ ŝŶ ůĂƌŐĞůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ĂƐ Ă ŵĞƌĞ ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ
ĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĐƚƵƌĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛ ŽĨ ƚƌƵƚŚϴϬ͘ dŚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĨůĂŐŐĞĚ ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ͘

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŚĞ
ǁĂƐ ŵĞƌĞůǇ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŽŶƚŝĐ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͕ ŐŝǀĞŶ
ŚŽǁ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ŚĞ ƵƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚĞƌŵ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ĐŽƵůĚ ŵĞƌĞůǇ ďĞ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ŽŶƚŝĐ
ƐĞŶƐĞ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŽŵĂŝŶϴϭ͘ dŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ƚŚĞ
ƌĞĂĚĞƌ ƉĂƵƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŽĨ ĂŶǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŽŵĂŝŶ͘ ͚�ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͛ ŝƐ Ă ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ;ŽŶƚŝĐͿ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽƵŶƚĞƌĂƌŐƵŵĞŶƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ͗ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƐĂŝĚ ƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚƌƵƚŚ͕ ŝĨ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ;ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂůͿ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŝŶ Αϰϰď ŵƵƐƚ ďĞ
ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇƐ͘ dŚĞ ŐŽĂů ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŽŶ ŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ
ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ଂʄɼɽɸɿɲ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ
ĨŽƌ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ � ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŵĞĂŶƐ Ăƚ ŚĂŶĚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͗ Ă ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƵŶƚƌƵƚŚ

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ĂŶĚ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŝŶƚƐ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ
ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ƵƐŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ dƵŐĞŶĚŚĂƚΖƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ŐƵŝĚĞůŝŶĞϴϮ͘ dŽ ƐƵŵ ƵƉ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ
ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ŝŶƚŽ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŶĐĞĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚƌĞĞ ƚŚŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă
ƉƌŽũĞĐƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘ dƌƵƚŚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ͕ ŶŽƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ
ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŚĂƐ ĂƐ ĂŶ ĞŵĞƌŐĞŶƚ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ Ă ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ŝƚ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƚŽ ĞǆĐůƵĚĞ Ăůů ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ ĨƌŽŵ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͘
KŶĞ ĐĂŶ ĞŶǀŝƐŝŽŶ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ƚŽ ŽĐĐƵƌ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ŶŽ ǁĂǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘ /Ĩ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶĞ ƚĂŬĞƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ďĞŝŶŐ Ă ůŝĂƌ͕ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ĚŝƐĐůŽƐĞ ŝƚƐĞůĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ ŝŶ ůǇŝŶŐ͕ ƚŚĞŶ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ
ŚĂǀĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ Ă ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ƵŶƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕ ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ ƌĞůĂƚŝǀŝƐŵ
ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐ ůǇŝŶŐ ƚƌƵƚŚƐ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŵŽƚŝǀĂƚĞ Ă ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝƚƐ
ŽĐĐƵƌĞŶĐĞƐ ĂƐ ŵĂƚƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ dŚŝƌĚůǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ
ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐůĂƌŝƚǇ͕ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ

ϴϬ '�ϯϰ͗ ϭϬͲϭϭ͘
ϴϭ DƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ĂƐ �ĂŚůƐƚƌŽŵ ĐŽŶƐƚƌƵĞƐ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ;ĐĨ͘ ϭ͘ϱͿ͘
ϴϮ �Ŷ ŽďǀŝŽƵƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽƵƚůŝŶĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ůĂƐƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ǁŝƐĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŽĨ Ă ŶĞǁ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂƐ ŝĨ ƌĞůĂǇŝŶŐ Ă ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ ŽĨ ŚŽǁ ƚƌƵƚŚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂƐ �ĂƌĞ ;ƵŶƌĂǀĞůŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂĚ ŝŶ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ ƚŝŵĞƐͿ ;Αϰϭ ĂŶĚ ΑϰϮͿ͕
ƉƵƚƚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ;Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͗ �ĂƌĞͿ ;ΑϰϯͿ͕ ĂŶĚ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶ ĂŶƚŝͲƐĐĞƉƚŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂƐ
Ă ŐƌŽƵŶĚ ;Αϰϰ�Ϳ͘ EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂŝŵƐ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŽƌǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝƐ ŶŽƚ ŚĞůƉĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŚĞ ŚĂƐ ĚƌĂǁŶ ŝŶ
ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŽ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘



ϴϯ

ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ;Žƌ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐ Ă
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿϴϯ͘ �ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶǇ
ǀĂůŝĚŝƚǇ ĂƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ͘ tŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ĂƌĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ŝƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ ŵĂŶŶĞƌ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵŽƌĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ĐĂůů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚǁŽͲĨŽůĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ͚ĚŝͲ͛ ŝŶ ͚ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ͛͘

ϭ͘ dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŚĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞƐŝĚĞƌĂƚƵŵ ŝŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƚ
ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĂƚƚĂŝŶƐ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ;Žƌ ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ ƌĞŶĞŐĞƐ ŝƚƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨͿ ǁŚĞŶ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘ �ŶŐƐƚ͕ ĂƐ Ă
ĚŝƐƚŝŶĐƚ ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ŚĂǀĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ĨŽƌ ǁŚĂƚ
ƚƌƵƚŚ ŝƐ͘ /ƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ ŝƐ ƉŚƌĂƐĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ƚŚĞ ΗĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ΀�ƌƐĐŚůŝĞƐƐĞŶƐ΁ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ ΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ΁Ηϴϰ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨĞĞů
ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ĂŶŐƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Αϰϰ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ
ĂƐƐƵŵĞƐ ŚĞ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ƚŽ Ă ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ĞǆƚĞŶƚ ;ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ƋƵŽƚĞ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ
ŽŶůǇ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ƚŽ ĚƌĂǁ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶͿ͘ �ŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƚŽ ďĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƵŶĐĂŶŶǇ͗
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŶǇ ĞŶƚŝƚǇ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŽƉĂƋƵĞ ĂŶĚ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͘ /ƚ ŵĂŬĞƐ ĂŶŐƐƚ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ Ă ΖƉƌŽũĞĐƚΖ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͗ ĂŶŐƐƚ ƐĂůǀĂŐĞƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϴϱ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂŶŐƐƚ ŽŶĞ ŚĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ŝƐ͕ ďƵƚ ŵĞƌĞůǇ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŐŝǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝƚ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ǁĂǇ
ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ǁĂǇ
ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶŐƐƚ ĂƉƉĞĂƌƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŚĂƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚĞƌŵ ĂŶĚ ŝƐ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƵƉŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͕ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂƌŐƵĞ͕ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ dƵŐĞŶĚŚĂƚΖƐ ǁŽƌƌǇ͕ ƚŚĂƚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ĂŶ
ĞŵĞƌŐĞŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ΖĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚĞƌĞΖ͘ �ǀĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚĂƐ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ĂůƐŽ ǁŚĞŶ ƚŚŝƐ ĨĂĐƚ ŝƐ ΖĚŝƐŐƵŝƐĞĚ
΀ǀĞƌƐƚĞůůƚ΁Ζϴϲ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ
ƚŚĂŶ ĂŶŐƐƚ ĂƐ Ă ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƐŝŐŚƚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ͛Ɛ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƚƌƵƚŚͲƉƌŽũĞĐƚ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ
ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĂŶ
ŽĐĐĂƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ
ƐĞĐƵƌĞƐ Žƌ ƐĂůǀĂŐĞƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŬŝŶĚƐ ĚŽ ŶŽƚ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ΖŝŶ ƚƌƵƚŚΖ ;ĚĞƐƉŝƚĞ ĂůƐŽ Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ΖŝŶ ƵŶƚƌƵƚŚΖͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ͘ dŽ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƚƌƵƚŚ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨǇ ƚŚĞ
ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚƌƵƚŚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚĞƐŝĚĞƌĂƚƵŵ͘

ϴϯ �Ĩ͘ ϭ͘ϳ͘
ϴϰ ^Θ�͗ ϭϴϴ͘ �ůƐŽ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ ŝŶ ϯ͘ϲ͘
ϴϱ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ΖƉƌŽũĞĐƚΖ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĂĚ ŝŶ Ă ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ǁĂǇ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŝƚ ƵƐƵĂůůǇ ŚĂƐ
ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂǆŝƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů ĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐŽĂůƐ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŚĂƌĚ
ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĐƚŝǀĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ͕ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌŽũĞĐƚ
�ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ƐŚĂƉĞ �ĂƐĞŝŶΖƐ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘ &ƌŽŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ΖƉƌŽũĞĐƚΖ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ůŝŬĞ ŝŶ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘
ϴϲ '�ϵ͗ ϭϭϲ͘



ϴϰ

&ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ŚŽǁ ƚƌƵƚŚ ĐĂŶŶŽƚ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚĞ ŝƚƐĞůĨ ǀŝƐͲĄͲǀŝƐ ƵŶƚƌƵƚŚ ;ĂƐ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǁĂǇ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶͿ͘ DƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝŶ Αϰϰ� ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ
ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƚƌƵƚŚ ĂƐ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐϴϳ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ĂŶ ŽŶƚŝĐĂů ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ŐŽŽĚ ĐůƵĞ ĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ
ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ŽŶƚŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶͿ ŝƐ ƵŶƚƌƵĞ
ĨƌŽŵ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ŽĐĐůƵĚĞƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ dŽ ƉƵƚ ŝƚ ŝŶ tŝƚŚǇΖƐ ǁŽƌĚŝŶŐ͕
�ĂƐĞŝŶΖƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞŶƚŝƚǇͲĚŝƌĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĐŽǀĞƌƐ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŽŶƚŝĐ ƚƌƵƚŚ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ŵĞĂŶƐ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƵŶƚƌƵƚŚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ
ĂƐ ĂŶ ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϴϴ͘ dŚĞ ͚ƵŶƚƌƵĞ͛ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽǀĞƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ƵŶĐĂŶŶǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶΖƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŝƚƐ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ
ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƚŚĂŶ ĂƐ ŽĐĐůƵĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ͕ ĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ΖĨĂůůĞŶΖ͘ /ƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƵŶƚƌƵĞ͗ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ ŝƚƐ ͚ƉƌŽƉĞƌ͛ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ dŚĞ ǁŽƌůĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚŝƐĂǀŽǁĞĚ Žƌ ŶĞŐĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƐŽ ƚŚĞ ΖŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐΖ
ŽĨ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ŽǀĞƌ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁŽƌůĚ͘ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƚŚƵƐ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ ƐŝƚĞ ŽĨ ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ ƚŚŝŶŐƐ͕
ǁŚĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚ �ĂƐĞŝŶ ƌĞĂůŝǌĞƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͕ Žƌ ƐŝŵƉůǇ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽďůŝǀŝŽƵƐ ƚŽ ŝƚ͘

&ƌŽŵ ƚŚŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ŝŶĨĞƌ ĂŶ ĂƐƐƵŵĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƐĞĐŽŶĚ
ĚĞƐŝĚĞƌĂƚƵŵ͘ /Ĩ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŵƉůŝĞƐ͕ ƚŚĞŶ ŽŶĞ ŵƵƐƚ ĐŽŶĐĞĚĞ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝŶĚĞĞĚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞ ;ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨͿ
ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĂŶǇ ƌĞŐƵůĂƌ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ĐĂŶ ĞǆĐůƵĚĞ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘ dƌƵƚŚ ĂŶĚ
ƵŶƚƌƵƚŚ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ŽĨ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƵƉŚĞůĚ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
͚ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͛͘ dŚĞƌĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ Ă ͚ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ͚ŵŽĚĞ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌϴϵ͕ ǁŚŝĐŚ͕
ƚŚŽƵŐŚ ůĞĂǀŝŶŐ ƵŶƚƌƵƚŚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ͕ ƉƵƚƐ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ͚ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ ŝŶ ƚŚĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐĐůŽƐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ͕ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŝƚƐ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝŶ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǁĂǇ͕ ďƵƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ Ă ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ďŽƚŚ ͚ŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͛ ĨƌŽŵ Ă ƐƚĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ƵŶƚƌƵĞ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ
ǁĂǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

�ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ďŽƚŚ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ŽŶĞ ŵƵƐƚ͕ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ͛ ͚ƚǁŽ ǁĂǇƐ͕͛ ĂůƐŽ ͚ĚĞĐŝĚĞ͛ ŝŶ ĨĂǀŽƌ ŽĨ ƚƌƵƚŚϵϬ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞŶ͕ ŽŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ƚƌƵƚŚ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ƉĞƌƉĞƚƵĂů ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƵŶƚƌƵƚŚ͘
WŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚƌƵƚŚ ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ ĂƐ ĂŶ ƵŶĐĂŶŶǇ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ

ϴϳ dŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ ĂĨƚĞƌ ŚĂǀŝŶŐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďĞŝŶŐͲƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ΀ĞŶƚĚĞĐŬĞŶĚͲƐĞŝŶ΁ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ Αϰϰ�͕ ĂĨƚĞƌ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ΀�ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ΁ ŐƌŽƵŶĚƐ ŝŶ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͕ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚƌƵƚŚ ;ĂƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ ĂƐ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ĂƐ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶͿ ;^Θ�͗ ϮϭϵͲϮϮϯͿ͘ �Ĩ͘ ϭ͘ϲ ĨŽƌ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƚǁŽ ƚŽƉŝĐƐ͕ ĂŶĚ
Ϯ͘Ϯ ĨŽƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ͘
ϴϴ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĨĂůƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŵĞƌĞůǇ ŽŶĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ǁŚĞŶ
ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚŽƵŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ ǁĂƐ ŝŶĐŽŚĞƌĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨĂůƐĞ ŵƵƐƚ
ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƐŽŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚƌƵĞ ƚŚŝŶŐƐ ŵƵƐƚ͘ dŚŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƐ ǁƌŽŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ŝƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨͿ͘
ϴϵ ^Θ�͗ ϭϯϬ͘
ϵϬ ^Θ�͗ ϮϮϮͲϮϮϯ͘



ϴϱ

͚ŶŽƚͲĂƚͲŚŽŵĞͲŶĞƐƐ͛͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ͚ŝŶƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ͛͘ dƌƵƚŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ͚ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ͛
ƵŶƚƌƵƚŚ͕ Žƌ ƵŶǀĞŝů ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ůŝĞƐ ďĞŚŝŶĚ ŝƚ Ăůů͘ ;�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ƚŚĞ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͛ ŝƐ ĂůƐŽ ŶŽƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ ŶĞǁ ƚŚŝŶŐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽŽůƐ͕
ĨƌŽŵ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƌŬϵϭ͘Ϳ /ƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͕ Ă ĨĞůƚ ƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ƵƐƵĂůůǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵŽŽĚ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ
ŽƉĂƋƵĞ͕ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĂƐ ĂŶ ƵŶƉƌŽŵƉƚĞĚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘ �ŶŐƐƚ ͚ďƌĞĂŬƐ ĚŽǁŶ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕͛ ŵĂŬŝŶŐ Ă
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ƉĞƌǀĂĚĞ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ
ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ ƚŽ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚ ĞǆƉůŝĐĂƚĞƐ ǁŚĂƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĂďŽƵƚ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŽƉĂƋƵĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĐĂŶ ŵĞƌĞůǇ
ĐŽǀĞƌ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ůĞƚƐ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ
ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ
�ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ĂŶ ƵŶĐĂŶŶǇ ďĞŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŝƐ Ă ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵĞƌĞůǇ
ƵŶƚƌƵĞ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌƵĞͲƵŶƚƌƵĞ ƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶ ƵŶĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƵƚ ŽĨ ǁŚĂĐŬ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ Ă ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƐƚĂƚĞ͕ ĂŶŐƐƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŐĞƚƐ Ă
ŚŽůĚ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞĂůůǇ ůŝŬĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ƉƵƌƐƵŝƚ͕ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ
ƚŚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ǁŽƌƚŚ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ Ă ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ƉƵƌƐƵŝƚ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ͚ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌĐĞ͕͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ
ĂůůŽĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ͕ �ĞŝŶŐͲ
ŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝŶ ŝƚƐ ĨĂĐƚƵĂůŝƚǇ͕ ŝƐ ͚ƉƵƚ ŝŶ ŝƚƐ ƉůĂĐĞ͛ ďǇ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ŽĐĐůƵĚĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘

dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƵƉ ŝĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞŶ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶ ŝƚƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌůŝŶĞ ŝŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ^ĞŝŶ
ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ĨƌŽŵ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͘ ,Ğ ĐůĂŝŵĞĚ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ŵĞƌĞůǇ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ŝƚ
ĂƐ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐϵϮ͘ �ĚŵŝƚƚĞĚůǇ͕ ŝŶ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ;ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚͿ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ
ŽďƐĐƵƌĞƐ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ
ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ tŚĞŶ ŽŶĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͕ ŽŶĞ ƐĞĞƐ ƚŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĞůĨͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ
ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŵŽŶŐ ƚŚŝŶŐƐ͕ ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŽĐĐůƵĚĞĚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ƚĞƌŵƐ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ Ă ƚĞŶƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ŽƉĂĐŝƚǇ ĂƐ Ă
ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ Ăƚ Ăůů͘ dŚŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ďƌŝŶŐƐ ŽƵƚ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ
ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ tŝƚŚ
ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ĂŶĂůǇƚŝĐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚǇ ŚĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ͕ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐͲƚŽǁĂƌĚƐͲĚĞĂƚŚ ĂƐ ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ͚ǁŚŽůĞŶĞƐƐ ΀'ĂŶǌŚĞŝƚ΁͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϵϯ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ǁŚŽůĞŶĞƐƐ ĂƌŝƐĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƌƵƉƚƵƌĞƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƐŽůǀĞĚ͕ ďƵƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŶŽƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƉĂƌƚƐϵϰ͕ ďƵƚ ƚŽ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ
ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞ ŝŶ ĂŶ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĞǆƉůŝĐŝƚ ǁĂǇ͘ �Ɛ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐŽůůŽƋƵŝĂůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ
ŚƵŵĂŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ͕ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛Ɛ ǁĂǇ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŵŽƌƚĂůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ
ƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ďĞŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĂŶĚ ďĞŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐ Ăƚ Ăůů͘

ϵϭ ^Θ�͗ ϮϮϮ͘
ϵϮ '�ϮϵͲϯϬ͗ ϮϲϭͲϮϲϰ͘
ϵϯ ^Θ�͗ ϮϯϮͲϮϯϯ͘
ϵϰ �Ĩ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞŵĂƌŬƐ ŽŶ ƐƵŵŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ^Θ�͗ ϮϰϯͲϮϰϰ͘



ϴϲ

ϯ͘ KŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂůƐŝƚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘
dŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͗ �ĂƐĞŝŶ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ĞŶĂďůĞƐ
ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞ ŽĐĐůƵĚĞĚ͘ KŶĞ ŵŝŐŚƚ͕ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůͲ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚŝƐ ƚŽ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͛ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ͚ĨŝŐƵƌĞ͛ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ ĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐϵϱ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚŝƐĐůŽƐŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ
ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďǇ ŽƉĞŶŝŶŐ ƵƉ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĂŶĚ ůĂƚĞŶƚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ
ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ͖ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ͕ ďƵƚ ŝƚ
ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕
ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ŝƚ ĂƐ Ă ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƐŽŵĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŽƌƚ͘ tŽƌůĚͲ
ďƵŝůĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ůĞĂĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƐŬŝůĨƵůůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͘ /ƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚǇ ƐƵĐŚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ĂƌĞ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ Žƌ ͚ƵŶĐĂŶŶǇ͛ ;Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚǇ ƚŚĞǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞŶĞĚ ƵƉ ĂƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐͿ͕ ĂŶĚ ǁŚǇ ƚŚĞƐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ
ďĞŝŶŐ ;Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚǇ ƚŚĞƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐͿ͘
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ
ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐƵĂů ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƉůĂǇƐ͘ ,Ğ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛Ɛ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ĂƐ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ͚ĂŶĚ ŶŽƚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ͛͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂŶĚƵŵ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ƵŶŝƋƵĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͘ /ƚ ŝƐ
ŶŽƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ǁŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ Žƌ ǁŚĂƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͖ ŝƚ
ŝƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐĞ ďĞŝŶŐ ƚƌƵĞ͘

/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƚŚĞŶ͕ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĚƌĂǁŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƌŝŐŝŶĂů ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ͘ �ĂƐĞŝŶ ŽƉĞŶƐ ƵƉ
Ă ǁŽƌůĚ ďǇ ďĞŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝŶ ŝƚ ĐĂŶ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ
ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ǁŽƌƌǇ ƚŚĂƚ ŽƵƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŶŽ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ĨĂůƐŝƚǇ ĐŽƵůĚ ĂƌŝƐĞ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝƐ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŝŶƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚ ďǇ ǁŚĂƚ ŝƐ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ;�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨͿ͘
KŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂůƐŝƚǇ ďǇ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ƚĂŬŝŶŐ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ŝƚ͘ /ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ŽŶĞ ƚŽ ǁŽŶĚĞƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ůĞĂǀĞƐ ƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ ŝĨ ŝƚƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞƌĞůǇ ĚƌĂǁ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ Ă ͚ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͛͘ KŶĞ ĐĂŶ
ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĐĂŶŶŽƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ĂĐƚƐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ
ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ůŝŬĞ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ĂĚ ĂďƐƵƌĚƵŵ͗ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů
ŝƐƐƵĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ Ăƚ Ăůů͕ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ŽƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘

/Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƚŚƌĞĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƌĞ ŵĞƚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ϭ͘ dƌƵƚŚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ
ƉƵƌƐƵĞ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƐ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚƌƵƚŚ ŝƐ Ă
ĚŝƐƚŝŶĐƚ ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ͕ ĂŶĚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ŽƉĞŶƐ �ĂƐĞŝŶ ƵƉ ƚŽ ŝƚ͘ Ϯ͘ dƌƵƚŚ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ŶŽƚ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞǆĐůƵĚĞ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ǁŚĂƚ ŝƚ
ĨĂĐƚƵĂůůǇ ŝƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ
ĚŽĞƐ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŚŝůĞ Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ǁŚĂƚ ŝƚ ĨĂĐƚƵĂůůǇ ŝƐ͕ ďǇ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ

ϵϱ �Ĩ͘ ϭ͘ϯ͘



ϴϳ

ƵŶƚƌƵƚŚ͘ ϯ͘ KŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂůƐŝƚǇ ŝƐ ŵĂĚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ďǇ ƚƌƵƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ
ƚŚĂƚ ŝƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚ ďǇ ŽƌĚŝŶĂƌǇ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘

dŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƉĂƌƐĞ ƌĞŵĂƌŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ
ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĞǆƉůĂŝŶ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵƉŚŽůĚ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚŽĞƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƐƐƵŵĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŽƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚĂƚ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƚƌƵƚŚ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ͘ � ůŽŽŬ Ăƚ ŽƚŚĞƌ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĐŽƵůĚ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

ϰ͘Ϯ͘ϯ dƌƵƚŚ ĂƐ ʋʊʄɸʅʉࢫ

tŝƚŚ ŚŝƐ ĐůĂŝŵ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĂďŽƵƚ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚƌĂǁƐ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĂƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŚĞ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ĚƌĂǁƐ ŝŶ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ
DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ ŝŶ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ƉŽĞƚƌǇ ŽĨ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬƐ͘
dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ƐŝŵƉůǇ ĞƋƵĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚǁŽ͗ ͞ĚĂƐ 'ĞƐĐŚĞŚĞŶ ĚĞƌ hŶǀĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ ΀͙΁ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚƐ ĂŶĚĞƌĞƐ ĂůƐ
ĚĂƐ 'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐ ĚĞƌ hŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ ΀ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ΁͟ϵϲ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƐŚŽƌƚ͕ ĂŶĚ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ^ĞŝŶ
ƵŶĚ �Ğŝƚ ŽƌtĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ ŶŽ ŶĞǁ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ΀ĚĂƐ ^ĞŝĞŶĚĞ
ŝŵ 'ĂŶǌĞŶ΁͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝƐ ͚ĚĂƐ ,ĞŝŵŝƐĐŚĞ ΀ƚŚĞ ŚŽŵĞůǇ΁͕͛ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ĚŝƐĐůŽƐĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ
ďǇ ůĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ ΀�ĞĨƌĞŵĚůŝĐŚŬĞŝƚ΁ ŽĨ ŝƚ ƚƵƌŶ ŝƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ ,Ğ ĂůƐŽ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ
ƚŚĞ ďŽŽŬ͕ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƐŽůĞůǇ ĂƐ ͚ʋʊʄɸʅʉੴ͕͛ ŝ͘Ğ͘ Ă ,ĞƌĂĐůŝƚĞĂŶ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ĂƐ ͚<ĂŵƉĨ ΀ďĂƚƚůĞ΁͛ ŚĞƌĞϵϳ͘ dŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ͕
ĂůůŽǁƐ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ďĂƚƚůĞ͘ /ƚ ŝƐ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŵĂŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ĐĂŶ
ďĞĐŽŵĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶůǇ ƚŚŝƐ ďĂƚƚůĞ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϵϴ͘ &ŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă
ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ƚƌƵƚŚ͘ � ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĐŽŵďĂƚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŵĞ ŝŶƚŽ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͕ ĂƐ ŚĞ
ƉƵƚƐ ŝƚϵϵ͘ dŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ĂŶ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŐůĞĂŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬƐ͗ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ƐƚƌƵŐŐůĞƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐƐ ĂƌŽƵŶĚ ŝƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ĨĞůƚ ĐŽŶƚƌĂƌŝĞƚǇ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ ŝƚƐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚŝŶŐƐ ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ͘

dŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ʋʊʄɸʅʉࢫ ĂƐ Ă ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƌĞĐƵƌ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵĂŬĞƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ͕ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ƉŽŝŶƚ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŵĂŬĞƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ͚ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ͛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͗ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ΀hŶǀĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁ ŝƐ ͚ǁƌĞƐƚĞĚ͛ ĨƌŽŵ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ΀sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁͘ dŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁƐ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚^ƚƌĞŝƚ ΀ĐŽŶĨůŝĐƚ΁͛͘ dŽ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ͚ũĞŶƐĞŝƚƐ ĂůůĞƐ ^ƚƌĞŝƚĞƐ ΀ďĞǇŽŶĚ Ăůů ĐŽŶĨůŝĐƚ΁͛ϭϬϬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƚŽ ƐĂǇ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚƌƵƚŚ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ͘ KŶĞ ǁŽƵůĚ ĂƐƐƵŵĞ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ͘ dƌƵƚŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐƚĂŶĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŚŽǁĞǀĞƌ ďĞ ĂŶ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĚŽŐŵĂ ŽĨ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ĐŽŶĨůŝĐƚ͛ ŝƐ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ Ă ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĂĐƚŝǀĞůǇ

ϵϲ '�ϰϬ͗ ϭϮϳ͘
ϵϳ '�ϰϬ͗ ϰϳͲϰϴ͘
ϵϴ '�ϰϬ͗ ϭϬϳ͘
ϵϵ '�ϰϬ͗ ϭϭϬ͘ dŚŝƐ ƌĞĐĂůůƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ 'ƌƵŶĚƉƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ͚Ă ďĂƚƚůĞ ǁŝƚŚ ƚŚŝŶŐƐ͛ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ͚ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;'�Ϯϰ͗
ϰϲϲͲϰϲϳͿ͘
ϭϬϬ '�ϱϰ͗ ϮϱͲϮϲ͘



ϴϴ

ĞǆĐůƵĚĞ ĨĂůƐŝƚǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƉĂƐƐĂŐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞũĞĐƚƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ
ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ ΀͚ŐĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚĞŶ͛ �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ΁ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝŽŶ͘ hŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ͕ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ĂŶĚ
ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚϭϬϭ͘ WƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŶĞǀĞƌ
ĞůƵĐŝĚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ŝŶ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ĂƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ dƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĐŽͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĨĂůƐŝƚǇ͘ /Ŷ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ŶĞǀĞƌ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝƐ ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ͕ Žƌ ŝƚƐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘
dƌƵƚŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ͘ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ƐĞƚƐ ĂƐŝĚĞ ĨĂůƐŝƚǇ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŵŝƐƐĞƐ ŝƚƐ ŵĂƌŬ͘ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ Ăƚ Ăůů ƚŝŵĞƐ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ďǇ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ǁŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ͘ �ĨƚĞƌ Ăůů͕ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ǁŚĞƌĞ
ƚƌƵƚŚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌϭϬϮ͘ dŚĞ ƵŶƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĂƐ ĂŶ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĞǀĞƌ ͚ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͛ ƚƌƵƚŚ͘ dƌƵƚŚ͕ ĂƐ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů͕ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ
ĂůǁĂǇƐ ͚Ăƚ ŽĚĚƐ͛͘

dŚĞ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ ;ĨƌŽŵ ϭϵϰϮͬϰϯͿ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƉŝĐŬƐ ƵƉ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞĂƌůŝĞƌ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ ďŽŽŬ ŽŶ WůĂƚŽ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ;ĨƌŽŵ ϭϵϯϭͬϯϮͿ͕ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĂƚ
ƐĂŵĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ;ϭϵϯϱͿ͘ WƌŝŵĂƌŝůǇ͕ ƚŚŝƐ ƚŚƌĞĂĚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĂŶĐŝĞŶƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ WůĂƚŽ ďŽŽŬ͕ ŚĞ ŚŽŶĞĚ ŝŶ ŽŶ 'ƌĞĞŬ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŚŽǁ
ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ǁĂƐ͕ ĂŶĚ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƉŽŝŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ WůĂƚŽ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ WůĂƚŽ ǁĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŶ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂŶĚ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ
΀ƚŚĞ ĨĂůƐĞ΁͘ EŽƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŽƌĚ ĨŽƌ ĨĂůƐŝƚǇ͕ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ଂʄɼɽɸɿɲ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ʄɼɽɻ ŝƐϭϬϯ͘ ͚Ɏɸୡɷʉʎ͛ ŝƐ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚sĞƌĚƌĞŚƵŶŐ
΀ƚǁŝƐƚŝŶŐͬĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ΁͕͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ͚Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŚŝĚĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝƚ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͛ϭϬϰ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ ĂĨĨĂŝƌƐ ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝƚ
ƌĞĂůůǇ ŝƐ͕ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͕ ŝƚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ WůĂƚŽ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂŶĚ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŵĞƌĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĂƚ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ Ă ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĚǇŶĂŵŝĐ ƚŽ Ă ƌĞĂůŝƚǇͲĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ
ĚǇŶĂŵŝĐϭϬϱ͘ WůĂƚŽ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĂƚ ŚĞ ŵĂǇ ǁĞůů ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂǁĂƌĞ ŽĨ͕ ĂŶĚ ƐŚŝĨƚƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ǁŚĂƚ ŶŽǁ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ �Ǉ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŽŐŵĂ ǁĂƐ ƌĞůŝĂŶƚ ŽŶ Ă
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ŶĂŵĞůǇ WůĂƚŽ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŽŐŵĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘

dŚŝƐ ͚ŐĞŶĞĂůŽŐǇ͛ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ŽďĨƵƐĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ WůĂƚŽ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ KŶĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƌĂŝƐĞƐ ŝƐ ƚŚĂƚ WůĂƚŽ͛Ɛ ĨƌĂŵĞ ĐŽƵůĚ
ĐŽŵƉĞů ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĂƚͲǁŚŝĐŚͲĐĂŶŶŽƚͲďĞͲƵŶƚƌƵĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƵŶƚƌƵƚŚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ
ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ͕ Žƌ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ďĞĐŽŵĞƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚǁŝƐƚĞĚ Žƌ

ϭϬϭ '�ϱϰ͗ ϮϲͲϮϳ͘
ϭϬϮ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŚŝƐ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ĨƌŽŵ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŽ
͚�ŶƚďĞƌŐĞŶ ΀ĚĞƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ΁͛ ;ŝƚ ǁĂƐ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ďƵƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚƵďďĞĚ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ
ƐŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌͿ͕ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ;ĐĨ͘ '�ϯϰ͗ ϳϯͿ͘ WĞƌŚĂƉƐ ŚĞ ǁŽƌƌŝĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ ƵŶͲ ;ĨŽƌ ŚŝƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚŽŝĐĞ͗ ͚hŶͲǀĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ ΀ƵŶͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ΁͛Ϳ ǁĂƐ ŶŽƚ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ ĞŶŽƵŐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ ਕ�͘
ϭϬϯ �Ĩ͘ '�ϱϰ͗ ϯϬ͘
ϭϬϰ '�ϯϰ͗ ϭϯϱͲϭϯϲ͘ ;,Ğ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ŝŶ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ǁĂǇ ŝŶ ƚŚĞ �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ Ͳ '�ϰϬ͗ ϭϰϲ͘Ϳ
ϭϬϱ '�ϰϬ͗ ϳϴͲϴϯ͘



ϴϵ

ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ ;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ͚ଂͲʗɸʐɷɹʎ͛ͿϭϬϲ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĞŶǀŝƐŝŽŶ
ƚƌƵƚŚ ƚŽ ďĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƵŶĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚǇ
ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ƵŶĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ǁŝƚŚ
ଂʄɼɽɸɿɲ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŝƚ͗ ʄɼɽɻ͘ dŚŝƐ ǁŽƌĚ ƐŝŵƉůǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚǁŝƐƚŝŶŐ Žƌ ĚŝƐƚŽƌƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ ŚĂƐ͘ dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ଂͲ
ʗɸʐɷɹʎ ŝƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ
ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚϭϬϳ͘ /Ŷ ƚŚĞ WůĂƚŽ ďŽŽŬ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƉƌŽǀĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
WůĂƚŽ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŝŶĚĞĞĚ ĐĂŶ ĂƌŝƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂŶĚ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎϭϬϴ͘ dŚĞ
dŚĞĂĞƚĞƚƵƐ ŝƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ ƚƌĞĂƚŝƐĞ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŵĂƚƚĞƌƐ͕
ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚƌƵƚŚϭϬϵ͘ dŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ
ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŽďĨƵƐĐĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚ ŝƐ ĂůƐŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ĂŶ;ŽƚŚĞƌͿ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ʄɼɽɻ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďǇ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ůŝƚƚůĞ
ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝƐƚĂŬĞŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ Žƌ ͚ŵĞƌĞ͛ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ͘ dŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͕
ʄɼɽɻ ĂƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ŽŶ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ଂʄɼɽɸɿɲ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞƚƚĞƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ WůĂƚŽ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŝƚŚ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ͘

ϰ͘Ϯ͘ϰ dŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ʄɼɽɻ

ȿɼɽɻ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ĂƐ ͚sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ ΀ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚͬŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ΁͛͘ ,Ğ ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ Ă
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ͚sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ ΀ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ΁͕͛ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ
ĐŽŶƚĞǆƚƐ ŝƚ ĐĂŶ ŵĞĂŶ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌƐ ;ůŝŬĞ ŝŶ ƐŽŵĞ ůŝŶĞƐ ŝŶ ,ŽŵĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůŝŬĞƐ ƚŽ
ƵƐĞ ĂƐ ĞǆĂŵƉůĞƐͿ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƵƐĂŐĞ ĐĂŶ ďĞ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌϭϭϬ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ
ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ůŝŬĞ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ŝŶ ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ͕ ŝƐ ŽďƐĐƵƌĞ ŝŶ ŝƚƐ ŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĞŵƉůŽǇƐ ͚sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͛ ĂƐ Ă ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚĞƌŵ ŽĨ ƐŽƌƚƐ ŝŶ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞƌĞ
ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ʄɼɽɻ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ǁŽƌĚ ʄɼɽɻ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĨĂůƐŝƚǇ͘ ,Ğ ďĞůŝĞǀĞƐ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ʏ୑ ʗɸୡɷʉʎ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ƉƵƌƉŽƐĞϭϭϭ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĞ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ƌĞƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͛ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂŶĚ ŶŽƚ
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ͚ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͛ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ǀĂŐƵĞ ĂƐ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ tƌĂƚŚĂůů ĂŶĚ tŝƚŚǇ ŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ ŚĞůƉĨƵů
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽƵůĚ ďĞ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ͕ ǁŝƚŚ tŝƚŚǇ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŶĞŝƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶŽƌ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ŵƵĐŚ ƚŽ
ĐůĂƌŝĨǇ ŵĂƚƚĞƌƐϭϭϮ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŶĂůǇǌĞƐ tŝƚŚǇ͛Ɛ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŽŶůǇ ƚŽ
ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŚĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ ƐŚĞ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƵŶŚĞůƉĨƵů͘

tŝƚŚǇ ďĞůŝĞǀĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ͚ŶŽŶƐĞŶƐĞ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŚĞƌ ŚĞ ĐŽŶĨůĂƚĞƐ Ă
͚ʄɼɽɻ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ǁŝƚŚ Ă ͚ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚϭϭϯ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ tŝƚŚǇ
ĚĞƌŝǀĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƐĞŶƚĞŶĐĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ,ĞƌĂĐůŝƚƵƐ ;ĨƌĂŐŵĞŶƚ ϭϮϯͿ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂůƐŽ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;ŝŶĚĞĞĚ͕ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ʄɼɽɻͿ͗ ͞Ɍୟʍɿʎ ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ ʔɿʄɸେ

ϭϬϲ '�ϰϬ͗ ϭϰϲͲϭϰϳ͘
ϭϬϳ '�ϯϰ͗ ϵϮͲϵϯ͕ '�ϯϰ͗ ϭϯϲͲϭϯϳ͘
ϭϬϴ '�ϯϰ͗ ϭϯϭͲϭϰϳ͘
ϭϬϵ '�ϯϰ͗ ϭϮϵͲϭϯϬ͘
ϭϭϬ '�ϱϰ͗ ϯϯͲϯϲ͕ ϰϬͲϰϮ͘ �Ĩ͘ '�ϯϰ͗ ϭϯϵͲϭϰϮ͘
ϭϭϭ '�ϱϰ͗ ϯϬ͘
ϭϭϮ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭ͘
ϭϭϯ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭϭ͘



ϵϬ

΀EĂƚƵƌĞ ůŽǀĞƐ ƚŽ ĐŽŶĐĞĂů ŝƚƐĞůĨ΁͘͟ KŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ʄɼɽɻ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ ͞dŚĞ ĐůĂŝŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ʄɼɽɻ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůĞƚ ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶ Ăƚ
Ăůů͖ ŝƚ ͚ƉƌĞǀĞŶƚƐ ĞǀĞƌǇ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ʄɼɽɻ͕ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͖ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁŽƌůĚ͘ ͚�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͛ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘͟ϭϭϰ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ʄɼɽɻ ŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ͘ tŝƚŚǇ ĚƌĂǁƐ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ͚ǁŽƌůĚͲƉŽŽƌ͛ ĂŶŝŵĂů͗ ĂŶŝŵĂůƐ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞĂůůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ
ŚƵŵĂŶƐ ĚŽ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐĂƉƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁŽƌůĚ͘
,ƵŵĂŶƐ ĂƌĞ ŶĞǀĞƌ ƌĞĂůůǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶϭϭϱ͘ ^ŝŶĐĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ĂƌĞ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ ŝƐ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ WĞƌŚĂƉƐ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ĚƌĂǁ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ
͚ƚŚĞ ƵŶŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ΀ĚĂƐ hŶƐŝŶŶŝŐĞ΁͕͛ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ůŝŬĞ
�ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ƐƚĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƵŶŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂƌĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚƵƐ ŵĞƌĞůǇ ĂďƐƵƌĚϭϭϲ͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ͚ƚŚĞƌĞ͕͛ ďƵƚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ
ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƐŽ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ KŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ŝŶ Ă ͚ʄɼɽɻ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͛Ɛ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ͚ĂƌŝƐĞƐ ŽƵƚ ŽĨ͛ϭϭϳ͘

dŚĞ ͚ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ Ăƚ ǁŚĂƚ tŝƚŚǇ ĂŶĚ tƌĂƚŚĂůů ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂƐ Ă
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ĂƐ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ͚ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͛
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƌůĚ͘ ,ĞƌĞ͕ Ăƚ ƚŚŝƐ ůĞǀĞů͕ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƐĞƚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŝƐ ĞŶĂďůĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƐĞƚ ŝƐ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŵĞ ŝŶƚŽ ƉůĂǇϭϭϴ͘ ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ͕ ƚŚĞŶ͕ ŶĂŵĞƐ ͞ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ͕ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͘͟ϭϭϵ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ
ĚŝƌĞĐƚĞĚ Ăƚ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ Ăƚ ŝƚƐ ͚ŽƚŚĞƌ͛͗ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĐŽŶĐĞĂů ŝƚƐ ŽǁŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĐŽƵůĚ
ĐŽŶĐĞĂů ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁŽƌůĚ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ ĞŶŐĂŐĞƐ ŝŶ ŝƚ͘ tŝƚŚǇ͕ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽƉƚŝŽŶ͕ ŐŝǀĞƐ
ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŽŽůƐ ͚ŐĞƚƚŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ͛ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽŶůǇ ͚ƵŶǀĞŝůĞĚ͛ ŝŶ
͚ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƐĞĞŝŶŐ͛ϭϮϬ͘

ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ ƚŚŝŶŬƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚƐ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ŽďƐĐƵƌŝŶŐ ŽĨ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌĞĚ ƵƉ͘ dƌƵƚŚ
ƉƌŽƉĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ͕ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŵĞƌĞ ĐůĂƌŝƚǇ͕ ďƵƚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ ŝƚ ŐĞƚƚŝŶŐ ŽďƐĐƵƌĞĚ͘ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚƐ͕ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĂƉƉĞŶ͕ ĐĂŶ ŚĂƉƉĞŶ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ĂŶĚ ƐƵĐŚ Ă ĐĂƐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ͚ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘
�ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ǀŝƐŝŽŶ
ƉƌŽƉĞƌ ĐĂŶ ĂůǁĂǇƐ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ŝƚ͘ dŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ͕ ĞǀĞŶ
ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ŽďƐĐƵƌĞĚ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƐŚĞ ǁŝůůŝŶŐůǇ ĚŝǀĞƌŐĞƐ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ
ƚŚĂƚ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͛Ɛ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ƐŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŽ ďĞ ĂŶ ƵŶŵŽƚŝǀĂƚĞĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ /Ŷ ŚĞƌ ǀŝĞǁ͕ ŚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƵĐŚ Ă
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ĂŶ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ Žƌ ǁŽƌůĚŝŶŐ͕ ĂƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇϭϮϭ͘
&ƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ Ă ƌŝŐŝĚ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚĂŬĞƐ ƵƉ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŽŶĞ
ĐĂŶ ǁŽŶĚĞƌ͕ ĐŽŶƚƌĂ tŝƚŚǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ƐƵĨĨŝĐĞƐ ƚŽ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ĞƋƵŝǀŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵŽƚŝǀĂƚĞ Ă
ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ KŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ͞ŶŽŶƐĞŶƐĞ͟
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƉĞĂŬƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ

ϭϭϰ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϱͲϲ͘
ϭϭϱ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϲ Θ '�ϮϵͲϯϬ͗ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ϯͲϱ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƉĂŐĞƐ ϯϴϵͲϯϵϲ͘
ϭϭϲ ^Θ�͗ ϭϱϮ͘
ϭϭϳ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭϮ͘
ϭϭϴ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϴ͘
ϭϭϵ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭϭ͘
ϭϮϬ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭϯͲϭϰ͘
ϭϮϭ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϭϱ͘



ϵϭ

ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ͚ĂŵŝĐƵƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƐĞĚ ŵĂŐŝƐ ĂŵŝĐĂ ǀĞƌŝƚĂƐ ΀ĨƌŝĞŶĚůǇ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ďƵƚ ŵŽƌĞ ĨƌŝĞŶĚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ΁͕͛ ĂŶĚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ �ĞŝŶŐ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĞƌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ Ɛƚŝůů ďĞ
ƐŽŵĞ ŵĞƌŝƚ ƚŽ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŽŶ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝƚ ďĞŝŶŐ
͚ŶŽŶƐĞŶƐĞ͛͘

tŝƚŚ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ŝŶ ƐŝŐŚƚ͕ ƚŚĞ ʄɼɽɻͲʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ĨĂŝůƐ ƚŽ ďĞ ŚĞůƉĨƵů͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŶĚ ĐůĞĂƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ͘
WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ʄɼɽɻ ƐŚŽǁƐ ƐŽŵĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ͘ &Žƌ
ĐůĂƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ŶĞĞĚƐ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ tŝƚŚǇ ĐŝƚĞƐ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵŽƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƉůĂƵƐŝďůĞ ŚĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ ĂƐ Ă ĨŝĞůĚ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ͗

͞�ĞŶŬĞŶ ǁŝƌ ũĞĚŽĐŚ ďĞŝĚĞƐ ΀ʄɼɽɻ ƵŶĚ ʔʑʍɿʎ΁ ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚ͕ ĚĂŶ ǁŝƌĚ ŬůĂƌ͕ ĚĂȕ ĚŝĞ ʄɼɽɻ ĂůƐ
ǁĞƐĞŶŚĂĨƚĞƐ �ŶƚǌŝĞŚĞŶ ƵŶĚ sĞƌďĞƌŐĞŶ ŶŝƌŐĞŶĚƐ ƵŶĚ ŶŝĞ ĞƚǁĂƐ ĂƵĨŐĞŚĞŶ ůćȕƚ ƵŶĚ ĂůƐŽ ƐŝĐŚ
ŐĞŐĞŶ ĚĂƐ ,ĞƌǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ĚŝĞ ʔʑʍɿʎ͕ ǁĞŶĚĞƚ͘ �ĂƐ &ĞůĚ ĚĞƌ ʄɼɽɻ ǀĞƌǁĞŚƌƚ ũĞĚĞ
�ŶƚďĞƌŐƵŶŐ ǀŽŶ ^ĞŝĞŶĚĞŵ ƵŶĚ ĂůƐŽ 'ĞŚĞƵƌĞŵ͘ �ŝĞ ʄɼɽɻ ůćȕƚ ĂŶ ŝŚƌĞŵ tĞƐĞŶƐŽƌƚ͕ ĚĞƌ ƐŝĞ
ƐĞůďƐƚ ŝƐƚ͕ ĂůůĞƐ ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ͘ ΀tĞƌĞ ǁĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ďŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶ Ă 'ƌĞĞŬ ǁĂǇ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ
ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ʄɼɽɻ ĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŶĞǀĞƌ ůĞƚƐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ĞŵĞƌŐĞ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚƵƌŶƐ ŝƚƐĞůĨ ĂŐĂŝŶƐƚ Ăůů ĐŽŵŝŶŐͲĨŽƌƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŐĂŝŶƐƚ ʔʑʍɿʎ͘ dŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ
ʄɼɽɻ ƉƌĞǀĞŶƚƐ ĞǀĞƌǇ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐƵĂů͘ ȿɼɽɻ ůĞƚƐ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ Ăƚ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ͘΁͟ϭϮϮ

^ŽŵĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƐŚŽƌƚůǇ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞƐĞ ŐŝǀĞ ƐŽŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƋƵŽƚĞ͗

͞�Ğƌ Kƌƚ ďůĞŝďƚ ůĞĞƌ Ͳ ĂŶ ŝŚŵ ŝƐƚ ƺďĞƌŚĂƵƉƚ ŶŝĐŚƚƐ 'ĞŚĞƵƌĞƐ͘ �ďĞƌ ĚŝĞ >ĞĞƌĞ ŝƐƚ ŚŝĞƌ ĚĂƐ
�ůĞŝďĞŶĚĞ ƵŶĚ �ŶǁĞƐĞŶĚĞ͘ �ĂƐ EŝĐŚƚŝŐĞ ĚĞƌ >ĞĞƌĞ ŝƐƚ ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ĚĞƐ �ŶƚǌƵŐƐ͘ �ŝĞ >ĞĞƌĞ ĚĞƌ
KƌƚĞƐ ŝƐƚ ĚĞƌ �ůŝĐŬ͕ ĚĞƌ ŝŶ ŝŚŶ ŚĞƌĞŝŶďůŝĐŬƚ ƵŶĚ ͚ĞƌĨƺůůƚ͛͘ �Ğƌ Kƌƚ ĚĞƌ ʄɼɽɻ ŝƐƚ ĚĂƐũĞŶŝŐĞ tŽ͕
ĂŶ ĚĞŵ ĚĂƐ hŶͲŐĞŚĞƵƌĞ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ĞŝŐĞŶƚƺŵůŝĐŚĞŶ �ƵƐƐĐŚůŝĞȕůŝĐŚŬĞŝƚ ǁĞƐƚ͘ ΀dŚĞ ƉůĂĐĞ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĞŵƉƚǇ Ͳ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ăƚ Ăůů ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĂďŽƵƚ ŝƚ͘ �Ƶƚ ƚŚŝƐ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ dŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ dŚĞ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ ŽĨ ʄɼɽɻ ŝƐ ƚŚĞ ůŽŽŬ ƚŚĂƚ ůŽŽŬƐ ŝŶƚŽ ŝƚ ĂŶĚ ͚ĨŝůůƐ͛ ŝƚ͘ dŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ
ʄɼɽɻ ŝƐ ƚŚĂƚ ͚ǁŚĞƌĞ͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƵŶƵƐƵĂů ĚǁĞůůƐ ŝŶ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘΁͟ϭϮϯ

dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ŝŶ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ĚŽĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ Ă ƌŽďƵƐƚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŝƚƐ
ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂƐ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ 'ƌĞĞŬ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ĂƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĂƚ ʄɼɽɻ ŝƐ ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ƐĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘ /ƚƐ
͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ŝƐ ŶŽƚ Ă ǁĂǇ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ ŚƵŵĂŶƐ͕ ďƵƚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨǇ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ
ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ŚƵŵĂŶƐ͘

dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ʄɼɽɻ ŝƐ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ĂƐ
ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͘ ȿɼɽɻ ŝƐ ůŝŬĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ
ĐŽŶĐĞƌŶ ĂŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘ /Ŷ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŚŝĚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͘ dŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƌŝƐĞ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďƐĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ŝƐ ŚŝĚĚĞŶ ŝŶ ŝƚƐ ĂďƐĞŶĐĞ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŵƉůǇ ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŚŝĚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚŝƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ĂŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͘ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ

ϭϮϮ '�ϱϰ͗ ϭϳϲ͘
ϭϮϯ /ďŝĚ͘



ϵϮ

ƐĞŶƐĞ͕ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ /ƚ ĂůůŽǁƐ Ă ͚ůŽŽŬ ŝŶ͕͛ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ŐŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝƐ ŚŝĚĚĞŶ ŝŶ ŝƚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ƐĞĞŶ͘

tŝƚŚǇ͕ ǁŝƚŚ ŚĞƌ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ ŶĞǀĞƌ ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ʄɼɽɻ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂ͘ ^ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ĂŶŐƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚŝƐ
ĂĐĐĞƐƐ͕ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ůŝŵŝŶĂů͛ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐŚŽǁƐ ƵƉ ĂƐ ĂŶ ͞ĂďǇƐƐ Žƌ ƵŶͲŐƌŽƵŶĚ͕͟
ĂŶ ͞ŽƚŚĞƌ ƚŽ Ăůů ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕͟ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ ͞ĚĞƐƚƌŽǇƐ͟ ŝŶ ŝƚƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ
ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞϭϮϰ͘ �ŶŐƐƚ͕ ŽŶ ŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƐ Ă ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶƐĞŶƐŝĐĂů͗ ŝŶ
ŝƚƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͕͛ ŝƚ ĨŝŶĚƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚƵƌŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚƐ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƐ ůĞĨƚ
ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ĞƌĞ͕ ŝƚ ĞŶŐĂŐĞƐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚƐ ďĞŝŶŐ ŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ ŝƚƐ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ƚŽ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ʄɼɽɻ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ͘ /ƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ʄɼɽɻ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ŝƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƚĞƌŵƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ƐĞĞƐ ƚŚŝƐ ĂƐ Ă ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶĚĞŵŝĐ ƚŽ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ƐĞĞ ʄɼɽɻ ĂƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͘
�ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĨƌĂŵĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶŶĞƌ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐŽƵůĚ ͚ƵŶĨŽůĚ͛ ĂƐ Ă ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛ϭϮϱ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ʄɼɽɻ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌŝŐŚƚ͕ ďƵƚ ĂůǁĂǇƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă
ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂů ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ŶŐƐƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶƚ͗ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲƉƌĞƐĞŶƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ǁŽƵůĚ ĂƌŝƐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ǁŽƌůĚͲŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ ĂŶŝŵĂůƐ ǁŽƵůĚ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶͲŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƚĂŬĞƐ
ƉůĂĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ͚ŵĞƌĞ͛ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ǁŝƚŚ ŶŽ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘

/Ŷ Ă ƐŚŽƌƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ WŝŶĚĂƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ;ŝŶ ƚŚĞ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐͿ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŝŶĚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐůƵĞ
ƚŚĂƚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͗ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ůŝŬĞ Ă
͚ƐŝŐŶůĞƐƐ ĐůŽƵĚ͛͘ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ƐŝŐŶ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ /ƚ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͕
͞ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŚŽǁ ŝƚƐĞůĨ͕͟ ďƵƚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ͞ŬĞĞƉƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ŚŝĚĚĞŶ͟ϭϮϲ͘ �ĞĐĂƵƐĞ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ
ĂŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ŬĞĞƉƐ ŝƚƐĞůĨ ŚŝĚĚĞŶ͕ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ
ĂďƐĞŶƚ ĂƐ Ă ĚĂƌŬĞŶŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ͚ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͛ ŽĨ ʄɼɽɻ͕ ĂŶĚ ŝƐ
ĐĂƉƚƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ŶƚǌƵŐ ΀ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů΁͛͗

͞�ŝĞ ʄɼɽɻ͕ ĚŝĞ sĞƌŐĞƐƐƵŶŐ͕ ŝƐƚ ũĞŶĞ sĞƌďĞƌŐƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ sĞƌŐĂŶŐĞŶĞ͕ 'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ ƵŶĚ
ĚĂƐ �ƵŬƺŶĨƚŝŐĞ ŝŶ ĚĂƐ tĞŐ ĞŝŶĞƌ ƐĞůďƐƚ ĂďǁĞƐĞŶĚĞŶ �ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ŚŝŶĂƵƐĨĂůůĞŶ ůćȕƚ ƵŶĚ
ĚĂŵŝƚ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƐĞůďƐƚ ŝŶ ĚŝĞ sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚŝĞƐĞŵ �ŶƚǌƵŐ ǁĞŐƐƚĞůůƚ͕ ƐŽ
ǌǁĂƌ͕ ĚĂȕ ĚŝĞƐĞ sĞƌďĞƌŐƵŶŐ ŝŚƌĞƌƐĞŝƚƐ ŝŵ ŐĂŶǌĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ �ƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ŬŽŵŵƚ͘ �ŝĞ ʄɼɽɻ
ǀĞƌďŝƌŐƚ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ ĞŶƚǌŝĞŚƚ͘ ^ŝĞ ĞŶƚǌŝĞŚƚ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ͕ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ǀŽƌĞŶƚŚĂůƚĞŶĚ͕ ĚĂƐ
hŶǀĞƌďŽƌŐĞŶĞ ƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ �ŶƚďĞƌŐƵŶŐ ŝŶ ĚĂƐ tĞŐ ĞŝŶĞƌ ǀĞƌŚƺůůƚĞŶ �ďǁĞƐƵŶŐ ǁĞŐĨĂůůĞŶ
ůćȕƚ͘

΀ȿɼɽɻ͕ ŽďůŝǀŝŽŶ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ůĞƚƐ ƉĂƐƚ͕ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ĨĂůů ŝŶ ƚŚĞ ;ĂͿǁĂǇ ŽĨ
ĂŶ ĂďƐĞŶƚ ĂďƐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐĞƚƐ ŵĞŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂǁĂǇ ŝŶ ĐŽŶĐĞĂůĞĚŶĞƐƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ
ƚŽ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕ ƚŽ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝŶ ƚƵƌŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ Ăƚ Ăůů͘
ȿɼɽɻ ĐŽŶĐĞĂůƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŝƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͘ /ƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ͕ ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ

ϭϮϰ tŝƚŚǇ ϮϬϭϳ͗ ϳ͘
ϭϮϱ '�ϯϰ͗ ϭϰϮͲϭϰϯ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶ ƚǁŽ ŵŝŶĚƐ ĂďŽƵƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ʄɼɽɻ ĂƐ ĂŶ
͚�ƌĨĂŚƌƵŶŐ ΀ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ΁͕͛ ŐŝǀĞŶ ŚŽǁ ůŽĂĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚĞƌŵ ĐĂŶ ďĞ͕ ĂŶĚ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ͚ƚĞĂƌŝŶŐ ĂǁĂǇ͛ Ă ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ͕ ŝƚ ŝƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂĨĨĞĐƚ ;'�ϯϰ͗ ϭϰϬͲϭϰϭͿ͘ ,Ğ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŶĂŵĞƐ ŝƚ Ă ͚'ƌƵŶĚĞƌĨĂŚƌƵŶŐ
΀ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ΁͛͘
ϭϮϲ '�ϱϰ͗ ϭϮϬͲϭϮϭ͘



ϵϯ

ŝƚƐĞůĨ͕ ŝƚ ůĞƚƐ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ĚĞƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ ĨĂůů ĂǁĂǇ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ;ĂͿǁĂǇ ŽĨ Ă ǀĞŝůĞĚ
ĂďƐĞŶĐĞ͘΁͟ϭϮϳ

/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽŶůǇ ŽĐĐƵƌƐ ĂƐ Ă ĚĂƌŬŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ǁŚŝůĞ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ͚ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ ŝƚ͗
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŚĂƉƉĞŶƐ ƚŽ ŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĐĞĂůƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ŝƚ
ĂĨĨĞĐƚƐ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŶĞǀĞƌ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ Ă ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŚŝĚĚĞŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ĨĞůƚ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ tŝƚŚǇ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ͚ʃʌୟʋʏɸʍɽɲɿ͛ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ʄɼɽɻͲ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ;ďƵƚ ŶŽƚ ĨŽƌ tŝƚŚǇͿ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ǁŚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ͘

dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ĐŽƵŶƚĞƌƚƵƌŶŝŶŐ͛͘ /Ŷ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ
ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůŽŽŬƐ Ăƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ,ĞƐŝŽĚ͛Ɛ dŚĞŽŐĞŶǇ ;ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŐƵŝƐĞ ŽĨ Ă ŐŽĚͲ
ĨŝŐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶĂŵĞͿ͘ dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ Ă ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ͚ĨĂůůŝŶŐ ĂǁĂǇ͕͛ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ͚ĂǁĂǇ͛ ͞ƚƵƌŶƐ͕ ŝŶ ŝƚƐ ĂǁĂǇ͕ ĂŐĂŝŶƐƚ ǁŚĂƚ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ǁĂǇ ŽĨ ďǇƉĂƐƐŝŶŐ ŝƚ͟ϭϮϴ͘ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ Ă ƌĞĐĂůĐŝƚƌĂŶƚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ƌĞƐŝƐƚƐ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ĂƉƉĞĂƌƐ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ĨƌŽŵ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƉĞƚĞƌƐ ŝƚƐĞůĨ ŽƵƚ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨŽƌ ŶŽƚŚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƚŽ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƐĂǀĞ ƚŚŝƐ ƵŶŝƋƵĞ͕ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ĚǇŶĂŵŝĐ͘

�Ɛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͕ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂůϭϮϵ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ʄɼɽɻ͕ ŝŶ ŝƚƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͕ ŐŝǀĞƐ
ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂƐƐƵŵĞ
;ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĚĂƌŬŶĞƐƐͿ͕ ŵĞƌĞůǇ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂůƐŝƚǇ͛ ŽĨ
ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĐŽŶĐĞĂůƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ƚŽ ďĞ
ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ďĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ
ĂŶ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽ ŽƚŚĞƌ͕ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĂƐ ŵĞƌĞůǇ ǁŚĂƚ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ
ƚŚĂƚ͘ dŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŝƐ ͚ƵŶĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͕͛ ƐĂǀĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ Ă ͚ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͛ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ŶŽƚ
ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂůƐŝƚǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŵƵƐƚ ďĞ ͚ĨƵůů ŽĨ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕͛ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŵƵƐƚ ďĞ ďůŽƚƚĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƐŽŵĞ ĚĂƌŬ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĂůƚĞƌŝƚǇ͘ dŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ŽďƐĐƵƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ŐĞƚ ĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŝŶ Ă ŶŽŶͲĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ůŝŬĞ
ƚŚĞ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ ƚĂůŬƐ ĂďŽƵƚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶ
ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚǁŽ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ͘

dŚŝƐ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ
�Ğŝƚ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ ƚŚĞ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ǀĞŝůƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĚĂƌŬŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĨƌŽŵ
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ͘ /ƚ ĂĨĨŽƌĚƐ Ă ĚĂƌŬĞŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶŬŝŶĚ͘ dŚŝƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ƵŶĐĂŶŶǇ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƌŝƐĞ ĂƐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŶŽƌŵĂůůǇ ĚŽĞƐ͕ ĂŶĚ ƵƉƐĞƚƐ
ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ͘ /ƚ ĂƌŝƐĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ Ă ůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĚŽĞƐ͕ ĂƐ Ă
ƐĞůĨͲĚĞĨĞĂƚŝŶŐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ƌĞĐĂůĐŝƚƌĂŶƚ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ
ĞŶƚĂŝůƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĂŶŐƐƚ ĚŽĞƐ͗ ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ŝƐ ĂƐ Ă ͚ƐŝůĞŶƚ͛ ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝƚǇ͘ �ŶĚ ƚŚŝƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ͕ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ EŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ǁƌŽƚĞ ƚƌĞĂƚŝƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƐƵďũĞĐƚ͘ dŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ͕ ŶŽƌ ĚŝĚ ƚŚĞǇ ǁƌŝƚĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƌƚƐ ŽŶ ଂʄɼɽɸɿɲ͘ dŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐŝůĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ͕ ŶŽƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶǇ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐŝůĞŶĐĞ͕ ĂƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ͘ /ƚ ŝƐ ŽƚŚĞƌ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ĨŝŐƵƌĞƐ͕ ůŝŬĞ ,ŽŵĞƌ͕ ,ĞƐŝŽĚ͕ WŝŶĚĂƌ ĂŶĚ dŚƵĐŝĚǇĚĞƐ͕ ƚŚĂƚ

ϭϮϳ '�ϱϰ͗ ϭϮϯ͘
ϭϮϴ '�ϱϰ͗ ϭϬϳ͘
ϭϮϵ /ďŝĚ͘



ϵϰ

ŚĂǀĞ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ʄɼɽɻ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƐĐĂŶƚ͕ ͚ƉŽĞƚŝĐ͛ ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ
ŽĨ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞϭϯϬ͘ dŽ ƐƵŵ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĚƌĂǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞƐĞ ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ʄɼɽɻ
ŝƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĐŽŵĞƐ ŽǀĞƌ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ
ƐŝŐŚƚ͕ ƚƵƌŶŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ĂǁĂǇ͘ ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ĞŶŵĞƐŚĞĚ ŝŶ ŝƚ͕ ĂƐ Ă ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŝŶƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ǁĂǇ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘

ϰ͘Ϯ͘ϱ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ

�ŶŐƐƚ͕ ĂƐ ĂŶ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ŽƉĂĐŝƚǇ͕ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ
;,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶͿ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ � ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚŽƉŝĐƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁƌŽŶŐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ͕ ůŝŬĞ �ĂƐĂƚŝ ĚŽĞƐ͕ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŝŶ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŚĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ŚĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĞŶĚŽƌƐĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĂ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϭϯϭ͘
dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ǁĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƚŚĞƌĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ͚ĞĂƌůŝĞƌ͛ ƉŚĂƐĞ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ůĂĐŬĞĚ Ă ĨŽĐƵƐĞĚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͕ ŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĂĚĞ Ă
ĐƌƵĐŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ďĞŝŶŐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ ƚƌƵƚŚ ŽŶůǇ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă
ƌĞĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶůǇ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ĞĨĨĂĐĞĚ͕
ŵĂŬŝŶŐ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶ ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ďǇ ůĂƚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŝƐ ŬĞǇ͕ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �ĞƐƉŝƚĞ WůĂƚŽ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽďƐĐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ
ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶŽƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ ;ƐŽŵĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ ĂƌŐƵĂďůǇ ŶŽƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůͿ͗ ʋʊʄɸʅʉੴ ;ĐŽŶĨůŝĐƚͿ ĂŶĚ ʄɼɽɻ ;ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚͿ͘ dƌƵĞ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ ĨĂĐƚ͕ ďƵƚ Ă ƐŝƚĞ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĞŶŐĂŐĞĚ
ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͕ ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŵŝĚƐƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ dŚŝƐ ƐŝƚĞ ŽĨ
ĐŽŶĨůŝĐƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ Ă ͚ƐŝŐŶůĞƐƐ ĐůŽƵĚ͛͗ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŽ ĂƌŝƐĞ ďƵƚ ƚŚĞ ĞŵƉƚŝŶĞƐƐ
ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ /ƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ĚĂƌŬĞŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ
ŚŝĚĚĞŶ͘ dŚĞ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ŝƐ ଂ Ͳ ʄɼɽɸɿɲ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ
ƚŚĞ ŽƉĂƋƵĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ǁĂǇ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚƵƌŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚƐĞůĨ͘

/Ŷ ͚�ĂƐ �ŶĚĞ ĚĞƌ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ƵŶĚ ĚŝĞ �ƵĨŐĂďĞ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ͛ ;ϭϵϲϰͿ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĨůĞĐƚƐ͕ ŝŶ
ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŽŶ ǁŚĂƚ ƚĂƐŬ ƌĞŵĂŝŶƐ ĨŽƌ Ă ƚŚŝŶŬĞƌ͕ ĂŶĚ ƐĞƚƚůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ
ଂʄɼɽɸɿɲ ;ŝĨ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ Ăƚ ĂůůͿ͘ dŚŝƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŵĂƚƚĞƌ ĨŽƌ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ͚ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛͘ DŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞƐƐĂǇ ŚĂƐ ƉůĂǇĞĚ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ EƵŵĞƌŽƵƐ ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ ŚĂǀĞ
ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĞƐƐĂǇ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽĨ ŚŝƐ
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ŝŶŝƚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ůĂƚĞƌ ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ŵƵĐŚ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �ĨƚĞƌ Ăůů͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ƚŚĞ ĨůĂǁƐ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ƚŚŝƐ ĞƐƐĂǇ ĂƐ ĂŶ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐŽŵĞ
ŽĨ ŚŝƐ ĐƌŝƚŝĐƐ͘ hƐƵĂůůǇ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ůŝŬĞ ƚŚŝƐ ŽŶĞ ĂƌĞ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ �ƌŝƐƚŝŶĂ >ĂĨŽŶƚ͛Ɛ ĐŽŶƐƚƌƵĂů
ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ;ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ >ĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ tŽƌůĚͲ�ŝƐĐůŽƐƵƌĞͿ͘ KŶ ŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ƚǁŽ
ŚŝŐŚůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ĂŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ଂʄɼɽɸɿɲ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ǁĂǇ͕ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐϭϯϮ͘ dŚŝƐ ŝƐ ůŝŬĞůǇ Ă ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ ŵĂĚĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƵŶĚĞƌ
ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ƉŚŝůŽůŽŐŝƐƚ WĂƵů &ƌŝĞĚůćŶĚĞƌ͕ ǁŚŽ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ

ϭϯϬ '�ϱϰ͗ ϭϬϴ Θ '�ϱϰ͗ ϭϮϵ͘
ϭϯϭ �ĂƐĂƚŝ ϮϬϭϳ͗ ϯϯ͘
ϭϯϮ '�ϭϰ͗ ϴϳ͘



ϵϱ

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ĨůĂǁ ŝŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂůϭϯϯ͘ �ŶǇ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ƐŚŝĨƚĞĚ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƐ
͚ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕͛ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ WůĂƚŽ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ĐĂŶŶŽƚ ŚŽůĚ͘ &Žƌ >ĂĨŽŶƚ͕ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƵŶĚƵůǇ ŶĞŐůĞĐƚĨƵů ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ă ŵŽƌĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů Žƌ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ΗƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĚƵďŝŽƵƐ ƚŚĞƐĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐΗ ůĂĐŬƐ Ă
͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚƵŵ ŝŶ ƌĞ ΀ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝŶŐ΁Ηϭϯϰ͘ dŚŝƐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ůĞĂǀĞƐ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ͚ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͛ ;ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ʄɼɽɻͿ͕ ĂŶĚ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶǇ ŵĞƌŝƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ;ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƌŝƚ ŽĨ
ŽƚŚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚͿ͘

/Ŷ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ďĞ Ă ŵŽƌĞ ĚĂŵŶŝŶŐ ƌĞƚƌĂĐƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ
ƚŚĂƚ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ͞ŶŽƚ ǇĞƚ͟ ƚƌƵƚŚ͕ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĐĂůů ଂʄɼɽɸɿɲ ƚƌƵƚŚϭϯϱ͘
/Ŷ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƌĞĂĚ ĂƐ Ă ĚŝƐĂǀŽǁĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ
͚ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŽĐĐƵƉŝĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ůĂƚĞ ĞƐƐĂǇ͕ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ŝĚĞĂƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕
ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĂĚŵŝƚƐ ƚŚĞ ĨĂƵůƚƐ ŝŶ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ /Ŷ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ŚŝƐ ŽǁŶ
ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ͚ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͛͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁ ŚŝƐ ƚǁŽ
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞƐƐĂǇ͗

�ƌĨĂƌŚƌĞŶ ƵŶĚ ŐĞĚĂĐŚƚ ǁŝƌĚ ŶƵƌ͕ ǁĂƐ ĚŝĞ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂůƐ >ŝĐŚƚƵŶŐ ŐĞǁćŚƌƚ͕ ŶŝĐŚƚ ǁĂƐ ƐŝĞ ĂůƐ
ƐŽůĐŚĞ ŝƐƚ͘ �ŝĞƐ ďůĞŝďƚ ǀĞƌďŽƌŐĞŶ͘ 'ĞƐĐŚŝĞŚƚ ĞƐ ĂƵƐ �ƵĨĂůů͍ KĚĞƌ ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ ĞƐ͕ ǁĞŝů ĚĂƐ
^ŝĐŚǀĞƌďĞƌŐĞŶ͕ ĚŝĞ sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͕ ĚŝĞ ʄɼɽɻ ǌƵƌ ଂͲʄɼɽɸɿɲ ŐĞŚƂƌƚ͕ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ĞŝŶĞ ďůŽȕĞ
�ƵŐĂďĞ͕ ŶŝĐŚƚ ƐŽ ǁŝĞ ĚĞƌ ^ĐŚĂƚƚĞŶ ǌƵŵ >ŝĐŚƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂůƐ ĚĂƐ ,Ğƌǌ ĚĞƌ ଂʄɼɽɸɿɲ͍ hŶĚ
ǁĂůƚĞƚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ^ŝĐŚǀĞƌďĞƌŐĞŶ ĚĞƌ >ŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ �ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ƐŽŐĂƌ ŶŽĐŚ ĞŝŶ �ĞƌŐĞŶ ƵŶĚ
sĞƌǁĂŚƌĞŶ͕ ĂƵƐ ĚĞŵ ĞƌƐƚ hŶǀĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ ŐĞǁćŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ƐŽ �ŶǁĞƐĞŶĚĞƐ ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ
�ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ŬĂŶŶ͍
΀tŚĂƚ ŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƐ ŽŶůǇ ǁŚĂƚ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŵĂŬĞƐ ƚƌƵĞ͕ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ŝƚ
ŝƐ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚŝƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͘ �ŽĞƐ ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶ ďǇ ĐŚĂŶĐĞ͍ ΀͙΁ Kƌ ĚŽĞƐ ŝƚ ŚĂƉƉĞŶ
ďĞĐĂƵƐĞ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ʄɼɽɻ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ଂͲʄɼɽɸɿɲ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ŶŽƚ ůŝŬĞ ƐŚĂĚŽǁ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ůŝŐŚƚ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ͍ �ŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǀĞŶ Ă
ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ƐĂĨĞŬĞĞƉŝŶŐ ΀sĞƌǁĂŚƌĞŶ΁ ƉƌĞǀĂŝů ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŽĨ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ŐƌĂŶƚĞĚ ƚŽ ďĞŐŝŶ ǁŝƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ǁŚĂƚ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ ĐĂŶ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͍ /Ĩ ƚŚŝƐ ǁĞƌĞ ƐŽ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ
ŵĞƌĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ŽĨ Ă
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ͘΁ϭϯϲ

,ĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚƌƵƚŚ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ŵĂĚĞ ƚƌƵĞ ŝƐ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ tŚĂƚĞǀĞƌ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŽŶůǇ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ Ă
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ŽĨ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
ĂƌŝƐĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ ĞŶĂďůĞĚ ;ďǇ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĞƌ͕ ďƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŝĨ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐĂůů ŝƚ ƚŚĂƚ͘ hŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ƌĞĂůůǇ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ŝŶ

ϭϯϯ &ƌŝĞĚůćŶĚĞƌ ϭϵϳϯ͗ ϮϮϭͲϮϮϵ͘ dŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂƐ ǁĞůů ĂǁĂƌĞ ŽĨ &ƌŝĞĚůćŶĚĞƌ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ĂŶĚ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ
ĞŶŐĂŐĞ ƚŚĞŵ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĨƌŽŵ '�ϵ͗ ϰϰϯ͘
ϭϯϰ >ĂĨŽŶƚ ϮϬϬϬ͗ ϭϳϯ͘
ϭϯϱ '�ϭϰ͗ ϴϲ͘
ϭϯϲ '�ϭϰ͗ ϴϴ͘



ϵϲ

ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ĨƌŽŵ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ͚ŵĂĚĞ ƚƌƵĞ͛ ΀ŐĞǁćŚƌƚ΁͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƐŽŵĞ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ ĂƐ Ă ;ƐĞůĨͲͿĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ ^ĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ
ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƌƵƚŚ ŝƐ ŽŶůǇ ͚ƉƌĞƐĞŶƚ͛ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƐŽŵĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘

dŚĞ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ƵŶͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƌĞƚĂŝŶƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŝƐ
ŶŽƚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ
ŚĞƌŝƚĂŐĞ ƚŽ ďĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ͕ ĚŽĞƐ ƉƌĞƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ ŽŶ ǁŚĂƚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ͕ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŐŵĂ ŽĨ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ ŚŝƐ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ĚŝƐĐůŽƐĞĚŶĞƐƐ
΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƐƉĂƌƐĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨŝǆ͕ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ƵŶͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ƚŽ ĞǀĞƌ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů
ƚŽ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŚĞ ŚĂĚ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ Ă ƚƌƵƚŚ
ĂůǁĂǇƐ ŵŝǆĞĚ ŝŶ ǁŝƚŚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚƌƵƚŚ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ tŝƚŚ ƐŝŵƉůǇ ĂŶ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ
ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ Žƌ ǁŽƌƐĞ͗ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ŽŶĞ ůĂĐŬƐ ƚŚŝƐ ŶƵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĞƐƐĂǇ͕ ŚĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƚƌĂĐƚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ďǇ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ͚ଂʄɼɽɸɿɲ ĂƐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕͛ ŚĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĨƌŽŵ
ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ďǇ ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚ͗ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽĨ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ũƵƐƚ
ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵŶĐŽŶĐĞĂůĞĚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂƌŝƐĞ ;ǁŝƚŚŽƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ͘ tŚĞŶ Ă ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͛
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ;ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŽŶĞͿ ŝƐ ĐŽŶĨůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ŽŶĞ ŵŝƐƐĞƐ ŽƵƚ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ĂŶ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͘

dŚŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƉŽŝŶƚ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ͚�ĂƐ �ŶĚĞ ĚĞƌ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ƵŶĚ ĚŝĞ �ƵĨŐĂďĞ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ͛ ĞƐƐĂǇ
ŵŝƌƌŽƌƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉŽŝŶƚ ŵĂĚĞ ŚĞƌĞ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ � ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŽŐŵĂ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞũĞĐƚƐ͕ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƌŵĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŽ ďĞ ŝƚƐ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘ tŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͕ ŚĞ ƵƌŐĞƐ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŚĞ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ůĞƚƐ ƵŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ĐŽůůŝĚĞ͕ Žƌ ŝŶ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ
ĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ͚ĨŽƌŵĂů͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ďĞĐŽŵĞƐ
ŵŽƌĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽĐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ͕ ŝƚƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞůĨͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ ,ĞƌĞ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ Ă ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ǁŽƌůĚůǇ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ƌĞĂůŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ ŽďĨƵƐĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕
ĂŶĚ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŐƌĂƐƉ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ
ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů
ƚƌƵƚŚϭϯϳ͘

dŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚƐ ĨŽĐĂů Ăŝŵ ŝƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ
ǁŚĂƚ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ ŵĞƌĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ůŝĞƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ

ϭϯϳ /Ŷ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞ͗ ƚŚĞ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ŽďĨƵƐĐĂƚĞ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŝŶ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ ;'�ϲϲ͗ ϭϬϵͿ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϰ ĞƐƐĂǇ ŽŶ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘



ϵϳ

ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ Ă ĨŽƌŵĂů ŽďũĞĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ /Ŷ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ůŝĞƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ůŽŐŝĐĂů
ŽďũĞĐƚƐ Žƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ �ŶŐƐƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŶŽƌŵĂůůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŝƚƐ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ƐƚƌƵŐŐůĞ ďĞƚǁĞĞŶ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲďĞŝŶŐ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ͚ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͛ ĂƌĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ ŽĨ ŚŝƐ
ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ͚ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͕͛ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŽƵůĚ ĚŝƐĂŐƌĞĞ
ǁŝƚŚ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ůŽŐŝĐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƐŝůĞŶƚ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ͘



ϵϴ

W�Zd ///͗ �>��KZ�d/KE^ �E� �>�Z/&/��d/KE^

�ŚĂƉƚĞƌ ϱ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ

ϱ͘ϭ dĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ

hƉ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐůŽƐĞ
ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĂŶŐƐƚ͘ dŚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŵĂŬĞƐ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ŝĚĞĂƐ ĂďŽƵƚ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕
Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ͘ �ĨƚĞƌ Ăůů͕ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŵĂǇ ǁŽŶĚĞƌ ŚŽǁ ƚŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĂƚ͘ dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽǀĞƌƚůǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕
ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ
ƚŽƉŝĐ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ ĐŽƵůĚ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŽǁ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǁŽƌƌŝĞƐ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ
ĐůĞĂƌ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŽŝŶƚ ǁŚĞƌĞ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ ǁĞůů
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ŝŶ ƉĂƌƚ Ă ƉŽůĞŵŝĐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ͕ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů;Ͳ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůͿ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽŶ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ͚ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

&Žƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚǁŽ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƌĞĂĚ ŝŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ �ŽƚŚ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ƌĞǀŽůǀĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͛ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ŝĨ ŽŶĞ
ŝƐ ŝŶĐůŝŶĞĚ ŝŶ ŐŽŝŶŐ ďǇ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝƚ͕ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ;ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǁĂǇͿ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ǁĂǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂĨĨĞĐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŝŐƵƌĞ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ďǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŽƉŝĐ͕
ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŚĞ ĐƌƵǆ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚ͕
ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ^ŚĞĞŚĂŶ ũƵĚŐĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ƚŽ ďĞ ŝŶ Ă ĚŝƌĞ
ƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽƵůĚ ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞ͕ ŝĨ ŝƚ ŵŝƐũƵĚŐĞĚ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ŚĞ ƚŚŝŶŬƐ͕ ŚĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂƐ
ŚĂǀŝŶŐ ͚Śŝƚ Ă ǁĂůů͛ ŝŶ ŝƚƐ ĐůĂƐƐŝĐĂů ŐƵŝƐĞϭ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ Ă ƐŝǌĂďůĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƐĐŚŽůĂƌƐ
;ŶĂŵĞĚ ͚ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ͛Ϳ ǁŚŽ ŝŶƐŝƐƚ ŽŶ ũĂƌŐŽŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ůŽƐƚ ŝƚƐ ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŵŝƐƐĞƐ ŽƵƚ ŽŶ
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŵĂĚĞ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ dŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƉƌŽǀĞŶ
ƚŽ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƐƵƐƚĂŝŶ ƐŽƵŶĚ ƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ďƵƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ^ŚĞĞŚĂŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ
ŚŝƐ ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ ƚŽ ŝƚ͕ ĂŶĚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ŽĨ ŝƚƐ ĐůĂŝŵƐ͘ �ůĂƐƐŝĐĂů ƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŚŝŶŐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ

ϭ dŚŝƐ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĐĂŶ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ;ĐĨ͘
^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϭ͗ ϭϴϯͲϭϴϰͿ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘



ϵϵ

ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ƐŚŝĨƚĞĚ ĨƌŽŵ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ĞŶĂďůĞĚ Ă ͚ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶŝƐŵ͕͛ ǁŚŝĐŚ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞĂĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂůůǇ ŝŶƐƉŝƌĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬƐ͕ ŚǇƉŽƐƚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞ ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ ĨŽƌĐĞ͕ Ă ƐĞĐƌĞƚ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞĂůƐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ŝƚ ĐŽŶĐĞĂůƐ ŝƚƐĞůĨϮ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ͛
ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ͚ŐĞƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌŝŐŚƚ͕͛ ďƵƚ ƚŚŝŶŬƐ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌǇƉƚŝĐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŚĂƐ ƚƵƌŶĞĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝŶƚŽ Ă ͚ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĞ͛ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ůĞĂĚŝŶŐ Śŝŵ ƚŽ ĂĚǀŽĐĂƚĞ Ă
ĨĂƌĞǁĞůů ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ �ĞŝŶŐϯ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ Ă ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ŚŝŵƐĞůĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ Ă ŶĞǁ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŚĂƚ ĐůĂŝŵƐ ƚŽ ͚ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕͛ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĞŶĚ ƚŚĞ ƉŽŽƌ ƐƚĂƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůĞĨƚ ŝŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶŝƐŵ͘ dŚŝƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͗ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ ĂƐ ŝƚƐ ƐŽƵƌĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƚǁŽ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƚŚĂƚ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŚŽůĞ ďŽĚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĚŝƐƉĞŶƐĞ
ǁŝƚŚ ŝĚĞĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚƵƌŶ ŝŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
�ĞŝŶŐϰ͘ /ƚ ĂŶĐŚŽƌƐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ŚĂǀĞ Ă ĐůŽƵĚĞĚ ĨŝǆĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ WƌŽƉĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŝŵƉƌŽƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͛Ɛ ƐĞƚ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘

�Ɛ ^ŚĞĞŚĂŶ ĂƌŐƵĞƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ƚŚĂƚ ŚǇƉŽƐƚĂƐŝǌĞƐ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽ
ůŽŶŐĞƌ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů͘ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŵĂŬĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ
ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ůĞĂǀĞƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ͗ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ ĨŽƌŵĂůůǇ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ
ŽĨ ƐƵĐŚ ƉƌĞƐĞŶĐĞϱ͘ /Ŷ ŵŽƌĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ǁŽƌĚŝŶŐ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŽŶ ƚŚŝƐ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐĞŶƐŝďůĞ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚϲ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŽŶůǇ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ĞŶŐĂŐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽǀĞƌůŽŽŬƐ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐůĞĂƌŝŶŐ͘ DŽƌĞ
ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ ƐƵĐŚ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƚƌĞĂƚƐ ŽďũĞĐƚƐ ĂƐ ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ ŝƚƐ
͚ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͛ ƚŽ Ă ĐƌǇƉƚŝĐ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͗ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŝŶƋƵŝƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ŵĞƌĞůǇ ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ
ƌŝĚĚůĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞůĞŐĂƚĞƐ ŽŶĞ͛Ɛ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂĐƚƵĂů ƚŚŝŶŐƐ
ĂƐ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ͚ƚŚŝŶƐ͛ ŝƚƐ ĂŶĂůǇƐŝƐϳ͘ /Ŷ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĚŝĞ ^ĂĐŚĞ ^ĞůďƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŬŝŶĚ
ŽĨ ĚǇŶĂŵŝĐ ͚ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͛ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌůǇ͘ /Ŷ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƚĞƌŵƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ Ă ͚ďĞĐŽŵŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŵŽǀĞƐ ŝƚƐĞůĨ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŝƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝƚƵƚĞƐ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ dŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ^ŚĞĞŚĂŶ ŐŝǀĞƐ ŝƐ ŽĨ Ă ƉĞƌƐŽŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ͕ ǁŚŽƐĞ ůŝĨĞ ŝƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƌĞůǇ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĂďƐĞŶƚ ĚĞƐŝĚĞƌĂƚƵŵ ŽĨ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ͖ ŝƚ
ďĞƐƚŽǁƐ ŝƚƐ ƉƌŽůĞƉƚŝĐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ;Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚͿ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĐŽŶƐŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝƚƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ ;Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚͿ͕ ŝƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ƚĞůŽƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ƚĞůŽƐ ďĞŝŶŐ ĂďƐĞŶƚϴ͘ dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ
ŚĂǀŝŶŐ Ă ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ĂƚƚĞŶĚƐ ƚŽ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕
ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂŬĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ dŚŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ
ĨŝǆĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ �ĞŝŶŐ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůŝĐĂƚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͘ dŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ

Ϯ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϳ͗ ϭͲϰ͘
ϯ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϭ͗ ϭϴϰͲϭϴϱ͕ ϭϴϵ͘
ϰ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϮϱϬͲϮϱϮ͘
ϱ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ǆŝŝ͘
ϲ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϳ͗ ϱ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ^ŚĞĞŚĂŶ ĐŽŵŵŝƚƐ ŚŝŵƐĞůĨ ƚŽ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝƐŵ͕ Ă ǀŝĞǁ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ƚŽƉŝĐ
ĨŽƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂĨƚĞƌ YƵĞŶƚŝŶ DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ ĂƌŐƵĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ ŝŶ ŚŝƐ �ĨƚĞƌ &ŝŶŝƚƵĚĞ͗ ŽŶ
ƚŚĞ EĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ �ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͕ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝĚĞĂ͗ ͞�Ǉ ͚ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͛ ǁĞ ŵĞĂŶ ƚŚĞ
ĚŝĞĂ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŽŶůǇ ĞǀĞƌ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŶĞǀĞƌ ƚŽ
ĞŝƚŚĞƌ ƚĞƌŵ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘͟ ;DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ ϮϬϬϴ͗ ϱͿ
ϳ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϳ͗ϲ͘
ϴ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϱ͗ ϮϬϮͲϮϬϳ͘



ϭϬϬ

ƉŽŶƐ ĂƐŝŶŽƌƵŵ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŽŶĞ ĞŝƚŚĞƌ ƐƚĂƌƚƐ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ŚŽǁ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ
;ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ �ĞŝŶŐͿ͕ Žƌ ŽŶĞ ŐĞƚƐ ĞŶƚĂŶŐůĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŚǇƉŽƐƚĂƐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ŝŐ �ĞŝŶŐ͛ ĂŶĚ ŚŝƚƐ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂůů ĂƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐϵ͘

dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŶŝŚŝůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐĐŽƌĚ ƚŽ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŝƐ
ŶŽƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ /ƚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĂŝŵ͕ ĂƐ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ ĚŽĞƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͞ƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ ǁĂƐ ŵŽƌĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ
ƉƌŽŵƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ƚŽ
ƌĞůĂƚĞ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ůŽŐŽƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͟ϭϬ͘ � ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ
ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƐ ƚŚĞ ͚ůŽŐŽƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛ ŝƐ ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ
ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƚ
ĨƌŽŵ͘ dŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƚ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ďĞŝŶŐ Ă ŐŽŽĚ �ĂƌƚĞƐŝĂŶ͕ ďƵƚ
ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŶŐ ǁŚĂƚ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ǁŽƌƚŚǇ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝŶ �ĞƐĐĂƌƚĞƐ͛
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /Ŷ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ͚ůĂŶŐƵĂŐĞ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ
ŵŽƌĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů Žƌ ŵŽƌĞ ƐŝŐĞƚŝĐ ƚŚĂŶ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ĂƐ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ
ƐƵŐŐĞƐƚƐϭϭ͘ dŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ͚ŚŽŵŽůŽŐĞŝŶ͕͛ ĚĞĨŝŶĞĚ ďǇ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ ĂƐ
Ă ͚ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ƚŽ͛ ƚŚĞ ͚ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ůŽŐĞŝŶ͛ϭϮ͕ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘
dƌƵƚŚ ŝƐ ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďǇ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ǁŚĞƌĞ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ŐŝǀĞƐ ƚƌƵƚŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉƌŝŵĂĐǇ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ
ŵĂŶŬŝŶĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ƚŚŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉƌŝŵĂĐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ
ƚƌƵƚŚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ;ĂŶĚ ĞǀĞŶ ĂƐͿ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϭϯ͘ dƌƵƚŚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŽŶůǇ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŝƚƐ ďĞŝŶŐ͘

dŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕
ĐĞŶƚĞƌƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ĂŶ ƵŶĐĂŶŶǇ ďĞŝŶŐ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚǇƉŽƐƚĂƐŝǌĞ ŵĂƚƚĞƌƐ ŝŶ Ă
ĨŽƌŵĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐƚĂƚƵƐ͕ ďƵƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁŚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ dŚŝƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŶĞƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĐůĞĂƌ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŝƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ĂŶŐƐƚ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŽ ƉŽƌƚƌĂǇ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ĂŶ ͚ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŶŽ
ŽƌĚŝŶĂƌǇ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŚĂƐ ƚŚŝƐ ƐŝŶŐƵůĂƌ ĨĞĂƚƵƌĞ͘ /ƚ ŝƐ ŶĂƚƵƌĂů ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ
ŶŽƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƵŶĐůĞĂƌ ŚŽǁ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ďǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ͚ŶŽƚŚŝŶŐƐ͕͛ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ǁŽƵůĚ ƉůĂǇ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƌŽůĞ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ͘
,Ğ ĚŽĞƐ ŵĂŬĞ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ ŝƚ ƉůĂǇŝŶŐ ƚŚŝƐ ƌŽůĞ͕ ǁŚĞŶ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ ;ŝŶ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬͿ ƚŚĂƚ ĨŽƌ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ͕ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ;ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ
ďĞ ĂŶŐƐƚͿ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚŽǁ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ĂƐ
͚ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛ ŵĂǇ ďĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƐŽƵŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ
ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂƐ ǁĞůů͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ

ϵ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϭ͗ ϭϴϵͲϭϵϬ͘
ϭϬ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ ϮϬϭϰ͗ ϰ͘
ϭϭ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ ϮϬϭϰ͗ ϵϬͲϵϭ͘
ϭϮ �ĂƉŽďŝĂŶĐŽ ϮϬϭϰ͗ ϵϯ͘
ϭϯ �Ĩ͘ '�ϯϰ͗ ϳϱ͘



ϭϬϭ

ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŵĞ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘ /ƚ ŽŶůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ͚ůŽŐŝĐĂů͕͛ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Ă ƐŝŶŐƵůĂƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛͘
�ƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ͕
ƚŚŝƐ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĂƐ ĐƌǇƉƚŝĐ ĂŶĚ ŽďƐĐƵƌĂŶƚŝƐƚ ĂƐ ^ŚĞĞŚĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚĞ ZŝŐŚƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ ƚŽ ďĞ͘

KŶĞ ŵŝŐŚƚ ŶƵĂŶĐĞ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ ƉŽŝŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵƚƐĞƚ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞĐĂƐƚ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͕ ƐŝŐĞƚŝĐ
ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶϭϰ͘ ^ŽŵĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ͕
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ŝƚƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƚĂŶĚ ŝŶ ŶĞĞĚ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ ŽĨ ͚ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛͘ dŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ
ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚ ƐŽŵĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŝŶǀŽŬĞĚ ŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ /ƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ͕ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌ͕ ŚĞ ĞƋƵĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϱͿ ŝŶ ůŝĞƵ ŽĨ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ͚ũƵƐƚ͛ �ĞŝŶŐ͘
dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ŝŵƉůǇ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ /Ŷ ŚŝƐ
WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ͚ƚŚĞ ƚƌƵĞ ΀ĚĂƐ tĂŚƌĞ΁͛ ĂŶĚ ͚ƚƌƵƚŚ
΀tĂŚƌŚĞŝƚ΁͛͗ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ƌĞƐŝĚĞ ŝŶ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ƚƌƵĞ͘ ,ŝƐ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚƌƵĞ ;ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ͚ůĞƚƐ ƚŚĞŵ ďĞ
ƚƌƵĞ͛͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ŚĞ ĐĂƵƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ Ă ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͕
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůϭϲ͘ dŚŝƐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŵ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞŶŝĂů ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ŝŶ Ă ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞŝƌ ͚ƚƌƵƚŚ͛͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ Ă ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƉƌŝŵĂƌǇ ƚŽ ĂŶǇ ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĞŶƚŝƚŝĞƐ Žƌ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƚĞŶƐŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ tŚĞƌĞĂƐ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂĨǇƐŝŬ
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ
ŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚƵƌŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ
ǁŽƌŬ͘ &ĂŵŽƵƐůǇ͕ ŝŶ ŚŝƐ �ƌŝĞĨ ƺďĞƌ ĚĞŶ ,ƵŵĂŶŝƐŵƵƐ͕ ŚĞ ĂĚŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŚĂǀŝŶŐ ŚĞůĚ ďĂĐŬ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƉĂƌƚ ŽĨ
ŚŝƐ ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͗ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĨĂŝůĞĚ Śŝŵ ŝŶ ŚŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚ
ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ;ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨͿ �ĞŝŶŐϭϳ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ůŽŽŬ
Ăƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐ
ďŽĚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ ĂƐ ŝƐ ďĞŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŚĞƌĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ ǁŝƚŚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŚĞ ƉĞƌŚĂƉƐ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕
ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ ƐĂŝĚ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƐĞůĨͲƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ŵŝŐŚƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ Žƌ ĚŝŵŝŶŝƐŚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ůĞƐƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ ;ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ
ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů͕Ϳ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �ƵĞ ƚŽ ŶŽ ĨĂƵůƚ ŽĨ ŝƚƐ ŵĞƌŝƚƐ ĂƐ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝŶ ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐĂƌĞĞƌ͕ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŵŝŐŚƚ
ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ Ă ŐŽŽĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘

ϭϰ dŚŝƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ,ƵƐƐĞƌůŝĂŶ ŐƵŝƐĞ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ ŝƐ
ƐƚĂƚĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ ŵŽƐƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ;ĐĨ͘ �ĂƌŵĂŶ ϮϬϬϯ͗ ϱϳͲϱϵͿ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ
ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŵƉůŝĐŝƚ ǁŚĞŶ ŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝŵŵĂŶĞŶƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ ŽĨ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŝŶ '�ϮϬ ΑϴͲϭϯ ĂŶĚ '�Ϯϰ ĂƐ Ă
ǁŚŽůĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘
ϭϱ '�ϵ͗ ϯϯϳ͘
ϭϲ '�ϱϰ͗ ϴϯ͘
ϭϳ '�ϵ͗ ϯϮϳͲϯϮϴ͕ ϯϯϲͲϯϯϳ͘



ϭϬϮ

ϱ͘Ϯ tŚĂƚ ŝƐ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͍

dŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ �ĞŝƚƌćŐĞ ǌƵƌ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ŽĨ ŚŝƐ ͚ŵŝĚĚůĞ͕͛ ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ ͚ďĞŝŶŐͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͛ ǁŽƌŬƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ǁƌŝƚƚĞŶ ƚŽ ƚĂŬĞ ƐƚŽĐŬ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƵƉ ƚŽ
ƚŚĂƚ ƉŽŝŶƚ͕ ǁŝƚŚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ĞǀĞŶ ƚŚĞŶ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŚŝƐ
ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ͕ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͘ /Ŷ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŝƐ ͚ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͛ ŶĞǀĞƌ ǁĂƐ ƐŽŵĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ďƵƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƉĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ Ă ŶĞǁ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĂŶ
ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐϭϴ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚĞĞƉ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽƚŚ ǁŽƌŬƐ͕ ŝŶ
ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŚĂƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϵ ;ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƌĞĐĞŝǀĞ
ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ ͚ǁŚŽ ǁĞ ĂƌĞ͛ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐϮϬͿ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŶŽǁ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ŝŶ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƚŽ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ǁŚĂƚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ͚ĚŽ͕͛ ŚĞ ŶŽǁ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐ ƚǁŽ ƐƚƌĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉŽƐĞ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͕ Ă ͚ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͛ ĂŶĚ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͛͘ /ƚ ŝƐ ĂŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ĂƚƚĞŵƉƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ŶŽǀĞů ǀĞƌƐŝŽŶ ŵƵƐƚ
ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌϮϭ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ǁĞůů ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ĂŶǇ ŶŽǀĞů ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŚŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ƚŚĞƐĞ ƚǇƉĞƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞǇ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŽĐĐƵƌ͘ �ĂŶŝĞůĂ
sĂůůĞŐĂͲEĞƵ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ĂƉƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͗ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ͞ĨŝŶĚƐ
ŝƚƐĞůĨ ĐĂƵŐŚƚ ƵƉ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ �ĞŝŶŐ͛Ɛ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůŝƚǇ͟ϮϮ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŽƵŐŚƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĂŵďŝŐƵŽƵƐ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ŝƚ ƵŶĨŽůĚƐ ĂƐ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ƵŶĨŽůĚŝŶŐ
ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŝƚ ŚĂƐ ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ dŚŽƵŐŚƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ƌĞůĂƚĞƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŽ
ǁŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ĂŶǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŶŽǀĞů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŵƵƐƚ ďĞ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ͚ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͛ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ Śŝŵ ƚŽ
ƌĞŵĂŝŶ ƚƌƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ ǌƵƌ
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ŚĞ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŚĂŶ ŚĞ ĚŝĚ ĞĂƌůŝĞƌ ŽŶ ŝŶ ŚŝƐ
ĐĂƌĞĞƌ͘

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞŝƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŵĂƚƚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ΀>ĞŝƚĨƌĂŐĞ΁ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ĂŶĚ Ă ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ΀'ƌƵŶĚĨƌĂŐĞ΁ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇϮϯ͘ dŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ
ƐŚŽƌƚ͕ ŝƚ ǁŽŶĚĞƌƐ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŶĞƐƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ŚĂǀĞ Ă ƐŚĂƌĞĚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐ͕͛ ƚŚĂƚ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ
ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ŝƚƐ ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͗ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŐĞƚƐ ŝƚƐ ŶĂŵĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ
ŵĂŬĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ǁŚĂƚ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨϮϰ͘ dŽ ƐŝŵƉůŝĨǇ ŵĂƚƚĞƌƐ ĨŽƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŽ ďĞ Ă ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ ƉŽƐĞ
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ϭϬϯ

ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŬŝŶĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚŝƐ ŬŝŶĚ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƐ Ă ďĂƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘ ,ŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ƚŚŝŶŬ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ;ĂƐ ŝĨ ͚ĐŽŵŝŶŐ
ĨƌŽŵ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͛Ϳ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ŶĞǁ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
^ƵĐŚ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ ͚ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶƚŽ Ă ŶĞǁ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͛Ϯϱ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ͕ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƉƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚĂƐ ŶŽ ĂŶƐǁĞƌ͘ /ƚ ŵƵƐƚ
ƌĞŵĂŝŶ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ŝƚƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ďĂƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ Ăŝŵ ŝƐ
ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ŽŶĞ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉŽƐĞ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ;ĂŶĚ ƚŽ ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ͚ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͛
΀&ƌĂŐͲǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚ΁ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶͿϮϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ŽƉĞŶ͕
ĂŶĚ ŚŝƐ ƉŽƐŝŶŐ ŽĨ ŝƚ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ͘ dŽ ƐƵŵ ƵƉ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚŝŶŬƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĞŶƚĂŝůƐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ƉŽƐŝŶŐ ĂŶ
ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƉƵƌƐƵŝƚƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ ƵŶůŝŬĞ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ
ƵƉƚĂŬĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐǇ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚĞĚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ;ĞƐͿ ĐĂŶ ďĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĨŽƵŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŐĂŝŶ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ
ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐŽŵĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ ǁŝƚŚ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ƋƵĞƐƚŝŽŶ Ζʏʀ ʏ୑ ୌʆ͖ ΀ǁŚĂƚ ŝƐ
ďĞŝŶŐ͍΁ΖϮϳ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ͚ୌʆ ଶ ୋʆ ΀ďĞŝŶŐ ƋƵĂ ďĞŝŶŐ΁͛Ϯϴ͘ ,ĞƌĞ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ͚ୌʆ͛ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ ƵƐƵĂůůǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ƚŽ ͚ĞŶƚŝƚǇ͛ ŝŶ
�ŶŐůŝƐŚͿ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ůŽŽŬƐ ĨŽƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŵŵŽŶ ƚŽ Ăůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐ͛
΀^ĞŝĞŶĚŚĞŝƚ΁͕ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƵƉ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐϮϵ͘ dŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐŬƐ
ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ͚ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ϯϬ͘ /ƚ ĂƐŬƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ĨŽƌ Ă ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƚƌƵĞ �ĞŝŶŐ͘ �Ɛ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ŝƚ ďĞůŝĞǀĞƐ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐϯϭ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ Ă ƚƵƌŶ ĨƌŽŵ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ
�ĞŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ ΀mďĞƌƐƚĞŝŐƵŶŐ΁͕ ďǇ ͚ŐŽŝŶŐ ďĞǇŽŶĚ ũƵƐƚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Ăůů ƐŚĂƌĞ͘ �Ɛ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ƉƌĞĚŝĐƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ
ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐϯϮ͘ ͞�ŝĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƐ
ĞƌƐƚĞŶ �ŶĨĂŶŐƐ ŝƐƚ ĚŝĞ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ΀ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ΁͟ϯϯ͘ dŚĞ ŐƵŝĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ͚ʅɸʏɳ ʏɲ ʔʐʍɿʃɳ ΀ŵĞƚĂͲƚĂͲƉŚǇƐŝŬĂ΁͛͗ ŝƚ ŐŽĞƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ tĂƐ ŝƐƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͛Ɛ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ƐƚĂƚĞĚ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĚĞƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ĞŵďƌĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƐ ƐƚƌŝŬŝŶŐϯϰ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ
ǁŽƌŬƐ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ Ɛƚŝůů ƌĞƐŽŶĂƚĞ ŝŶ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬƐ͕ ŚĞ ĐůĞĂƌůǇ ĚŽĞƐ ŵŽĚŝĨǇ ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŚĞ ŽŶůǇ ƐƉĂƌƐĞůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ǁŽƌŬ
ƚŚĂƚ ƐƚĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƚŽ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͘ dŚŝƐ ůĞĂǀĞƐ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ

Ϯϱ '�ϲϱ͗ ϭϳϭ͘
Ϯϲ '�ϲϱ͗ ϳϱ͘
Ϯϳ '�ϲϱ͗ ϯϴ͘
Ϯϴ '�ϲϱ͗ ϳϱ͘
Ϯϵ '�ϲϱ͗ ϳϱͲϳϲ͘
ϯϬ '�ϲϱ͗ ϭϳϵ͘ �Ĩ͘ '�ϯ͗ ϮϮϮͲϮϮϯ͘
ϯϭ '�ϲϱ͗ ϭϳϬ͘
ϯϮ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŝŶĚƐ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͛ ĂŶ ĂƉƚ ƚŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůŝĂŶ ƉƌŽũĞĐƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ƚŝƚůĞ ŶĞǀĞƌ ŚĂǀŝŶŐ ďĞĞŶ
ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ŚŝŵƐĞůĨ͘ &ĂŵŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉŝůĞĚ ďǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ĞůƐĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ďǇ ƚŚŝƐ ƚŝƚůĞ
ŽŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞǇ ĐĂŵĞ ͚ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ WŚǇƐŝĐƐ͛ ;ZŽƐƐ ϭϵϮϰ͗ ǀŽů͘ ϭ͕ ǆǆǆŝŝͿ͘
ϯϯ '�ϲϱ͗ ϭϳϱ͘
ϯϰ �Ĩ͘ ϯ͘Ϯ͘



ϭϬϰ

ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ǁŽƌŬ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĨĂƵůƚƐ͘

dŚĞ ƚƌƵƚŚ ĂďŽƵƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ tŚĂƚ ŵĂƌŬƐ ͚ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕͛
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƉƌĞƐĞŶĐĞ
΀�ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ΁͛ ŽĨ �ĞŝŶŐϯϱ͘ �ůů ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ďĞŝŶŐͲ
ŶĞƐƐ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͚ďĞŝŶŐ ƚŚĞƌĞ͛ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
�ĞŝŶŐ ŝƐ Ă ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͗ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ
ƚĂƵƚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͘ dŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝƐ͕ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕
ĚĞƌŝǀĞĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ͘ Ɍʑʍɿʎ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ƚŽ ͚ŶĂƚƵƌĞ͛ ƵƐƵĂůůǇ͕ ďƵƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ŝƚ ƚŽ ͚ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ΀�ƵĨŐĞŚĞŶ΁͛ϯϲ͘ KŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽŶ Ă
ǁŚŽůĞ ĂƌĞ ŝŶ Ă ĐŽŶƚŝŶƵĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ͕ ŽĨ ƐĞůĨͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŽĨ ͚ĂƌŝƐŝŶŐ͛ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ Ɍʑʍɿʎ ŝƐ ƚŚĞ Ă ƉƌŝŽƌŝϯϳ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘ ͚tŚĂƚ ŝƐ͛ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ǁŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌƐϯϴ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ ŽďũĞĐƚƐ ΀'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ΁ϯϵ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌĞƐĞŶĐĞ ƚŽ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ΀sŽƌƌĂŶŐ΁ ;ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐͿ ŝŶ
ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶϰϬ͘ /ƚ ŝƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĂŶ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ŶŽƚ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĞŝŶŐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŵĞƌĞůǇ ĂƐ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ;ĂŶĚ ŽĨ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶͿ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ĂƐ ƐƵĐŚϰϭ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ŽŶĞ ŚĂƐ ƚŽ �ĞŝŶŐ ĂƐ ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐ
ǁŚĞŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƚĂŬĞŶ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ͕ Ă ŵŽĚĞ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ ŽŶĞ͛Ɛ ƌĞŐƵůĂƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ /ƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƉŽƐŝƚŝŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ ĞŶĂďůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĐĂůůƐ ͚sŽƌͲƐƚĞůůƵŶŐ ΀ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ŚĞƌĞ ŵĞĂŶƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƉƵƚƚŝŶŐ ŝŶ ĨƌŽŶƚ͛ ;ŽĨ �ĞŝŶŐͿϰϮ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ŝƚƐ ĨŝƌƐƚ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ Ă ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŽǀĞƌ
�ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ͘ ^ƵĐŚ Ă
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ŝĚĞĂůŝƐƚŝĐ ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
�ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ;ĂŶĚ ŝƚƐ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ůĂƚĞƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĞĂƌůǇ
ŵŽĚĞƌŶŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ /ĚĞĂůŝƐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐͿ͘ KŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ WůĂƚŽ͕ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĐĂƚĐŚŝŶŐ ƐŝŐŚƚ ŽĨ ƚƌƵĞ �ĞŝŶŐ
ĐĂůůĞĚ ͚଺ɷɹɲ ΀ŝĚĞĂ΁͛͗ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƉƉĞĂƌ ;ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŐĞŶĞƌŝĐ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐͿϰϯ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞŝŶŐ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ůĂǇƐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ / Žƌ ĞŐŽ͕ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŽĨ ŝƚ ĂƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ
ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĐĞƌƚŝƚƵĚĞϰϰ͘ /Ŷ ƐƵŵ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŝŶƚŽ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ

ϯϱ '�ϲϱ͗ ϯϬͲϯϭ͘
ϯϲ '�ϲϱ͗ ϭϵϱ͘
ϯϳ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϭϳϰ͘
ϯϴ '�ϲϱ͗ ϭϵϭ͘
ϯϵ '�ϲϱ͗ ϭϴϱ͘
ϰϬ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϭϳϰ͘
ϰϭ '�ϲϱ͗ ϭϵϴ͘
ϰϮ '�ϲϱ͗ ϭϵϲͲϭϵϳ͘ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϵϯ͘
ϰϯ '�ϲϱ͗ ϭϳϮ͕ ϮϬϮ͕ ϮϬϴͲϮϭϬ͘
ϰϰ '�ϲϱ͗ ϮϬϮ͕ ϮϭϮ͕ ϮϭϰͲϮϭϲ͘



ϭϬϱ

ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐŵ͗ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ůĂǇƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ
ŽĨ ŵĞŶƚĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƐƵďũĞĐƚ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ
ƚŽ ͚ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͛ ;ǀŝĂ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ŶŽƚŝŽŶ ͚୘ʋʉʃɸʀʅɸʆʉʆ ΀ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ΁͛ ĂŶĚ ƚŚĞ >ĂƚŝŶ
͚ƐƵďŝĞĐƚƵŵ ΀ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ΁͛Ϳ͕ ŝƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞƌĞ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ƉƵƚ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ ŵĞŶƚĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
�Ɛ ŚĞ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ �ŝĞ �Ğŝƚ ĚĞƐ tĞůƚďŝůĚĞƐ ĞƐƐĂǇ͗ ͞�Ğƌ DĞŶƐĐŚ ǁŝƌĚ ǌƵƌ �ĞǌƵŐƐŵŝƚƚĞ ĚĞƐ ^ĞŝĞŶĚĞŶ
ĂůƐ ƐŽůĐŚĞŶ ΀DĂŶ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ĐĞŶƚĞƌ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ΁͟ϰϱ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ͚ƚŚĞ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ͛ ;ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ �ĞŝŶŐͿ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ƚŚĂƚ ĂƌĞͿϰϲ͘

�ŽŶĐĞƉƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ǁĂǇ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ʏ୑ ୌʆ͕ ʔʑʍɿʎ͕ ଺ɷɹɲ͕ ĂŶĚ ୘ʋʉʃɸʀʅɸʆʉʆ͕ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ĂǆŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƐ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ͚�ĞŝŶŐ͛ ;ĐŽŶǀĞǇĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŽƌĚƐ ůŝŬĞ ୌʆ Žƌ ɸଽʆɲɿͿ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ƚĞƌŵƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ͚�ĞŝŶŐ͛ ƚŽ ďĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ďǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ĂƌŽƐĞ ĂƐ Ă ďĂƐĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ŚĞ ǁŽŶĚĞƌƐ ǁŚĂƚ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ
�ĞŝŶŐ ƚŽ ǁĂƌƌĂŶƚ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͛ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ ŝŶƚŽ �ĞŝŶŐ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƚĞƌŵƐ
ĂƌĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ƉƵƌƉŽƌƚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ
ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ͞Ă ůĞĂƉ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͟ϰϳ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͛Ɛ ͚ůĞĂƉ͕͛ ŝŶ ƐŚŽƌƚ͕ ŝƐ
ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕
ďƵƚ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ƉƌŽǀĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů͘ dŚŝƐ ĂůůĞŐĞĚůǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƉŽŝŶƚ ĂůƐŽ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ǁŽƵůĚ ĐĂůů ͚ƚƌƵƚŚ͕͛ Žƌ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ͚ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƐĞƚƚŝŶŐ ĂƐŝĚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ďĞůŝĞĨ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ͚ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ŵŝŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚŝƐ ͚ƉůŽƚ ŚŽůĞ͛ ŝŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ
ŵŝŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ǁĂƌƌĂŶƚ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ ĂƐ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ŐůĞĂŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂŐĞƐ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞƐ
ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂƐ ͚^ĞŝŶƐǀĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ ΀ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ΁͛͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ Ă
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚŝŶŐƐ͕ ǁŝƚŚ ͚ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ƚĂŬĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ǁŚĂƚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ƚŽ ƚŚĞŵ ;ŝ͘Ğ͘ �ĞŝŶŐͿ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƐƚƌĂŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůŝǀĞ ƵƉ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂƐŬŝŶŐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘

KŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŽŶĞ
ĐĂŶ ďĞŐŝŶ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛ ƐƚƌĂŶĚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ,Ğ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ ƚŽ ͚ŚǇƉŽƐƚĂƐŝǌĞ͛ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ dŚŝƐ ƚĞƌŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĨƌĞƋƵĞŶƚ ŝŶ ĐƌŝƚŝƋƵŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐƵĐŚ Ă ĨĂƵůƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ƚŽŽ
;ůŝŬĞ ^ŚĞĞŚĂŶͿ͕ ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ͕ ƚĂŬĞƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬĞƌƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘
tŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ŽǀĞƌ ďǇ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŝŶ ĂŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ͚ŵŝŶĚ͛ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽďũĞĐƚƐ͘ �Ǉ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ͚ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ �ĞŝŶŐ͛ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ůĞŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝĚĞĂůŝƐƚŝĐ ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕ Žƌ ƚŽ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ũĂƌŐŽŶ ůŝŬĞ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͕͛ ŽŶĞ ͚ŵǇƐƚŝĨŝĞƐ͛
ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ďǇ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂů ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƌŽƉĞƌůǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϰϱ '�ϱ͗ ϴϴ͘
ϰϲ <ĞǇ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ '�ϲϳ͗ ϴϳͲϴϴ͘
ϰϳ '�ϲϱ͗ ϳϲ͘



ϭϬϲ

ϱ͘ϯ dŚĞ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ŽĨ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ǁŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ

/ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽƉƉŽƐĞƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ŽǁŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƉƌŽũĞĐƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐĐƵƐĞƐ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ;ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ƚĂŬĞƐ
ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞͿ ŽĨ ůĂĐŬŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ ,ŝƐ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĐĂŶŶŽƚ ĂƐŬ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐϰϴ ŝƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĂŶ ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂƐŬ ƐƵĐŚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗
ǁŚĞŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ;ůŝŬĞ ŝŶ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞͿ͕
ƚŚŝƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ŚĂŶĚ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚŝƐ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŝƐ ĂƉƉŽƐŝƚĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ ŚŝƐ ŽǁŶ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ΀mďĞƌǁŝŶĚĞŶ΁ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �Ɛ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐƌŝďĞƐ ŚŝƐ ŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ ͚&ƺƌ ĚĂƐ ƺďĞƌŐćŶŐůŝĐŚĞ �ĞŶŬĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞ
mďĞƌǁŝŶĚŝŶŐ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ĂƵƐ ŝŚƌĞŵ 'ƌƵŶĚĞ͘ �ŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŝƐƚ ǌƵ �ŶĚĞ͘ ΀dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĨƌŽŵ ŽƵƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ Ăƚ ŝƚƐ ĞŶĚ͘΁͛ϰϵ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͗ ͞:Ğƚǌƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ĂůůĞƐ ĂŶĚĞƌƐ͘ �ŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŝƐƚ ƵŶŵƂŐůŝĐŚ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ ΀�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ŝƐ
ĂŶĚ ǁŝůů ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶŽǁ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘΁͟ϱϬ KŶĞ ǁŽƵůĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ďĞ ĐŽƌƌĞĐƚ
ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĐĂŶ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ďĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͕ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ŝŶ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ dŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ƐŽŵĞ ŶƵĂŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ĂŶǇ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƚŚĞŵĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝůů ŚŽůĚ ƚŚĂƚ ͞DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǁŝĞ ĞŝŶĞ �ŶƐŝĐŚƚ ĂďƚƵŶ ůćɴƚ ΀ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ǁŝůů
ŶŽƚ ůĞƚ ŝƚƐĞůĨ ďĞ ďƌƵƐŚĞĚ ĂƐŝĚĞ ůŝŬĞ Ă ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ΁͟ϱϭ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚŽĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĨƵƌƚŚĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƌĞĂĐƚŝŶŐ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ;ďĞĐĂƵƐĞ ƌĞĂĐƚŝŶŐ ƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶŶŽƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͿϱϮ͕ ďƵƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ŝƚ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ǀŝĞǁ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă
ĚŝƐŵŝƐƐĂů ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐϱϯ͘

dŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
͚ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ͛ ƵƉŽŶ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŚŝƐ ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƵŶĚ
EŝŚŝůŝƐŵƵƐ ;ϭϵϰϲͲϭϵϰϴͿϱϰ͘ dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ͕ ďƵƚ Ă ĐƵƌƐŽƌǇ ůŽŽŬ ĐĂŶ ŶƵĂŶĐĞ ƐĂŝĚ ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͘ KŶ
ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ƚŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐϱϱ͘ KŶůǇ ƚŚŝƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ĐĂŶ ĞǆƉŽƐĞ ƚŚĞ ŶĞŐůĞĐƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ĂƐ ͚�ĞŝŶŐ͛ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ŚŽǁ ĞƐƐĞŶƚŝĂů �ĞŝŶŐ ŝƐ
ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŶĞŐůĞĐƚƐ �ĞŝŶŐ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ
ƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ůĂǇ ďĂƌĞ ƚŚŝƐ ĨĂƵůƚ ŝŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŽƵŶĚƐ ůŝŬĞ ĂŶ ŝŵŵĂŶĞŶƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕
ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ŚŽůĚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŽ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ;ŝ͘Ğ͘ �ĞŝŶŐͿ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶĚĞŵŝĐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ
ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĂƐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĂƚ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƚƐĞůĨ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ůŝǀŝŶŐ ƵƉ ƚŽ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͘
DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƚƐĞůĨ ĂůƌĞĂĚǇ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĚŝƐƐŽůǀĞ ŝƚ͕ ĂŶĚ ŚĞ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚŝƐ
�ĐŚŝůůĞƐ͛ ŚĞĞů͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ͚ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͛ ĂůƐŽ ƚĂŬĞƐ ŽŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ ͚dŚĞ ĞŶĚ͛
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ŝƚ ƉĞƌĚƵƌĞƐ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ŝƚ ŚĂƐ ͚ĐŽŵĞ ƚŽ ŝƚƐ ĞŶĚ͛͘ KŶ

ϰϴ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŚĞ ŝŵƉůŝĞƐ ŽĨƚĞŶ ;ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĞ
ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨͿ͕ ďƵƚ ŚĞ ĂůƐŽ ƐĂǇƐ ƚŚŝƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ �ƌŝĞĨ ƺďĞƌ ĚĞŶ ͚,ƵŵĂŶŝƐŵƵƐ͛ ;'�ϵ͗ ϯϮϮͿ͘
ϰϵ �ĚŝƚĞĚ ĐŝƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ '�ϲϱ͗ ϭϳϮͲϭϳϯ͘
ϱϬ '�ϲϱ͗ ϭϴϯ͘
ϱϭ '�ϳ͗ ϲϵ͘
ϱϮ '�ϲϱ͗ ϭϳϯ͘
ϱϯ /Ŷ ƉĂƌƚ͕ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĂƐƐƵŵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŚŝƐ ƐƚĂŶĐĞ ŽŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ͕ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ŚĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŶĞŝƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ ŶŽƌ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͘
ϱϰ '�ϲϳ͗ ϯ͘
ϱϱ '�ϲϳ͗ ϴ͘



ϭϬϳ

ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ͚ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ΀sŽůůĞŶĚĞƚ΁͛ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƉƌŽůŽŶŐƐ ŝƚƐĞůĨ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ ŶĞǀĞƌ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ Ă
ƐƚĂƚĞ ŽĨ ͚ŝŶŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ΀hŶǁĞƐĞŶ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ŝƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ůŝǀĞ ƵƉ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞƐƐĞŶĐĞ ĞǀĞŶ ŝŶ
ƉƌŽƚƌĂĐƚŝŶŐ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϱϲ͘ /Ŷ Ă ƋƵĂƐŝͲƚĞůĞŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ŝƚĞƌĂƚĞĚ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ůĂĐŬƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ĨƵůůŶĞƐƐ͛͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĐĂŶŶŽƚ ŵĞŶĚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶŽĐĐƵƌƌĂŶĐĞ͕
ĂŶĚ ƐŽ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ŝƚƐĞůĨ ďƌŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞůĞŽůŽŐŝĐĂů ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ŚĂƐ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ
ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝŶŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ Ă ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĞůĞŵĞŶƚ͕
�ĞŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƐ ĂŶ ͚ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ΀ĞŝŶďƌĞŶŐĞŶ΁͛ ŽĨ ĂŶ ĞƐƐĞŶĐĞ ΀tĞƐĞŶ΁ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ŝŶŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ΀hŶǁĞƐĞŶ΁ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ͚ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ ΀,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ΁͛ ŽĨ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌϱϳ͘ /Ŷ ůĞƐƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐƚ ǁŽƌĚŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͛ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ �ĞŝŶŐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŽďƐĐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ĂŶ ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ Ă ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ;ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨͿ �ĞŝŶŐ͘

dŽ ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƚĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ͚ĞŶĚ͛ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ
ďĞůŝĞǀĞƐ ŝƚƐ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƚŽƉƉĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉŽƐĞ ŝƚƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝƚǇ͕ ďǇ ĞůƵĐŝĚĂƚŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĂďŽƵƚ �ĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŽďƐĐƵƌĞ ŝŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ͚ĨůŽƵŶĚĞƌŝŶŐ͛ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂŶĚ ŚŝƐ ŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ
ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ŚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛Ɛ ͚ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͛ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ͞ŝŶ ĚĞƌ �ĞƐŝŶŶƵŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŝŶ ŝŚƌĞŵ
ǁĞƐĞŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ 'ƌƵŶĚ ΀ŝŶ ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ΁͟ϱϴ͘
dŚĞ ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ;ƐͿ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ
ƚŚĞ ǁĂǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ͕ ƚŽ ƚŚĂƚ
ĞǆƚĞŶƚ͕ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͕ ĞǀĞŶ ŐŽĞƐ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŽ ďĞĐŽŵŝŶŐ͕ ŝŶ Ă ƋƵĂůŝĨŝĞĚ
ƐĞŶƐĞ͕ Ă ͚ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ ΀tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ΁͛ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �Ǉ ƚŚŝƐ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŝƚĞƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ ZĂƚŚĞƌ͕
ŚĞ ǁĂŶƚƐ Ă ͚ƌĞͲƚĂŬĞ ΀tŝĞĚĞƌͲŚŽůƵŶŐ΁͛ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŵŽƌĞ ͚ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ
΀ĨƌĂŐǁƺƌĚŝŐ΁͛ϱϵ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ƉŽƐĞĚ͕ ŚĞĂƌŝŶŐ ŝŶ ŝƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ǁŽƌƚŚǇ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚĂƐ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ͘ �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ʏ୑ ୌʆ͕
ʔʑʍɿʎ͕ ଺ɷɹɲ͕ ĞƚĐ͘ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉƐ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚŽŽŬ ŝŶ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ǁŽƌƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƚŽ ƐƵĐŚ ĂŶ
ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŶŽǁ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ƵŶďƌŝĚůĞĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞĐƵƌŝƚǇϲϬ͘ �Ǉ ƌĞƉŚƌĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůĞŶĚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ
ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ƉŽŝŐŶĂŶĐǇ ŽĨ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŵĂŬĞƐ ŝƚ
͞ŐĂŶǌ ĂŶĚĞƌƐ ΀ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ΁͟ϲϭ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕
ŚĞ ŚĂƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ͚ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͛ ĨŽƌ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ ŚĂǀŝŶŐ ƉŽƐĞĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕
ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ůĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ƉŽƐĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŝĚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů

ϱϲ '�ϲϳ͗ ϰϭ͘
ϱϳ '�ϲϳ͗ ϰϭͲϰϮ͘
ϱϴ '�ϲϳ͗ ϴϱ͘
ϱϵ '�ϲϳ͗ ϭϯϬ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŽ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚŝƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ
ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ĐůĞĂƌůǇ ŝŵƉůŝĞƐ ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ WůĂƚŽ ƉŽƐĞĚ ŝƚ ;^Θ�͗ ϭͿ͘
ϲϬ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϭϵϴͲϮϬϰ͘ dŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ /ĚĞĂůŝƐŵ͘
ϲϭ '�ϲϱ͗ ϳϯ͘



ϭϬϴ

ŵŽƚŝǀĂƚĞ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƉŽƐĞ ŝƚ ŝŶ Ă ŶĞǁ ǁĂǇϲϮ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ƌŽŽƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ
;ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐͿ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚƐ͛ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ �ĞŝŶŐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞŵ ŚĂǀŝŶŐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞĚ͕ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ Žƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ƚŚŝƐ ƌŽŽƚϲϯ͘
tŚĂƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ĂďŽƵƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ĂŶ ͚ŝŶŶĞƌ ƚƌƵƚŚ͕͛ ĂŶĚ
ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ;ǁŚĂƚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ŚĞ ĐĂůůƐͿ ƚŚĞ ͞mďĞƌͲ
ůŝĞĨĞƌƵŶŐ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ŝŶ ŝŚƌĞ tĂŚƌŚĞŝƚ ΀ŚĂŶĚŝŶŐͲĚŽǁŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ŝƚƐ ƚƌƵƚŚ΁͟ϲϰ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ Ă ͚ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͛ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕
ŚĞ ƐĞĞŵƐ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚŚĂŶ ŚĞ ƐĞĞŵƐ ǁŝƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ
ŝƚƐ ŵŽƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĞůĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ Śŝŵ ĂŶ ŝŶŚĞƌŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŝƚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĂŬĞ Śŝŵ ŝŶƚŽ ĂŶ ĂĚŚĞƌĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͗ ŚĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ
ĞǆƉŽƐŝŶŐ ŝƚƐ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ /Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ͚ƵůƚŝŵĂƚĞ ŝŶŚĞƌŝƚŽƌ͛ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ŽŶĐĞ ƚŚĞ ŝŶŶĞƌ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ǁĂǇ ŽĨ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞǆƉŽƐĞĚ͘

� ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ͞ƵŶŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞƌ
'ƌƵŶĚ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ΀ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ΁͟ϲϱ͘ EŽƚĂďůĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁĂŶƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ ƚŽ Ă
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ Śŝŵ ĨƌŽŵ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĐŽŵŵŝƚ ƚŽ ƐƵĐŚ Ă ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ͚ůŽŐŝĐĂů ďĂƐŝƐ͛ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĂͿ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ �ĞŝŶŐ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ͕ ďͿ ǁŝƚŚŽƵƚ ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚŽ
ĂƌŝƐĞ ĂƐ Ă ͚ůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕͛ ǁŚŝůĞ ĐͿ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂƐ ŽďƐĐƵƌĞĚ͕ ĂŶĚ
ǁŝůů ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚŝŶŬŝŶŐϲϲ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƉƌŽĨĞƐƐĞƐ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͗
ŝƚ ŝƐ Ă ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚϲϳ͘

EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŶǀŝƐŝŽŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŚĂŶĚĞĚ ĚŽǁŶ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ Ă ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĞǀĞŶƚ͕ ŚĞ ĂůƐŽ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ ĞǀĞŶƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘ dŚĞ
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĞƉŽĐŚ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ͗ ͞Dŝƚ ĚĞƌ
'ƌƺŶĚƵŶŐ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ ŝƐƚ ĂůůĞƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǌƵŵ ^ĞŝĞŶĚĞŶ ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͕ ƵŶĚ ĚŝĞ tĂŚƌŚĞŝƚ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ ŝƐƚ
ǌƵǀŽƌ ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ ΀/Ŷ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ Ăůů ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ŝƐ ĨŝƌƐƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘΁͟ϲϴ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞϲϵ͘
�ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ
�ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŚĂǀĞ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ͚ƵŶĨŽůĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ŝƐ Ă ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ
͚ŽƉĞŶŝŶŐ ƵƉ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĂů ƚŽϳϬ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƐ ĞŵďŽĚŝĞĚ ŝŶ
�ĂƐĞŝŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͛ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐϳϭ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŚŝƐ ŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ͚ǁĂŶƚŝŶŐ ƚŽ

ϲϮ /ďŝĚ͘
ϲϯ '�ϲϳ͗ ϭϯϱ͘
ϲϰ '�ϳ͗ ϳϳ͘
ϲϱ '�ϲϳ͗ ϴϮ͘
ϲϲ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĞŶĞĂůŽŐǇ
Žƌ ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ϲϳ dŚŝƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ͞ĚŝĞ 'ƌƺŶĚƵŶŐ ΀ƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ΁͕͟ ŝ͘Ğ͘ ĂƐ ĂŶ ĂĐƚŝǀĞ ůĂǇŝŶŐ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĨƚŚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ ;ƐĂŵĞ ƚŝƚůĞͿ͘
ϲϴ '�ϲϱ͗ ϯϮϮ͘
ϲϵ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϯϬϵ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ǁĞĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ŶŽƚŝŽŶ ůŝŬĞ
͚ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞůǇ ŝŶ '�ϲϱ͗ ϭϯϭͲϭϯϱ ;ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƐĐŝĞŶĐĞ ŽŶ
'�ϲϱ͗ ϭϱϵͲϭϲϲͿ͘
ϳϬ '�ϲϱ͗ ϯϬϰ͘
ϳϭ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϯϭϴ͘



ϭϬϵ

ƌĞŵĂŝŶ Ă ƐƵďũĞĐƚ͛ Žƌ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͛ ;ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌͿϳϮ͗ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŵƵƐƚ ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ƉĞƌŚĂƉƐ͕ ŚĞƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ŝĚĞĂƐ ŽŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ΀ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ΁ ďĞĐŽŵĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ
Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝŶ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͛ ŝƐ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĐŽŵĞ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ͘ KŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚�ƌĞŝŐŶŝƐ ΀ĞǀĞŶƚ΁͛ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͗ ǁŚĞŶ ŚĞ ŵĂŬĞƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ͚ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĞǀĞŶƚ͛ ƐŝŐŶĂůƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂƐ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶǀŽůǀĞ
Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ƌͲĞŝŐŶĞŶ͛ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ĞŝŐĞŶ ΀ŽǁŶ΁͕͛
ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ĂůǁĂǇƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ͚ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ĞƐƐĞŶĐĞ͛ϳϯ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ
ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞŽůŽŐŝƐŵ ͚ĞŶŽǁŶŝŶŐ͛͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ŐŽ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ŝƚ ĂƐ
͚ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ĞƐƐĞŶĐĞ ŝƐ Ă
ǁĂǇ ƚŽ ďĞ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ �ĞŝŶŐ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ĐĂŶ ĞǀĞŶ ŝŶ ĂŶ ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ ǁĂǇ ƐƉĞĂŬ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ
ďĞĐŽŵŝŶŐ ͞�ŝŐĞŶƚƵŵ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ ΀ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ΁͟ϳϰ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ �ĞŝŶŐ ĂůůŽǁƐ
ŵĂŶŬŝŶĚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƉƌŽƉĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ŵĂŬŝŶŐ
ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ ͚ŝŶ͛ �ĂƐĞŝŶϳϱ͘

/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚĂŶĚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŶŽƚ ŽƵƚƐŝĚĞ
ŽĨ ŝƚ͘ ,Ğ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ͚ƵůƚŝŵĂƚĞ͛ ŝŶŚĞƌŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ ,Ğ ͚ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ͛ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ĞǆƉŽƐĞƐ ŝƚƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ĞǆƉŽƐĞƐ Ă ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƉĞƌƉĞƚƵĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ dŚĞ ͚ĞŶĚ͛ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ
ǁŚĂƚ ǁĂƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ŝŶ ŝƚƐ ŽƵƚůŽŽŬ ŝƐ ƌĞƚĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉĞĐƵůŝĂƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŐĂǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ͘ /ƚ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƉƵƚƚŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĨŽƌĐĞĚ
�ĂƐĞŝŶ ŝŶƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ Ă ĐŽƌĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ŝƚƐ ƌĞĂůŝƚǇ ĨŽƌ
�ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ Ɛƚŝůů ŝŶŚĞƌŝƚƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕
ĂŶǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂŶĚ
ƚŚŝƐ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ ƋƵĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁƌŽŶŐ ƚŽ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐ ͚ƚŽŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ;Žƌ
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶͿ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ &Žƌ ĂŶǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ƚŚĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ůĞǀĞů ŽĨ ĐƌĞĚĞŶĐĞ ŝƚ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŽǁ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŐŝǀĞŶ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŽ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĂŶǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ǁĂǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶ
ƚŚĂƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŚĂƚ ŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŽ ĚŝƐŵŝƐƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉƵŶŐĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶ
ƚŚŝƐ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽŽ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕
ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘

ϳϮ '�ϲϱ͗ ϵϬ͘
ϳϯ �Ĩ͘ <ŝƐŝĞů ϭϵϵϯ͗ ϰϵϰͲϰϵϱ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĞƚǇŵŽůŽŐǇ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
͚ĞƌĞŝŐŶĞŶ͛ ĚĞƌŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ͚;ĞƌͿƂƵŐĞŶ͛ ŝŶ DŝƚƚĞůŚŽĐŚĚĞƵƚƐĐŚ ĂŶĚ ͚;ŝƌͿŽƵŐĞŶ͛ ŝŶ �ůƚŚŽĐŚĚĞƵƚƐĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŽŽƚ ŝƐ ͚�ƵŐĞŶ ΀ĞǇĞƐ΁͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚ĞŝŐĞŶ͕͛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ƐŝŐŚƚ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚ĐŽŵŝŶŐ
ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ͛͘
ϳϰ '�ϲϱ͗ Ϯϲϯ͕ ϯϭϭ͕ ϯϭϵͲϯϮϬ͘ �Ĩ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϮϲϲͲϮϳϬ͘
ϳϱ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŽŶĞ ǁŝůů ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐĂƌĞĞƌ ϭ͘ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ^ĞŝŶ ƵŶĚ
�Ğŝƚ ǁĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚƌĂĐŬ ŝŶ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ͚ƚŚƌŽǁŶ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ͛ ;ĐĨ͕͘ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ '�ϲϱ͗ ϯϬϰ͕ ϯϮϳͲϯϮϴ͕
'�ϲϲ͗ ϯϮϳ͕ ϯϯϬ͕ '�ϲϳ͗ ϭϮϵͲϭϯϬ͕ ϭϯϰͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ Ϯ͘ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ƐĞůĨŚŽŽĚ͛ ĂƌĞ ĐƌǇƉƚŝĐ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
͚ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ;ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ǁŽƌĚ ƉůĂǇͿ ;ĐĨ͕͘ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ '�ϲϱ͗ Ϯϵϴ͕ ϯϭϴ͕ ϯϭϵͲϯϮϬ͕
ϯϮϮ͕ ϯϮϰ͕ '�ϲϲ͗ ϭϯϴ͕ ϭϰϴ͕ ϯϮϱͿ͘



ϭϭϬ

ϱ͘ϰ dŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĂŶĚ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ďŽĚǇ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ
Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ ƚŝŵĞ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ďĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ EŝĞƚǌƐĐŚĞ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚ ŽĨ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŚĞƌĞ ŽŶĞ ƐƚĂŶĚƐ Ăƚ ƚŚĞ ƉŝŶŶĂĐůĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐϳϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ
ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ;ŝŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ǁĞƐƚĞƌŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ ǁŝƚŚ ŶŝŚŝůŝƐŵϳϳ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĂƐ Ă ƐƚĂŐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚƐ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚϳϴ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŝŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ ƚŝŵĞ ;ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ EŝĞƚǌƐĐŚĞĂŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŝƚŚ
ŶŝŚŝůŝƐŵͿ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ůĞĂƌŶ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƵŶŐƌŽƵŶĚĞĚ ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘
�Ŷ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŐŝǀĞƐ ǁĂǇ ƚŽ Ă ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘

<ĞǇ ĂƌĞ ŚŝƐ ƚǁŽ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ͚�ĂƐ tĞƐĞŶ ĚĞƐ EŝŚŝůŝƐŵƵƐ͛
ĞƐƐĂǇ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐĂůů ĂŶ ͚ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛͗ ϭ͘
͞EŝŚŝůŝƐŵƵƐ ďĞĚĞƵƚĞƚ͗ ŵŝƚ ĚĞŵ ^ĞŝĞŶĚĞŶ ŝƐƚ ĞƐ ŶŝĐŚƚƐ ΀EŝŚŝůŝƐŵ ŵĞĂŶƐ͗ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Ͳ ŝƚ͛Ɛ ŶŽƚŚŝŶŐ΁͟ϳϵ͕ Ϯ͘
͞�ĂƐ ǁĞƐĞŶĚĞ ĚĞƐ EŝŚŝůŝƐŵƵƐ ŝƐƚ ĚĂƐ �ƵƐďůĞŝďĞŶ ĚĞƐ ^ĞŝŶƐ ĂůƐ ƐŽůĐŚĞŶ͘ ΀dŚĞ ĞƐƐĞŶĐŝŶŐ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝƐ
ƚŚĞ ŶŽŶͲĂƉƉĞĂƌŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƐƵĐŚ΁͟ϴϬ͘ �ŽƚŚ ŝŶ ĂŶ ĞƋƵĂůůǇ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ǁĂǇ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͘

dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ͘ ^ĞŵĂŶƚŝĐĂůůǇ ŝƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ Ă ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞƐ͕ ďŽƚŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĂĨĨŝƌŵĞĚ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ
ŚŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇ ĐŽƵůĚ
ƌĞĨĞƌ ƚŽ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ͚ŶŽŶͲƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕͛ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ �ĞŝŶŐ Žƌ ͚ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕͛
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐƌƵĐŝĂů ĐŽŶĐĞƌŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĂƉƉĞĂƌ ĂƐ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇϴϭ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ŶŝŚŝůŝƐƚ͕ ƚŚĞŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝƚƐĞůĨ
ǁŝƚŚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽŶƚŽůŽŐǇ͘ dŚŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚƌŽƉĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐƐƵŵĞƐ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ǁŚĂƚĞǀĞƌ �ĞŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ďƵƚ ŝŶ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ �ĞŝŶŐ ĂƐ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ ŝƚ͕ Žƌ
ŵĞƌĞůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ŝƚ ĂƐ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂůŝƚǇϴϮ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ͚ƚŚĞƌĞ͛ ĨŽƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŶĞĞĚ ŶŽƚ ĞŶŐĂŐĞ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚƵƐ ŝŶ ĂŶǇ
ŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐ͘ �ƚ ŚŝƐ ŵŽƐƚ ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝůů͕ ůŝŬĞ ŚĞ ĚŝĚ ŝŶ
ƚŚĞ ͚�Ƶƌ ^ĞŝŶƐĨƌĂŐĞ͛ ĞƐƐĂǇ ;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ Ă ůĞƚƚĞƌ ƚŽ �ƌŶƐƚ :ƺŶŐĞƌͿ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚŝƐ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŽǀĞƌͲƵƉ ŽĨ ƚŚĞ
�ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ Ă ͚ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ϴϯ͘ ,Ğ ǁŝůů ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŚŝƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ŽǁŶ ŵĞƚŚŽĚ
ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞƐƐĂǇ͕ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ Ă ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ
ůŝŬĞ ƚŚĞ ŽŶĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ tĂƐ /Ɛƚ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͍ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇϴϰ͘ /Ŷ ƚŚĞ

ϳϲ '�ϲϳ͗ ϭϳϳ͘
ϳϳ '�ϲϳ͗ ϮϭϬͲϮϭϭ͘
ϳϴ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ ǁŝƚŚ EŝĞƚǌƐĐŚĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŽŶĞ ĐĂŶ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ďƌĞǀŝƚǇ͕
ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŝŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ EŝĞƚǌƐĐŚĞ͛Ɛ͘
ϳϵ '�ϲϳ͗ ϭϳϳ͘
ϴϬ '�ϲϳ͗ Ϯϰϯ͘
ϴϭ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ Ϯϯϰ͘
ϴϮ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ ϮϭϮͲϮϭϲ͘
ϴϯ '�ϵ͗ ϰϭϰͲϰϭϱ͕ ϰϮϮ͘
ϴϰ '�ϵ͗ ϰϭϴͲϰϮϭ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ ;'�ϲϳ͗ Ϯϲϲ͕ ĐŝƚĞĚ ŝŶ ϯ͘ϲͿ͘



ϭϭϭ

ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŚĞ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ Ă ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐϴϱ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ƉŽƌƚƌĂǇƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ ĂŶ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
�ĞŝŶŐϴϲ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ Žƌ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ ĂƌŐƵĞĚ ĨŽƌ ďǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕
ƌĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ŝƚ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƚƐĞůĨ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ
ĂŶǇ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ŽŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĂŶĚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ �ĞŝŶŐ͕ ƐŽ ƚŽ ƐƉĞĂŬ͕ ͞ǀŽŵ ^ĞŝĞŶĚĞŶ ŚĞƌ ΀ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ΁͟ϴϳ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ ŝƚ ŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ͚ŽĨ͛ ĞŶƚŝƚŝĞƐϴϴ͘ �ŶǇ
ƐƵĐŚ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ
�ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐƐƵŵĞƐ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ǁŽƵůĚ
ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďĞ ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĂůƌĞĂĚǇ ŚĂǀĞ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ǁŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ŝŶ ŝƚƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŽƉƉŽƐĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐϴϵ͕ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ �ĞŝŶŐ ƚƌƵůǇ ŝƐ͕ ǁŚŝůĞ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞ �ĞŝŶŐϵϬ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƐƵĐĐŝŶĐƚ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗ ͞�ĞŝŶŐ ŝƐ͕ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ͘͟ϵϭ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞ ŝƐ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞŝŶŐ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŚĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞũĞĐƚŝŶŐ ĂŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŽ �ĞŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŽǁ ŚĞ ŝƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŝŶ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ĂďƐĞŶƚ ĨƌŽŵ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ĂďƐĞŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ǁŚĞŶ ŽŶĞ ƐŝŵƉůǇ ĂƐƐƵŵĞƐ
�ĞŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂůƐŽ ĂƐƐƵŵĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͕ ĂŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϵϮ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͛
ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ďƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͛ ƚŽ ƚŚĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘

dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ĂŵŽŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ �ĞŝŶŐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂƐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĞĂƌůǇ ƉƵƌƐƵĞĚ
ŝŶ ŚŝƐ ŵĂŐŶƵŵ ŽƉƵƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ŚĞ ǁƌŽƚĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘ DĂŶǇ
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ ĨŝŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵĞƌŝƚ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ŶĂƚƵƌĞ
ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ͕ ůŝŬĞ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ďĞ ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ ŽĨ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ
�ĞŝŶŐ ŽǀĞƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ �ĞŝŶŐ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕
ƵŶĐƌŝƚŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƉŽŝŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ƐĞůĨͲ
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁŽƌŬ ƚŽ ďĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝŵƉůŝĞĚ ŝŶ ĂŶǇ
;ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂůͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ƵŶĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ �ŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ
ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ĞĂƌůǇ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ ĨŽƌ
ƵƉŚŽůĚŝŶŐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ŚŝƐ ĞĂƌůǇ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŵƉůǇ ĂŶ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
;ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂůͿ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ͛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ
ŚŝŵƐĞůĨ ƚŽ ďĞ ƚŽŽ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ͚ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚�ĞŝŶŐ͕͛ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ͚�ĞŝŶŐ͛

ϴϱ '�ϲϳ͗ ϯϬ͘
ϴϲ '�ϲϳ͗ ϳ͕ ϲϳ͘
ϴϳ '�ϲϳ͗ ϭϬ͘
ϴϴ '�ϲϲ͗ ϰϲ͘
ϴϵ '�ϲϳ͗ ϭϲ͘
ϵϬ '�ϲϳ͗ ϳϲ͘
ϵϭ '�ϲϲ͗ ϴϵͲϵϮ͘
ϵϮ '�ϲϱ͗ Ϯϰϲ͘



ϭϭϮ

ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶǀŽůǀĞ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ŝŶǀŽůǀĞ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ĂŶǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ �ĞŝŶŐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ Ă ŵĂŶŶĞƌ ŵŽƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƚŚĂŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ĚŝĚ Ăƚ ĂŶ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞ ŝŶ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ͘

/Ŷ ƉĂƌƚ͕ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ;ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ǁŝƚŚ ŝƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ
ŚŝƐ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵͿ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕ ƚŚŽƵŐŚ ƉĞƌŚĂƉƐ ŶŽƚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŚĞ ŚŝŵƐĞůĨ ŚĂĚ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ
�ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͛ ĂƐ Ă ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ŚĂĚ ďĞĐŽŵĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ŽǁŶ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ;ĂŶĚ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �ĞŝƚͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŚĞ ƚƌĞĂƚƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŝŶ Ă ŶŽƚĂďůĞ ĨĂƐŚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ͚sŽŵ
tĞƐĞŶ ĚĞƐ 'ƌƵŶĚĞƐ͛ ĞƐƐĂǇ ĂŶĚ ŚŝƐ ďŽŽŬ ŽŶ <ĂŶƚ͕ ďŽƚŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŽ ďĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ
ŚŝŶĚƐŝŐŚƚϵϯ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ƚŽ ĞĂƌůǇ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ �ĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ
;ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ŝŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ŚŽǁ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ŚĞ ŚŝŵƐĞůĨ ŚĂĚ ŶŽƚ ƚĂŬĞŶ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ Ă ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ŵĂŶŶĞƌ͘

dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ ͚ĞƐƐĞŶƚŝĂů͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉĂƌƚ
ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ
ƌĂŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝŐŚƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨĂƵůƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĨŽƌ ŝƚƐ
ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ƐĞĞƐ ŝƚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƌĞĂů͕ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ŚŝƐ ǁŽƌĚƐ͕ ŽŶĞ ĨŝŶĚƐ ĂŶ
͚ĞĐŚŽ ΀�ŶŬůĂŶŐ΁͛ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵĞ �ĞŝŶŐ ŝŶ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐϵϰ͘ dŚĞ ƌĞĂů ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
ŚŝŵƐĞůĨ ǁŝƚŚ ŝƐ ͚ƚŚĞ ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ΀^ĞŝŶƐǀĞƌůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŝƐ Ă
ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨϵϱ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ͚ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ĂŶ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝƐ ƵŶůŝŬĞ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ
ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƐŽůǀĞĚ ŝŶ ĂŶ ĂĐƚ ŽĨ ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĞŝŶŐ ƌĞͲĂƉƉĞĂƌƐ ƐŽ
ĂƐ ƚŽ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ŝƚƐ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚϵϲ͘ �ĞŝŶŐ ĐŽŶĐĞĂůƐ ŝƚƐĞůĨ ĂŵŝĚƐƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕
ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛Ɛ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ͛
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞϵϳ͘ dŚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛Ɛ ĂďƐĞŶĐĞ͕
ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƚƌĞĂƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ĞǀĞŶƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞͿϵϴ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ƌĞĨƵƐĞƐ ƚŽ ĂƉƉĞĂƌ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĂĐĐŽƌĚ͕ ŝƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŵĞƌĞůǇ ĂƐ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ͗
�ĞŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ ĂďƐĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ƵƐƵĂůůǇ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕ ďƵƚ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĂŶĚ
ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘

&Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĨŽƌ �ĞŝŶŐ ;ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽŶͲĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŚĞŵĞ͘ �ŽƚŚ ŝŵƉůǇ ĂŶ
ŝƐƐƵĞ ǁŝƚŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϵϵ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ͚ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ
ŵĂŬĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ͚ƌĞůĂƚŝŽŶ͛ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ

ϵϯ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ ϲϯͲϲϰ͕ ϲϴ͕ ϳϰ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ '�ϲϱ͗ ϯϮϮ ĂŶĚ '�ϲϲ͗ ϵϰ͘
ϵϰ '�ϲϱ͗ ϭϭϰ͘
ϵϱ �Ĩ͘ '�ϲϲ͗ ϭϵϬͲϭϵϭ͘
ϵϲ '�ϲϱ͗ ϭϭϱͲϭϭϲ͘
ϵϳ '�ϲϱ͗ ϭϭϭͲϭϭϮ͘
ϵϴ '�ϲϲ͗ ϮϭϵͲϮϮϬ͘
ϵϵ �Ĩ͘ '�ϵ͗ ϭϮϯ͘



ϭϭϯ

�ĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ŝƐ ŝŶ ŶŽ ǁĂǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉůŝĞƐ
ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ŝƚƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ
ĂŵŽŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϬϬ͘ dŽ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ ƚŚŝƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝŵƉůŝĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂĐƚ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŽ ƉŽŶĚĞƌ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ͘ ,ŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌ Śŝŵ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ͚ŶŽƚ ũƵƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐ͛ϭϬϭ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ͞ǀĞŝů ŽĨ
�ĞŝŶŐ͟ϭϬϮ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞŵ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌϭϬϯ͘

EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ă ͚ĨŽƌŵĂů͛ ŝƐƐƵĞ ƚŚĂƚ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ
ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ŽĨ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ǁŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ
ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ ĂŶŐƐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵƐ ŽŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƚƐ
͚;ŚŽƌƌŝĨŝĐͿ ƵŶƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ΀�ŶƚƐĞƚǌƵŶŐ΁͛ ĂŵŝĚƐƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϬϰ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĨĂůůƐ ƵƉŽŶ ŚŝƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ƐŽϭϬϱ͘ /ƚ ŝƐ
ĚĞĐŝƐŝǀĞ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ĂďĂĐŬ ďǇ ĂŶŐƐƚ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŝŶŚĞƌŝƚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ
ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ĂŶŐƐƚ͕ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ŐƌĂƐƉ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ KŶĞ
ĐĂŶ ƐĞĞ ǁŚǇ ĂŶŐƐƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ĨŽƌ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ͚ũƵƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐ͛ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �ŽŶǀĞƌƐĞůǇ ŝƚ
ĂůƐŽ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƵƚ ĨŽƌǁĂƌĚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ Ă ŵŽŽĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ŵĂǇ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ dŚŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ͚ǀŽŝĐĞ
΀^ƚŝŵŵĞ΁͛ŽĨ �ĞŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ŵŽŽĚƐ ΀^ƚŝŵŵƵŶŐĞ΁͘ dŚĞ ŵŽŽĚƐ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ΀ďĞͲ
Ɛƚŝŵŵƚ΁ ďǇ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ďƌĞĂŬ ĨƌĞĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĞŝŶŐ
ďĞĐŽŵĞƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚƌŝǀŝĂůϭϬϲ͘ dŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŵŽŽĚƐ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ͚ǀŽŝĐĞ͛ ĂƐ Ă ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϬϳ͘ dŚŝƐ ƐŝůĞŶĐĞ ĐĂŶ ƌĞƐŽŶĂƚĞ ŝŶ
ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͕ ǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ƉůĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝůů ĐŝƚĞ ŝŶ ŚŝƐ ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ;ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ ŶĞĞĚůĞƐƐŶĞƐƐ ΀EŽƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ΁ ĂŶĚ ĚĞƐŽůĂƚŝŽŶ ΀sĞƌͲ
ǁƺƐƚƵŶŐ΁ϭϬϴ͘

ϱ͘ϱ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŶŝŚŝůŝƐŵ

/Ŷ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŚĂƐ Ă
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚĞĨĞĐƚ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ŝƐ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ͞ǁĂƐ ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ
ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ůĂǇ ďĞǇŽŶĚ ŶĂŝǀĞ ŚŽƉĞƐ ĨŽƌ Ă ƌĞŵĞĚǇ ďƵƚ ĞǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂƚƚĞŵƉƚƐ Ăƚ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ĨĞĐŬůĞƐƐ͟ϭϬϵ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ͕

ϭϬϬ '�ϲϱ͗ ϭϳϴͲϭϳϵ͕ Ϯϰϲ͕ '�ϲϲ͗ ϮϵϰͲϮϵϱ͘
ϭϬϭ '�ϲϱ͗ Ϯϲϳ͘
ϭϬϮ '�ϵ͗ ϯϭϮ͘
ϭϬϯ �Ĩ͘ '�ϱ͗ ϭϭϮͲϭϭϯ͕ '�ϲϱ͗ Ϯϲϲ͘
ϭϬϰ '�ϲϳ͗ ϭϭϰ͘
ϭϬϱ �Ĩ͘ '�ϵ͗ ϯϬϱͲϯϭϮ͘
ϭϬϲ '�ϲϳ͗ ϴϱ͘ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ ϴ͕ ϭϴͲϭϵ͘
ϭϬϳ '�ϲϳ͗ ϳ͕ ϴϱ͕ ϭϭϳ͕ ϮϱϰͲϮϱϱ͘
ϭϬϴ ZĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ '�ϲϳ͗ ϯϬ ĂŶĚ '�ϲϳ͗ ϭϰϳ͕ ϮϱϬͲϮϱϭ͘
ϭϬϵ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϬ͗ ϯϰ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ Ϯϴϰ͘



ϭϭϰ

ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŚĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŐƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĂďƐĞŶƚ ĨƌŽŵ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚĂŝůƐ ŶŝŚŝůŝƐŵ
ĐĂŶŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ďĞ ƌĞŵĞĚŝĞĚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ;ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŶŝŚŝůŝƐŵͿ ƚŚĂƚ ^ŚĞĞŚĂŶ ĚƌĂǁƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ͕ ŝƐ
ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŝƐ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ͚ĞĐŽŶŽŵŝǌĞ ʄɼɽɻ͛ ĂŶĚ ƚŽ ͚ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶĚůĞƐƐ ƚĂƐŬƐ͛ ƚŚĂƚ ĐŽŵĞ ǁŝƚŚ ŶŝŚŝůŝƐŵ͛Ɛ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ZĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ͚ǁŚĂƚ͛ ŽĨ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŽŶĞ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƵƉ ƚŽ ĐŽŶĐĞƌŶ
ŽŶĞƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ͚ŚŽǁ͛͘ KŶ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĂĨĨŝƌŵ ƚŚĞ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ŶĂƚƵƌĞ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ
ŵǇƐƚĞƌǇ ŝŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ͛Ɛ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐϭϭϬ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ͕ ĐŽŶƚƌĂ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ƚŚĞ ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŝŚŝůŝƐŵ ;ĂƐ ĂŶ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞĂůŝƚǇͿ ŝƐ ƵŶĐĂůůĞĚ ĨŽƌ͘ EŝŚŝůŝƐŵ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞŵďƌĂĐĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ
ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ �ĞŝŶŐ ƐŝŵƉůǇ ƌƵŶƐ ŝƚƐ ĐŽƵƌƐĞ͘ EŝŚŝůŝƐŵ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬĞǇ͗
ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƵŶƐĞƚƚůĞĚ ďǇ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝŶ
ĂŶŐƐƚ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ͚ŚĞĂƌ ƚŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ŝƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͛ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ
^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ůŝŬĞ͘ /ƚ ƌĞĚƵĐĞƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ
ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐϭϭϭ͘
dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨĂƚĞ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ͚ŶŽƚ ŝŶ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ ƚĞǆƚƐ͕ Žƌ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͛ ďƵƚ ͚ŝŶ ƚŚĞ ďŽĂƌĚƌŽŽŵƐ͕ ƚŚĞ ŚŝůůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚƐ͛ϭϭϮ͘ tŝƚŚ ƐƵĐŚ ĂŶ Ăŝŵ͕ ^ŚĞĞŚĂŶ
ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ͚ƚƌƵĞ ƚŽ ůŝĨĞ͕͛ ďǇ ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛ ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ
ĂĐƚƵĂů͕ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁĂŶƚ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝƚƐ
ŵĞƌŝƚ ŝŶ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ůŝĨĞ͕͛ ĨŽƌ ƚŽ ĚŽ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂƐ ƉŽƐŝŶŐ
ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϭϯ͘ �ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŵĂŬĞ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶƚŽ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ůĂǇƐ ďĂƌĞ ƚŚŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ůŝĨĞ͕ ĚĞŶŝĞƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ůŝŬĞ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ůŝĨĞ ĐĂŶ ďĞ ůŝŬĞŶĞĚ ƚŽ Ă ͚ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ͛͘ dŚŝƐ
ŶŽƚŝŽŶ ƵƐƵĂůůǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ƚŽ ͚ďĞŐŐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕͛ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĨĂůůĂĐǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĂƐƐƵŵĞƐ ĂŶ ƵŶƉƌŽǀĞŶ ƉƌĞŵŝƐĞ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ Ă ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ďĞ ƉƌŽǀĞŶ͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵŝŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ ^ŚĞĞŚĂŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ŝŶ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶϭϭϰ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ͞ĚĂƐ �ƵƐůĂŶŐĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵ ŐƌƺŶĚĞŶĚĞŶĚ 'ƌƵŶĚĞ ΀ƚŚĞ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŽ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ŐƌŽƵŶĚ΁͟ϭϭϱ͘ /Ŷ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ͛Ɛ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀĞ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ƵŶŬŶŽǁĂďůĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ͚ŐĞƚ ďĞŚŝŶĚ ŝƚ͛͘ dŚŝƐ ƵŶŬŶŽǁĂďůĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ
ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͕ ŚƵŵĂŶ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ŝƐ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞ ͚ďŽĂƌĚƌŽŽŵƐ͕ ŚŝůůƐ͕ ĂŶĚ ƐƚƌĞĞƚƐ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ůĞƐƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ /Ŷ ŚŝƐ ǀŝĞǁ͕
ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƚĞƌĞ ƉƌŝŶĐŝƉŝƵŵ ŝƐ ͞ĚĂƐ
ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ hďĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚĞƌ ƐĐŚŽŶ ǁĂůƚĞŶĚĞŶ tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ tŝƌŬůŝĐŚĞŶ ΀ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƚŝĐ
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů΁͕͟ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů ŝƐ
ŶĞǀĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚϭϭϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞĂů ŝŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞĂůŝƚǇ͕
ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĂŶǇ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ ŝƐ

ϭϭϬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϬ͗ ϱϯͲϱϰ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ ϯϭϯͲϯϭϱ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϮ͗ ϮϵϰͲϮϵϳ͘
ϭϭϭ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϬ͗ ϰϮ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ Ϯϵϲ͕ ϯϬϭͲϯϬϮ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϮ͗ ϮϴϱͲϮϴϳ͘
ϭϭϮ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϬ͗ ϱϰ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ ϯϭϱ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϮ͗ Ϯϵϳ͘ dŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ &ĞƵĞƌďĂĐŚ ;ĐĨ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ ϯϭϮ ͬ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϮ͗ ϮϵϰͿ͘
ϭϭϯ '�ϲϳ͗ ϭϯϯ͘ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ ϭϭϰ͘
ϭϭϰ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ Ϯϳϭ͘
ϭϭϱ '�ϵ͗ Ϯϰϰ͘
ϭϭϲ '�ϲϳ͗ Ϯϵ͘



ϭϭϱ

ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ŝƚƐ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůͿ͘ dŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ƌĞĂůŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ͕ ĞǀĞŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƐĞŶƐĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ Ă ƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ
ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂů͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ
Śŝŵ͕ ƚŚŝŶŐƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŚĂǀĞ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ƚŚĞŵ ƚŽ ͚ƌƵŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵƌƐĞ͛͘ dŚŝƐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ŶĞĂƚůǇ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ŚŽǁ ŝŶ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŚŽǁ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďŽƚŚ ŵĂŬĞ ƵƉ ƌĞĂůŝƚǇ ΀tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ΁ ĂŶĚ ĂƌĞ ƐŝŵƉůǇ ǁŚĂƚ ͚ǁŽƌŬƐ͛ ΀ĚĂƐ tŝƌŬůŝĐŚĞ΁ϭϭϳ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ
Ă ƌĞĂůŝƚǇ ƚŚĂƚ ĂůƌĞĂĚǇ ͚ǁŽƌŬƐ͛͘ WĞƌŚĂƉƐ ͚ŝƚƐ ǁĂǇƐ͛ ĂƌĞ ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ͕ ďƵƚ͕ ^ŚĞĞŚĂŶ ďĞůŝĞƐ͕ ŽŶĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ ƚŚŝƐ ŵǇƐƚĞƌǇ ǁŝƚŚ ĂďƐƚƌĂĐƚ͕ ͚ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͛ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶĞ ĐĂŶ ůĞƚ
ŽŶĞƐĞůĨ ďĞ ͚ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ ďǇ ŶŝŚŝůŝƐŵ͛ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĞĚ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ĂƐ ŽŶĞ ƐŚŽƵůĚ͕ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ Ă ďĂƐŝĐ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐŽŶĐƌĞƚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ Ă
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ĂŝŵƐ ƚŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŝƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͘ �ŽŶƚƌĂ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŝŶ Ăůů ŝƚƐ
͚ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͕͛ ƉƵƚƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ƵŶƐĞƚƚůĞĚ
ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚƌŽǁŶ ďĂĐŬ ƵŶƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĂŝŶ
ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ͚ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ͛ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞǀĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͕͛ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ tŝƚŚŽƵƚ ĂŶŐƐƚ͕
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͛ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ʄɼɽɻ͕ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶŝƐŵ͕ ǁŽƵůĚ
ƉƌĞƐĞŶƚ �ĞŝŶŐ ĂƐ ĚĞŚŝƐƚŽƌŝĐŝǌĞĚ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ƵŶŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞϭϭϴ͘ �ŶŐƐƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽĞƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ŽĨ
ƚŚŽƐĞ ƚŚŝŶŐƐ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ Ăƚ Ăůů
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŵĂŶŬŝŶĚ͘

KŶĞ ŵĂǇ͕ ůŝŬĞ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ďĞ ƌĞůƵĐƚĂŶƚ ƚŽ ĞŶĚŽƌƐĞ ƚŚĞ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ĂŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ƚŚĂƚ
ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ŵĂǇ ĚŽ ƐŽ ďǇ ĞŶĚŽƌƐŝŶŐ Ă ƌĂƚŚĞƌ ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞͲŝŶĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ͕ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ͘ dŚĞ
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ ŽĨ ƐĂŝĚ ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ ƚŚĞ ĐŽƌĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵ͘ KŶĞ ŵĂǇ ďĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ ƚŽ ŚĞĂƌ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝŶ ŚŝƐ ϭϵϳϯ �ćŚƌŝŶŐĞŶ ƐĞŵŝŶĂƌ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽŐƌĂŵ͘ ,Ğ ŝŵĂŐŝŶĞĚ ŝƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ Ă
͚WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ hŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞŶ ΀ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĂƉƉĂƌĞŶƚ΁͛͘ dŚŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐůĞĂƌ
ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ ƚŽ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ :ĂƐŽŶ t͘ �ůǀŝƐ ŶŽƚĞƐ͕ ƚŚŝƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŝƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚĂŝůŽƌĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ ŽĨ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂŶĚ
ŝŶĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ /ƚ ͞ĨƵƌŶŝƐŚĞƐ ŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƐŽŵĞŚŽǁ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ͟ϭϭϵ͘ dŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŚŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞǀŝƐĞĚ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ǁĂƐ
ŶŽƚĞĚ ďǇ :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ �ŽƵƌƚŝŶĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ >ŝŬĞ �ŽƵƌƚŝŶĞ͕ ŽŶĞ ŵĂǇ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĂƉƉĂƌĞŶƚ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ĂŶ
ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ƚŽƚŽ ŝƐ ǀŝĞǁĞĚϭϮϬ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ǁŚĞŶ ŚĞ ĚŽĞƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞ ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ŝŶĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕ Žƌ ŝŶ

ϭϭϳ '�ϲϲ͗ ϮϴϵͲϮϵϬ͘ dŚŝƐ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐ ŐĞŶĞĂůŽŐŝĐĂů ƌŽŽƚ ŝŶ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ ŝĚĞĂƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘
ϭϭϴ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϬϭ͗ ϮϵϬͲϮϵϭ ;ĐĨ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ ϯϬϱͿ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ĂůƐŽ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ ;ƉŽƐƚͲͿĞƚŚŝĐĂů ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŶŽ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ďĂƐŝƐ͘ dŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲ͘
ϭϭϵ �ůǀŝƐ ϮϬϭϴ͗ ϮϭϮ͘
ϭϮϬ dŚĞ ƚŚŝƌĚ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ hŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞŶ ;�ůǀŝƐ ϮϬϭϴ͗ ϮϯϬͲϮϯϮͿ͘



ϭϭϲ

�ŽƵƌƚŝŶĞ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŝƚŚ ŚŽǁ ͚ƚŚĞ ƐĞĐƌĞƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͛ϭϮϭ͘ dŽ ŝŵĂŐŝŶĞ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ĂŵďŝŐƵŽƵƐ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ
͚ƚŚĞ ŝŶĂƉƉĂƌĞŶƚ͛ ǁŽƵůĚ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

ϱ͘ϲ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŵĂŶ

^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚ͕ ƚŚĞ ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ͕ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ŵŝƐƚĂŬĞ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ďĞ ŝƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕ Žƌ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝƚƐ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ŵĂŶǇ
ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ <ĂŶƚŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ƚŽ ŵĂŶϭϮϮ͘ dŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŽŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞůůŝŐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƚŚŝŶŐƐϭϮϯ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĐůĂŝŵ ŽĨ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůͲƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ͞ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞͬŵĞĂŶŝŶŐ͟ϭϮϰ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ĂƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ ĂŶĚ �ĞŝŶŐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŝƚƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ
ĂƐƐĞƌƚƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ͕ ďƌŽĂĚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů
ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ^ŚĞĞŚĂŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŽ ďĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ �ĞŝŶŐͲ
ŶĞƐƐ͕ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ͗ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚŚĞ
͞ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƐŚŽǁŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ŬŶŽǁŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝŶŐ͟ϭϮϱ͘ KŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ �ĞŝŶŐ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚŝĐŚ ŐŝǀĞƐ ƌŝƐĞ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ tŝƚŚǇ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĐŚŽůĂƌ ǁŚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǁŚĞŶ ƐŚĞ ĐůĂŝŵƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞͲŵĂŬĞƌ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ ͞�ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ďǇ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŶŽƚ͘͟ �ŶĚ͕ ͞ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘͟ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ͞ǁĂŶƚƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ďĞŝŶŐ Žƌ
ŵĞĂŶŝŶŐ ǁŽƌŬƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟ϭϮϲ ,ĞƌĞ ƚŽŽ͕ ŝƚ ŝƐ ĂĨĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝƐ ʔʑʍɿʎϭϮϳ͘

/ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ ƌĞŵĂŝŶƐ
ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ǀĞŚŝĐůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ŝŶĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
ǁŚŝĐŚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞŵĞƌŐĞŶƚ ƉƌĞƐĞŶĐĞϭϮϴ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ ŽĨ
Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ Ă ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͘ /ƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ĞŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐϭϮϵ ǁŚŝĐŚ ƐƵƐƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ

ϭϮϭ �ŽƵƌƚŝŶĞ ϭϵϵϯ͗ Ϯϰϵ͘
ϭϮϮ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϲϭ͘
ϭϮϯ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϳϱͲϳϲ͘
ϭϮϰ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϲ͗ Ϯϳϳ͘
ϭϮϱ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϯϲ͘
ϭϮϲ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱď͗ ϯϭϮ͘
ϭϮϳ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱď͗ ƚŝƚůĞ͘
ϭϮϴ '�ϲϱ͗ ϭϴϵͲϭϵϬ͕ ϭϵϱ͘ �Ĩ͘ '�ϲϲ͗ ϯϳϭ͕ ϯϳϴͲϯϳϵ͘
ϭϮϵ �Ĩ͘ '�ϲϱ͗ ϭϵϯ͘



ϭϭϳ

͚ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐŚŽƌƚ͕
ĂĚŽƉƚƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŚŽǁƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ͕ ŶŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ĞŶĚŽƌƐĞƐ ŝƚƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŚĞŵĂƚŝǌĞƐ ŚŽǁ ŝƚ ƌĞǀĞĂůƐ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ
ƚŚĞ ͚ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚŵŝƚƐ ŚŝƐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĞƋƵŝǀŽĐĂůϭϯϬ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚĂŶĚ͕ ŚĞ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ �ĞŝŶŐ ĂƐ ͚ĂƉƉĂƌĞŶƚ
΀KĨĨĞŶŬƵŶĚŝŐ΁͛ϭϯϭ͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚϭϯϮ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ ŚĞ ŝƐ ŽŶůǇ
ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ŚŝŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ
ƵƉ ďǇ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ ŚĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
,ĞƌĂĐůŝƚĞ͛Ɛ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ʔʑʍɿʎ ŚŝĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨϭϯϯ͘ dŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ͚ĂƉƉĂƌĞŶƚ͛ ƚŽ ƚŚĞ
�ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕ ƚĂŬĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ ͚ďĞŝŶŐͲŶĞƐƐ͛Ϳ͘ ,ŝƐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʔʑʍɿʎ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚĞ ĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ͗ ͞ŚŽǁ ĂƌĞ ǁĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͕ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ͚ŶĂƚƵƌĞ͕͛ ŝŶ ŝƚƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƵŝƐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ
ŽĨ ƉŚǇƐŝĐƐ͕ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕ Žƌ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͍͟ϭϯϰ

�ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ǁŽƌŬ ŚĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĞŶĚŽƌƐĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŚĞ ŝŶ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂƌŐƵĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ŶŽŶͲŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ŚŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂƚƚĞŵƉƚƐ Ăƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
�ĞŝŶŐ ŝŶ ŚŝƐ ĞĂƌůŝĞƌ ǁŽƌŬ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ
ƚŚĂƚ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ͕ ŽŶůǇ �ĞŝŶŐ ŝƐ͛͘ dŚĞ ǁĂǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ
ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ ,ŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ĐĂŶ ďĞ
ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ͕ ŚĂƐ ĂůǁĂǇƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ
͚ŶĂƚƵƌĂůůǇ͛ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚĂƚĞǀĞƌ �ĞŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ƉŽƐŝƚƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ΀�ƌŵƂŐůŝĐŚƵŶŐ΁ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϯϱ͘
&Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ;͚ŐƵŝĚŝŶŐ͛Ϳ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĚĞǀŽůǀĞƐ ĨƌŽŵ Ă ͚ǁŚĂƚͲƋƵĞƐƚŝŽŶ͕͛ ŝ͘Ğ͘
Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŽ ŝƚ͕ ƚŽ Ă ͚ǁŚǇͲƋƵĞƐƚŝŽŶ͛͗
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϯϲ͘ dŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ͚ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͛ ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ ĂŶ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕͛ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ŝĚĞĂƐ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇϭϯϳ͘ dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ ǁŚĂƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞĐŽŵĞƐ ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ďĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘
&Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ͚ĞŶĂďůŝŶŐ͛ ďĞĐŽŵĞƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͗ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶŐƌŽƵŶĚĞĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĞŝŶŐ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

� ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŽďůĞŵ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Ă ƉƌŝŽƌŝ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ͚ƉƌŝŽƌŝƚǇ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐͿ͕ ŚĞ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ ĂŶ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ Žƌ Ă
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ǁĂǇ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚŝƐ ƐŝŵƉůǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ
�ĞŝŶŐϭϯϴ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐ ŝƐ

ϭϯϬ '�ϲϲ͗ ϯϳϬ͘
ϭϯϭ �Ĩ͘ '�ϭϬ͗ ϭϬϯ͘
ϭϯϮ '�ϭϬ͗ ϭϬϴ ĂŶĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ʔʑʍɿʎ ĂŶĚ ʔɲʀʆɸʍɽɲɿ͕ ^Θ�͗ ϮϴͲϯϬ͘
ϭϯϯ '�ϳ͗ ϮϳϳͲϮϳϵ͕ '�ϵ͗ ϯϬϬͲϯϬϭ͕ '�ϭϬ͗ ϭϬϯͲϭϬϰ͕ '�ϰϬ͗ ϭϮϭͲϭϮϮ͘
ϭϯϰ '�ϲϱ͗ ϭϵϬ͘
ϭϯϱ '�ϲϳ͗ ϵϬͲϵϭ͘
ϭϯϲ '�ϲϲ͗ ϮϲϳͲϮϳϯ͘
ϭϯϳ '�ϲϳ͗ Ϯϰ͕ ϴϲ͘
ϭϯϴ '�ϲϱ͗ ϮϮϮͲϮϮϯ͘



ϭϭϴ

ĂƐĐƌŝďĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͘ dŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Ă ƉƌŝŽƌŝ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĂƐƐĞƌƚŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŝĐĂůϭϯϵ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
͚ƚŚĞ Ă ƉƌŝŽƌŝ͛ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ
ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚŝŶŐ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕
ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĞŝŶŐ ĂƐ Ă ŐƌŽƵŶĚ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐϭϰϬ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƚƚĂŝŶƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĞŵďŽĚŝĞƐ ƚŚŝƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚Ă ƉƌŝŽƌŝ͛ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ĨŽƌ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚĞŶŝĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
ďĞϭϰϭ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ͕ ŝŶ ƚǇƉŝĐĂů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŝƚƐ ĐůĂŝŵƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ʔʑʍɿʎ͕ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ
ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͘ �Ɛ ^ŚĞĞŚĂŶ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ͞ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŚŝĚĚĞŶ ǁŚŝůĞ ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ƚŚŝŶŐƐ ĂƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘͟ϭϰϮ dŚĞ
ŵǇƐƚĞƌǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ͞ƚŚĞ ƵŶŬŶŽǁĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŚǇ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞĨŽƌĞ͟ϭϰϯ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͘ KŶ tŝƚŚǇ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͕ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ͚ƐĞůĨͲǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϰϰ͕ ŽŵŝƚƐ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐϭϰϱ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕
ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ŵǇƐƚĞƌǇ͛ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ͘ /ƚ ŵĂǇ ǁĞůů ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĂŶ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ
ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵǇƐƚĞƌǇ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƉƵƚ ŝŶƚŽ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ďǇ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐĂůů ŝƚƐ ͚ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͛͘ dŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ĨŽƌ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ĐĂůůƐ ƚŚŝƐ ͚ƚŚĞ ŐŝĨƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ͚ŐŝĨƚƐ͛ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝƚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŚŽǁ ŝƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶ ŽďƐĐƵƌĞ ĂĨĨĂŝƌϭϰϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ĂĨĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ʔʑʍɿʎ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ ĂƐ Ă
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞŶƚ͘ /ƚ ĂƌŝƐĞƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŝŽƌ ŽĐĐĂƐŝŽŶ Žƌ ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ �ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŝƚƐ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ Žƌ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĞƌĞůǇ
ĂĨĨŝƌŵƐ ŝƚ ĂƐ ƐƵĐŚ͘

dŚŝƐ ŝƐ Ă ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐŝĨƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ͞ĚĂƐ EŝĐŚƚƐ ŝƐƚ ĚĂƐ ĞƌƐƚĞ ƵŶĚ ŚƂĐŚƐƚĞ 'ĞƐĐŚĞŶŬ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ ΀ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ
ŚŝŐŚĞƐƚ ŐŝĨƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ΁͟ϭϰϳ͘ tŚĂƚ �ĞŝŶŐ ͚ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ͛ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͘ KŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ͞ĚĂƐ ^ĞǇŶ ǁĞƐƚ ĂůƐ ŶŝĐŚƚŚĂĨƚ ΀�ĞŝŶŐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ŽĐĐƵƌƐ ĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐͲŬŝŶĚ΁͟ϭϰϴ͕ ǁŚŝĐŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ ĂƐ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͘ �ĞŝŶŐ ĂƉƉĞĂƌƐ
ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŐƵŝƐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĞ ǀĞŝů ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ

ϭϯϵ '�ϲϳ͗ ϴϳ͘
ϭϰϬ '�ϭϬ͗ ϭϬϳͲϭϬϵ͘
ϭϰϭ '�ϲϲ͗ ϯϮϭ͘
ϭϰϮ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϮϮϲ͘
ϭϰϯ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϱ͗ ϮϮϴ͘
ϭϰϰ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱď͗ ϯϭϭͲϯϭϮ͘
ϭϰϱ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱď͗ ϯϮϰ͘
ϭϰϲ ^ŚĞĞŚĂŶ ϮϬϭϰ͗ ϮϳϮ͘ �Ĩ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ϭϵϵϴ͗ ϮϵϲͲϮϵϳ͘
ϭϰϳ '�ϲϲ͗ Ϯϵϱ͘
ϭϰϴ '�ϲϱ͗ Ϯϲϳ͘ �Ĩ͘ '�ϵ͗ ϯϲϬ͘



ϭϭϵ

ŶŝŚŝůŝƐŵ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ ŚĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŝƚƐĞůĨ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐϭϰϵ͘
tŝƚŚŽƵƚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ͚ŵǇƐƚĞƌǇ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ĨƌĂŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂƐ ƚŚĞ
ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĞ ŐŝĨƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ
ŶŽƚŚŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƚƐ
ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ͘ tŝƚŚǇ ůŝŬĞŶƐ ƚŚŝƐ ƚŽ Ă ƐĂŝůŽƌ Ăƚ ƐĞĂ͗ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͕
ǁŚŝůĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƐĞĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞƉƚŚƐϭϱϬ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝƐ ĨĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ŶĞǀĞƌ ǁŝƚŚ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͘ dŚĞ ŵĞƚĂƉŚŽƌ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ĚĞĞƉ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŶĞǀĞƌ ƐĞĞƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͕ ŶĞǀĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ
ŵǇƐƚĞƌǇ͕ ŝƐ ĂŶ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚŝƐ ĂƐ Ă ŐŝĨƚϭϱϭ͘ /ƚ
ŝŶǀŽůǀĞƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ΀tŝƐƐĞŶ΁͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐϭϱϮ͕
ĂŶĚ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƚŚŝŶŬƐ �ĞŝŶŐϭϱϯ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ �ĞŝŶŐ ŝŶ ŝƚƐ ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŵǇƐƚĞƌǇ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ƐŽ ŽŶůǇ ƚŽ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĞ
ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů ŐŝǀĞŶŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ŽďĨƵƐĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁĂǇ͘

�ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ĨůĂǁƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŶĐĞĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ ĂŶ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ
ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ Ă ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŵďŽĚŝĞĚ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͕
ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶƚŝĂů ĞŵĞƌŐĞŶĐĞϭϱϰ͘ dŚĞ ŽƉĞŶŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĨƌĂŵĞƐ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌŝƐĞ ĂƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ dŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ ŝƐ ŶŽƚ
ƚĂŬĞŶ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ͕ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŽ ƌĞĚŝƌĞĐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ƚŽ ƚŚĞ ŐŝĨƚ ŽĨ
�ĞŝŶŐ ĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŽ ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ Žƌ ƚŽ
ĚĞŶǇ ƚŚĂƚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘ /ƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ ĨŽƌ ƐƵĐŚ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝƐ
ƵŶůŝŬĞ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ŝƚƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ͚ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͛
ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ͚ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ͛͘ dŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƵŶƐĞƚƚůĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
dŚŝƐ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ͞ĚĂƐ �ƌƐƚĞ͗ ĚĂȕ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ĞŝŶ ƵŶĂƵƐƐĞƚǌĞŶĚĞƐ 'ĞŚĞŝŵŶŝƐ
ƐĞŝ ΀ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ͗ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞ ŵǇƐƚĞƌǇ΁͟ϭϱϱ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ /ƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ƐĞůĨ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ
ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ Ă ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐϭϱϲ͘ �ĞŝŶŐ ͚ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ͛ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĞǆŝƐƚ
ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ �ǀĞŶ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂĐĐŽƵŶƚ͗ ŝƚƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ ŽĨ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ůĞƚ ƚŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƌĞƐŽŶĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐĞůĨϭϱϳ͘ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ

ϭϰϵ �Ĩ͘ '�ϲϳ͗ ϮϭϵͲϮϮϭ͕ ϮϮϳͲϮϮϴ͘
ϭϱϬ tŝƚŚǇ ϮϬϭϱď͗ ϯϮϱ͘
ϭϱϭ '�ϲϱ͗ Ϯϲϳ͘
ϭϱϮ �Ĩ͘ '�ϲϲ͗ ϭϮϬͲϭϮϭ͘
ϭϱϯ �Ĩ͘ '�ϵ͗ ϯϲϬ͘
ϭϱϰ Ɍʑʍɿʎ͕ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŵĂŬĞƐ ƵƉ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ;ĐĨ͘ '�ϯϰ͗
ϭϭϱͿ͘
ϭϱϱ '�ϲϲ͗ ϱϱ͘
ϭϱϲ '�ϲϱ͗ ϯϭϵͲϯϮϬ͘
ϭϱϳ '�ϲϲ͗ ϯϮϱͲϯϮϵ͘



ϭϮϬ

ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ͚ǁŚŽ ǁĞ ĂƌĞ͛ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ͚ŚŝĚĚĞŶŶĞƐƐ͛ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ƚŽ �ĞŝŶŐϭϱϴ͘

ϱ͘ϳ dŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝƐƐƵĞ ǁŝƚŚ �ĞŝŶŐ

dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂĚŽƉƚƐ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ƵŶĐƌŝƚŝĐĂů ǁĂǇ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ
͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͘ /Ŷ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞŶƐĞ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ĂƌĞ ͚ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝĐ͛ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞǇ ĞŶƚĂŝů Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ͘ DŽƐƚ ĐůĞĂƌůǇ͕ ƚŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ
ŐůĞĂŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůĞĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ Ă ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕
ǁŚŝĐŚ Ă ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƚƚĂŝŶƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƌĞĂůŝƚǇ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŚĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛͗ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ͚ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͛ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ
ĂƌĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ϭϵϯϬ ĞƐƐĂǇ sŽŵ tĞƐĞŶ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ ŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ŝĚĞĂ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ŚĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ŽŶĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͗ ͚ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ΀ĂĐĐƵƌĂĐǇ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ
ŝŶ Ă ͚^ŝĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ΀ƐĞůĨͲĂŝŵŝŶŐ΁͕͛ ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĨƌĞĞůǇ ůĞĂĚƐ ƚŚŝƐ Ăŝŵ
;͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͛Ϳϭϱϵ͘ ,ĞƌĞ ƚŽŽ͕ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚŝŶŐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ͚ůĞƚƚŝŶŐ ďĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ϭϲϬ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŵ ďĞŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŚĂƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ �ĞŝŶŐ ŝŶ Ă ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ǁĂǇ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ
ŽĨ ͚ĞŶƚŝƚŝĞƐ͛ ŝƐ ƚŚŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĨŝŶĞƐ �ĞŝŶŐ ƚŽ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚŝƐ ĂŶĚ
ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ŝŶ ƚƌƵƚŚ �ĞŝŶŐ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŶŽƚ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ Ăƚ Ăůů͘ dŚŝƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ŝƐƐƵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

/Ŷ Ă ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĨƌŽŵ ŚŝƐ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŚĞ
�ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ZŽŵĂŶƐ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂĚƚŚ ŽĨ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ͚Ăŝŵ͛͘ �ŶƚŝƚŝĞƐ ͚ĐŽŵĞ ƚŽ͛ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͗ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ Ă ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŚƵŵĂŶƐ ƚŽ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ ŝŶ Ă ǁĂǇ
ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ୊ʌɽʊʎ ΀ƐƚƌĂŝŐŚƚͬ;ƵƉͿƌŝŐŚƚ΁͕ ŝ͘Ğ͘ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚϭϲϭ͘ dŚŝƐ ͚ƐĞůĨͲĂŝŵŝŶŐ͛ ŝƐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ �ƌŝƐƚŽƚĞůĞĂŶ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ͚ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͛ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͕ Žƌ ǁŚĂƚ
�ƌŝƐƚŽƚůĞ ĐĂůůƐ Ă ୍͚ʅʉʀʘʍɿʎ ΀ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ΁͛ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ
ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ͚Ăŝŵ Ăƚ͛͘ dŚĞ ZŽŵĂŶƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ƚŚŝƐ ͚ƐĞůĨͲĂŝŵŝŶŐ͛ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƐĞůĨͲ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ΀^ŝĐŚͲĞŝŶƌŝĐŚƚĞŶ΁͛͘ dƌƵƚŚ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ
ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĐŽŵƉŽƌƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ŝŶ ŝƚƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /ƚ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ΀sĞƌŵƂŐĞŶ΁ ƚŽ ĐŽŵƉŽƌƚ ŽŶĞƐĞůĨ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ĂƌŝŐŚƚ͕ ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌĞ ŝŶ ŽŶĞ͛Ɛ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͘ tŚĂƚ ŽŶĞ ƉŽƐƐŝďůǇ ĂĐŚŝĞǀĞƐ
ŝŶ ƐƵĐŚ ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƌĞĐƚŝƚƵĚŽ ΀ƌŝŐŚƚͲŶĞƐƐ΁͛ϭϲϮ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ĞĂƌŵĂƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ
ZŽŵĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ƌŝƐƚŽƚĞůĞĂŶ ƚƌƵƚŚ͘

ϭϱϴ '�ϲϲ͗ ϭϰϴ͘
ϭϱϵ '�ϵ͗ ϭϳϵͲϭϴϳ͘
ϭϲϬ '�ϵ͗ ϭϴϴͲϭϴϵ͘
ϭϲϭ '�ϱϰ͗ ϭϮϮ͘
ϭϲϮ '�ϱϰ͗ ϳϯͲϳϱ͘



ϭϮϭ

dŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕
ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŚĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕ ďĞĐŽŵĞ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂƐƐĞƌƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂĐƚ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ƚŽ ͚ĚĞƉůŽǇ͛ ŝƚƐĞůĨ ĂŵŝĚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ Ă ďĂƐŝĐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞĐƚŝƚƵĚŽ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŽǁĞƌ;ƐͿ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŽĨ ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ Ă
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶϭϲϯ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ƚŚĞ ZŽŵĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ƵŶĨŽůĚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ĂƐ Ă ďĞĐŽŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ďƌŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ
ĂďŽƵƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ /ƚ ĂƐƐĞƌƚƐ ƚŚĞ ͚ŵĂŬĞͲĂďŝůŝƚǇ͛ ΀DĂĐŚďĂƌŬĞŝƚ΁ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ŝƚƐ ŵĂŬŝŶŐ ΀DĂĐŚĞŶ΁ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ƉŽǁĞƌ ΀DĂĐŚƚ΁ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϭϲϰ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǀĞŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŵĂŬĞͲ
ĂďŝůŝƚǇϭϲϱ͘ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉŽǁĞƌ ƵŶĨŽůĚƐ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ǁĂǇƐ ŝŶ Ăůů ŽĨ ŝƚƐ
ĂĐƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ƉŽǁĞƌ ŝƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ ;ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ŚŝƐ ĞƐƐĂǇ ŽŶ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚĞƌŵĞĚͿ
ƚŚĞ ͚ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞƐĞƌǀĞ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ͗ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĐĂŶ ƐĞĐƵƌĞůǇ ĐŽƵŶƚ ŽŶ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ƐŽ
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĞŶĨƌĂŵŝŶŐ ΀'ĞƐƚĞůů΁͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŶ ŽƌĚĞƌŝŶŐ Žƌ ƐƚŽĐŬ ƚĂŬŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ŝƚƐĞůĨ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐĞƚƚŝŶŐ ΀^ƚĞůůĞŶ΁͛ϭϲϲ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐƐĞƌƚƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͕ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ
ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ ĞŶƚŝƚŝĞƐͿ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŽǁĞƌƐ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚ͘
dŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƐŚĂƉĞƐ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ ͚ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͛͘ /ƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƐƵĐŚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ Žƌ ŝŶ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƐƚĂǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͘ /Ŷ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ �ĞŝŶŐ ďĞĐŽŵĞƐ ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕͛ ƚŚĞŶ͕ ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ͕ ƐŝŶĐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ
ŽĨ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ƐŝŶĐĞ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŝƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘

dŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ
ũƵƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �ŶǇ ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞŵďƌĂĐĞƐ ƚŚĞ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŝƚƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĚŽ ƐŽ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ǁŽƵůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ �ĞŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ǁŽƵůĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĞŶĚŽƌƐĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽ
�ĞŝŶŐ ďǇ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚�ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ ΀ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͬĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ΁͛ ƚŽ �ĞŝŶŐ͘
/ƚƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ͚ƚŚĞ tŽƌĚ͛ ƚŚĂƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚϭϲϳ͕ ĐŽƵůĚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ŵƵƐƚ ĞŶĚŽƌƐĞ Ă ͚ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͛ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ƐĂǇƐ ͚ŽĨ͛ �ĞŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŝƚ͘ ^ƵĐŚ Ă ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ
�ĞŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŚĂƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ �ĞŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ
ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͗ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŵƉůǇ ŝƐ ǁŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛͘ dŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ

ϭϲϯ '�ϱϰ͗ ϱϴͲϲϬ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ͚ƚŚĞ ŝŵƉĞƌŝĂů͕͛ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĐŽŵŵĂŶĚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƌƵůĞ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ĚŽŐŵĂ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƌĞĐƚŝƚƵĚŽ͛ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ďĞůŝĞĨ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ;'�ϱϰ͗ ϳϱͲϳϲͿ͘
ϭϲϰ '�ϲϲ͗ ϮϭͲϮϮ͘
ϭϲϱ '�ϲϲ͗ ϭϳϰͲϭϳϲ͘
ϭϲϲ '�ϳ͗ ϭϳͲϮϮ͘
ϭϲϳ �Ĩ͘ '�ϱϰ͗ ϭϲϵ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ �ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
'�ϭϭ͗ ϭϭϴ͘



ϭϮϮ

ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ďĞ ŝƚ ǀŝĂ ƚŚĞ ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ Žƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŝƐ Ă ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ǁĂǇ ŽĨ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ǁŚĂƚ
ŝƐ ďĞŝŶŐ ƚŚŽƵŐŚƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ͚ŶĂƚƵƌĞ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ǁŚĂƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐƐƵŵĞƐ ŝƚ ƚŽ ďĞ͘

dŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƚŚĞ ^ĂŵĞ ΀ĚĂƐ ^ĞůďĞ͛΁͕ ǁŚŝĐŚ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͚ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ƚŚĞ
͚ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ ΀'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ΁͛ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚^ĞŝŶ с ^ĞŝŶ͛ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ;ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ͛Ϳ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƐĂŵĞŶĞƐƐ ΀ʏ୑ ɲ୔ʏʊ΁ϭϲϴ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝƚ ŚĂƐ ŶŽƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ 'ƌĞĞŬƐ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ �ĞŝŶŐ ŚĂƐ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ �ĞŝŶŐ ŚĂƐ Ă ƐĞůĨͲŽĐĐůƵĚŝŶŐ ŶĂƚƵƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ŝŶ ŝƚƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ƚƵƌŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ dŚŝƐ ŶĂƚƵƌĞ ŐŝǀĞƐ ŝƚ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůŝƚǇ ΀sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚ΁ϭϲϵ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͘ /Ŷ ƚĂŬŝŶŐ
ƉůĂĐĞ͕ ŝƚ ǁŝƚŚŚŽůĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĂƐ Ă ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ͚ଛʋʉʖɼ
΀ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ΁͛ϭϳϬ ĂŶĚ ƚŚŝŶŬƐ ŽĨ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
΀hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ΁͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ͚ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ͚ďĞůŽŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞƌĞ
�ĞŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĂŵĞŶĞƐƐϭϳϭ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ƚĞƌŵ ƚŚĞ ƐĞůĨͲŽĐĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ͚ƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ͛ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ ŶŽƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů
ƚŽ ŝƚƐĞůĨ Žƌ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ Žƌ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƌĞƚƌĞĂƚƐ ŝŶƚŽ
ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ͛͘ ^ƵĐŚ Ă ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ
ŝƚƐ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĞǀĞŶƚ͘

dŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ŐƌŽƵŶĚƐ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ Žƌ ŐƌĂŶƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ
ŝƚ ĚŽĞƐ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐĂůůƐ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ĞƌƌŽƌ ΀/ƌƌĞ΁͕ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ Ă ŵŝƐƚĂŬĞ͕ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ >ĂƚŝŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ĞƌƌĂƌĞ͕͛
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ ǁĂŶĚĞƌ Žƌ ƌŽĂŵ͘ ,ƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŝƚƐ ͚ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
�ĞŝŶŐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ũƵĚŐĞĚ ďǇ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ;ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ͚ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ͛ ŽĨ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ͘
͚dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͛ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŚƵŵĂŶ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ ĂƌŝƐŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ʔʑʍɿʎ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ͚ƐƵĐĐĞƐƐ͛
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƐƵƐƚĂŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŵĂǇ
ŽŶůǇ ƐƵƐƚĂŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ǁŚĞŶ ŝƚƐ �ĞŝŶŐ ǁŝƚŚŚŽůĚƐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ǆŝƐƚĞŶĐĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ƌĞŐƌĞƐƐŝǀĞ ŝƐƐƵĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŵǇƐƚĞƌǇ ƚƵƌŶƐ ĂŶĚ ƚǁŝƐƚƐ ďǇ ƌĞĐĞĚŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ͚ĨĂŝůƐ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƌĞĨƵƐĞĚ ƚŚĞ ĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ Ă ŐŝǀĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ ĂŶ
ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ŵǇƐƚĞƌǇ͘ dŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ĨŽƌ Ă ŚƵŵĂŶ͕ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐƵĐĐĞĞĚ ĂŶĚ ĨĂŝů Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ
ŝŶ ƚŚĞƐĞ ǁĂǇƐ͘ dŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ŶŝŚŝůŝƐŵ͕͛ ŚĂƐ ŝƚƐ ŵĞƌŝƚ ŝŶ ďĞŝŶŐ ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͗ ŝƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
�ĞŝŶŐ͕ ŽŶůǇ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŚƵŵĂŶ
ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĞƌƌŽƌ͕ ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϭϳϮ͘
dŚĞ ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶĞĚ ŽƵƚ ďǇ ƐŽŵĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵĂŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚƐ
ƚƌƵĞ ƐĞůĨ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ŝƚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĞŵƉŽǁĞƌ ŝƚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ /ƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ŝŶƐƚĞĂĚ͕ ƌĞŐƌĞƐƐĞƐ ŝŶƚŽ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ƐƵƐƚĂŝŶ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďůĞ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͘

ϭϲϴ '�ϭϭ͗ ϯϯͲϯϲ͕ ϰϴͲϰϵ͘ DŽƌĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĚĞŶŝĂůƐ ƚŚĂƚ ͚ĚĂƐ 'ůĞŝĐŚĞ͛ ĂŶĚ ͚ĚĂƐ ^ĞůďĞ͛ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐĂŶ ďĞ
ĨŽƵŶĚ ŝŶ '�ϱ͗ ϯϯϮͲϯϯϯ ĂŶĚ '�ϵ͗ ϯϲϯ͘
ϭϲϵ '�ϳ͗ ϭϵϲͲϭϵϳ͘
ϭϳϬ '�ϵ͗ ϯϯϳͲϯϯϴ͘
ϭϳϭ '�ϳ͗ ϭϵϲͲϭϵϳ͘ �Ĩ͘ '�ϭϭ͗ ϯϲͲϯϴ͘
ϭϳϮ '�ϵ͗ ϭϵϲͲϭϵϴ͘ �Ĩ͘ '�ϱ͗ ϯϯϳͲϯϯϴ͘



ϭϮϯ

ϱ͘ϴ ^ƵŵŵĂƌǇ͗ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵ

tŚĞŶ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ŚŽǁ ǁĞůů ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĂĐĐŽƌĚƐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ Ă ŵĞƚŚŽĚ ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ŝƚ ŝŶ Ă ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ŵĂŶŶĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ
ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ �ƚ
ƐƚĂŬĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ͚ĐĞŶƚƌĂů ŝĚĞĂƐ͛ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŝĚĞĂƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽǀĞƌ
ƚŝŵĞ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŚŝƐƚŽƌǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŚĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝƚƐĞůĨ ƉĂƌƚůǇ ĂƐ Ă ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ĨŽƌ
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ǁĂǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕ ŝƐ ŶŽƚ
ƚŽ ĚŝƐĂǀŽǁ ŝƚ ĞŶƚŝƌĞůǇ͕ ďƵƚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŝŶŚĞƌŝƚŽƌ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶ
ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ;ďƵƚ
ĨĂŝůƐ ƚŽͿ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĞƐƚŽƌĞ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ŝƚ
ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ �ĞŝŶŐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŚĂƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂƐ Ă ƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŚĂƐ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ďĞĐŽŵĞ ĐŽŶƐƚƌŝĐƚĞĚ ďǇ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ŝŶ Ă ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ
ĂďŽƵƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ WƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĂďŽƵƚ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ŝƚƐ ͚ŶŝŚŝůŝƐŵ͛͗ ŝƚƐ ĨŽƌŐŽƚƚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵŽƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ Ă ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ
ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ŽǀĞƌ �ĞŝŶŐ͕ ŝƚ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚƌŝǀŝĂůŝƚǇ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĨĂŝů ƚŽ ĐŽŶǀĞǇ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ ͚WŽƐŝƚŝǀĞůǇ͛ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ ŝƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ͚ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ͛ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĞŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ͚ƌĞƐƚŽƌĞĚ͛ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ďƵƚ
ŶŝŚŝůŝƐŵ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞĂƐŝŶŐ ŽƵƚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŝƚƐ ƐĞůĨͲƌĞĨƵƐĂů͘
dŚŝƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ƐŚŽƵůĚ ĐůĂƌŝĨǇ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͛Ɛ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛Ɛ
ƐĞůĨͲƌĞĨƵƐĂů͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ͕ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŚĂƐ ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ƚŚŝƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŝŶ ŚŝƐ ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ ĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ ^ŚĞĞŚĂŶ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ŶŝŚŝůŝƐŵ͛ ĂƐ Ă ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůŝǀĞƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƉĞƚŝƚŝŽ ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ ŝŶ ŝƚƐ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞĂůŝƚǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ͘ dŚŝƐ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͛Ɛ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƐ ͚ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů͛͘ �ĞŝŶŐ ŝƐ
ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ƐĞŶƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĂƐ Ă ƐƉĂĐĞ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚŝƐ ŽƌŝŐŝŶ
ŽĨ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ďĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ŝƚ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŵĂŬĞƐ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŵĞĂŶŝŶŐͲďĞƐƚŽǁĂů͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͗
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ tŚĂƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ͕ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝƐ ĚĞŶŝĞĚ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ďĞŝŶŐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ŽŶůǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
�ĞŝŶŐ͘

,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ĐĂůůƐ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚĞŶǇ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ͚ŐŝĨƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ dŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĂŶŐƐƚ ƚŚĂƚ ƵŶƐĞƚƚůĞƐ ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐƐ͘ tŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƚ
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůĂǇƐ ďĂƌĞ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐŽŵĞ ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ŽŶ ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ
ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ,ƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĂŶ ŽƉĞŶ͕ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ŝƐƐƵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŽ Ă ƐƵďũĞĐƚͲƚŚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ͘ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ



ϭϮϰ

ĨŽƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ͚ƉƌŽƉĞƌůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͛ ďŽĚǇ ŽĨ
ǁŽƌŬ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƐŝŐĞƚŝĐ͗ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƚ
ŵƵƐƚ ƌĞƚĂŝŶ ŝƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚĞƌŵƐ Ă ďĞůŽŶŐŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ƐƵƐƚĂŝŶ ŝƚƐ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ
ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ŐŝǀĞŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ /ƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĞƌƌŽƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ŝƚƐ ƌĞĂĐŚ ĨŽƌ
�ĞŝŶŐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽŵĞ ƵƉ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶ ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ ŝŶ ŝƚƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ͘



ϭϮϱ

�ŚĂƉƚĞƌ ϲ͗ dŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ

ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

EŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĂƌŝƐĞƐ ĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬƐ͕ ĨŽƌ Ă
ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ŝƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐůǇ͕
ǁŚĞŶ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŚĞ ĚŽĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ŝŵƉůǇ ƐŽŵĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ
ƵŶĐůĂƌŝƚǇ ůĞĂĚƐ ƐŽŵĞ ƚŽ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕
ĂŶĚ ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĚĞďĂƚĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƌŵƐ ĂƌŝƐĞ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĂƐŝĐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŝƚ
ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ďĞŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂĚŚĞƌĞƐ ƚŽ ĂŶǇ ŶŽƌŵƐ ŽĨ
ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ Žƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
͚ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͛ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝƚ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ͕ ďĞĐŽŵĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞϭ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ĞǆƚĞŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƌƵƚŚ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ
ŽĨ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ tŚĂƚ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĨƌŽŵ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕
ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ƚƌƵƚŚ ;ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇͿ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ĨĂůƐŝƚǇϮ͘ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ ďĞĐŽŵĞ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐŝŶŐ ƵƉŽŶ ĐůŽƐĞƌ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶĐĞĚĞƐ ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ Ă ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ͕ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ƵŶĐĂŶŶǇ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϯ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŐŝǀĞƐ ƵƉ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĞ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ
ŝŶ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵĂŶŶĞƌ͘

� ƚŚŝƌĚ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƌĞůĂƚĞĚ ƉŽŝŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ǀŝĞǁƐ͘ ,ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ŶŝŚŝůŝƐŵ ĂŶĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĚŝƐĂǀŽǁƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ Ă
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ͚ĞƌƌŽƌ͛ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌ Ă
ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŝƚ͘ KŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ
ŶŽƚ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ƚŚĂƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶƐ ďŽƚŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞŵϰ͘ dŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ďĞĐŽŵĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĞƌƌŝŶŐ͛ ŚĂƐ
ŶŽ ĐůĞĂƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ŚŝƐ ŝĚĞĂ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŶŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŽŵĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ dŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ͚ŶŝŚŝůŝƐŵ͛ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ǁĂǇƐ͕ ĂŶĚ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŵŝŐŚƚ ĞǀĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƐƵĐŚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌŝĐ͕ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ͘ KŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝĨ ĞǀĞŶ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ͚ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŐŽĞƐ͕͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ͘
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Ϯ �Ĩ͘ ϭ͘ϰͲϭ͘ϱ͘
ϯ �Ĩ͘ ϰ͘Ϯ͘ϭͲϰ͘Ϯ͘Ϯ͘
ϰ �Ĩ͘ ϱ͘ϳ͘



ϭϮϲ

dŽ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƐƵĐŚ ǁŽƌƌŝĞƐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶĚ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶĐůƵĚĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂůďĞŝƚ ŝŶ ĂŶ ƵŶƵƐƵĂů ǁĂǇ͘ ^ƵĐŚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂŝŵƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŵĂǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĂƚ Ă ƌĞĂĚĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƉĞĐƵůĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐůĂŝŵƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŽƉŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ Ă
ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ŚŝƐ ǁŽƌŬ ĚŽĞƐ ƌĞǀĞĂů Ă ƵŶŝƋƵĞ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ Žƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ͘ �ƌŽǁĞůů ŚĂƐ ĂƌŐƵĞĚ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ
ŝŶĚĞĞĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ;ĂůƐŽ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ
�ĞŝƚͿ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ͛͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵŵŝƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ͕ ďǇ ĞůĂďŽƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

� ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ŬĞǇ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ͕ ďƵƚ
ĂůƐŽ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚĂƐ ĚĞǀŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐƚƵĂů ďĞůŝĞĨƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽŶůǇ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ Ă
ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚŝŶŬƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂƐ ͚ŐƵŝůƚǇ͛ ŝŶ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ /ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƵŝůƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŵĂƌŬƐ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ � ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ Ă ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĂů ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƐĐŚŽůĂƌůǇ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ Ăŝŵ͕ ƚŚĞŶ͕ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

dŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ
ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ĨŽƌ ĂŶŽƚŚĞƌ Ăŝŵ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŚĂƐ ŶŽƚĂďůĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƌĞĂƐŽŶ͘ ,ŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌ ǀŝĞǁƐ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬƐ ŽĨ ŚŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ŚŝƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ;ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƌĞũĞĐƚͿ ŵŽƌĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͘ �
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ͕ ŵƵƐƚ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŐŽĂů͘
�ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚĞƌŵƐ ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ �Ŷ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ǀŝĞǁ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƉĂŶĚĞĚ ďǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ͕ ŵŽƐƚ ŶŽƚĂďůǇ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ ďůƵĞŶĞƐƐ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ŽŶůǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ
ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ͘

ϲ͘Ϯ �ƌŽǁĞůů ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƚŽ ͚Ĩŝůů Ă ŐĂƉ͛ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŚŽǁ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͛ ;ŝ͘Ğ͘ �ĂƐĞŝŶͿ ŝƐ ƌĞĂĚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞ ŽĨĨĞƌƐ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ ,ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝƐ ƚŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ dŽ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ŚĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƚŚĂƚ ŝƐ
ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ǁŽƌŬƐ ůŝŬĞ ƚŚĞ ͚sŽŵ
tĞƐĞŶ ĚĞƐ 'ƌƵŶĚĞƐ͛ ĞƐƐĂǇ͘ dŚĞ ĐŽƌĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĨŽƌ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚƵƌŶƐ
ŽŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ĐůĞĂƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ dŚĞ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ



ϭϮϳ

ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ;Žƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĂĐŬ
ƚŚĞƌĞŽĨͿ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ďĞĐŽŵĞƐ ŽďǀŝŽƵƐ ŽŶ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ŝƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ
ŽĨ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞƐĞ ďĞŝŶŐ
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂŶĚ ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽǁŶ ǀŝĞǁƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ͘ �ĞĨŽƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ƌŽǁĞůů ĚĞǀŝĂƚĞƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘

�ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ͕ ƌĞůĂƚĞĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ ,Ğ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘ ͚WƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͛ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŐĂŝŶĞĚ ƚƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ <ĂŶƚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ƌŽǁĞůů ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ <ĂŶƚŝĂŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ
ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ �ƌŽǁĞůů ĨŽůůŽǁƐ <ŽƌƐŐĂĂƌĚ͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚŝƐ <ĂŶƚŝĂŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĐƚ ŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĐŚŽƐĞŶ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͘
�ƵƚŽŶŽŵǇ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ŚƵŵĂŶ ŽŶ ƚŚŝƐ <ĂŶƚŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ
ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ǁŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ͘ KŶ ƚŚĞ <ĂŶƚŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂŶǇ ŶŽƌŵĂů ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ ŚĂƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ Ă ŵŝŶŝŵĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŝƚ ƚŽ ĂĐƚ
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ <ĂŶƚŝĂŶƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŚŝƐ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĂŶŝŵĂůƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŽƚŚĞƌ ĂŶŝŵĂůƐ ĂĐƚ ŽŶ ŝŶƐƚŝŶĐƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ
ĨŽůůŽǁ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕ ŚƵŵĂŶƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨƌŽŵ
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ǁŚĂƚ ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ǁŚĂƚ
ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĐŽŚĞƌĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶϱ͘ /Ŷ ƐƵŵ͕ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǀŝĞǁƐ͕
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ͕ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶƐ͕ ŝŶ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ǁĂǇ͘ �ƌŽǁĞůů
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞǀĞŶ ŝŶ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚĂůŬ ŽĨ ĂŶ
ĞǀĞŶƚ Žƌ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĐůĞĂƌůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐϲ͘

dŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ ŝŵƉůŝĞƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͘ ,ƵŵĂŶƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘ DĞĂŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ
ĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ůŝŬĞϳ͘ � ŚƵŵĂŶ ŝƐ
ƌĞŐĂƌĚĞĚ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚůǇ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝƚ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŽ ĂĐƚ ŽƵƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŽ
ďĞĐŽŵĞ Ă ŬŶŝŐŚƚ Žƌ Ă ǁƌŝƚĞƌ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͕ ŽŶĞ ĐŽŵŵŝƚƐ ŽŶĞƐĞůĨ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ďǇ ĚŽŝŶŐ ǁŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ƌŽůĞ ǁŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ Ă ŬŶŝŐŚƚ ŽŶĞ ƚĂŬĞƐ ƵƉ ƚŚĞ ƐǁŽƌĚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ Ă ǁƌŝƚĞƌ ŽŶĞ
ƚĂŬĞƐ ƵƉ Ă ƉĞŶ͘ dŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĚĞƌŝǀĞƐ ŝƚƐ ŵĞĂŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ͚ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͛ ƚĂŬĞƐ
ŝƚƐ ĐŽƵƌƐĞ͘ �Ɛ �ƌŽǁĞůů ƉƵƚƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ͗ ͞ǁŚĂƚ / ĚŽ ǁŝůů ĞǆĞŵƉůŝĨǇ ǁŚĂƚ / ƚĂŬĞ ƚŚĂƚ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ
ďĞ͟ϴ͘ KŶ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĂďŽƵƚ ŵĞĂŶŝŶŐͲĐƌĞĂƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŚŝŶŐƐ ďĞĐŽŵĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŶĞƐƐ͘ DĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ ďĞĐŽŵĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ĨŽƌ
ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ͘ �Ɛ ,ĂƵŐĞůĂŶĚ ĨŽƌŵƵůĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƉŽŝŶƚ
ĂďŽƵƚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͗ ͞ǁĞ ĂƌĞ ǁŚĂƚ ǁĞ ĚŽ͟ϵ͘

ϱ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϰϯͲϮϰϳ͘ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϳ�͗ ϯϭϱ͕ ϯϭϵͲϯϮϬ͘
ϲ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϴ͗ Ϯϲϯ͘
ϳ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ Ϯϰϯ͘
ϴ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϱ͗ ϮϮϲ͘
ϵ ,ĂƵŐĞůĂŶĚ ϮϬϬϬ͗ ϱϴ͘



ϭϮϴ

dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ĐůĂŝŵ ƐŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ŐŽĂůͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂĐƚŝŽŶƐ
ĞŶƚĂŝů ƐŽŵĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĐŚŽŝĐĞ͘ �Ɛ �ƌŽǁĞůů ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ΗƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ ŶŽƚ ŵĞƌĞůǇ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚ Ă ŐŽĂů ďƵƚ ĂůƐŽ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ŽŶĞƐĞůĨ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĨŽƌͲƚŚĞͲƐĂŬĞͲŽĨ ƐŽŵĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇΗϭϬ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ũƵƐƚ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ǁĞ ĚŽ͕ ďƵƚ ŚŽǁ ǁĞ ĐŽŵĞ ƚŽ ĚŽ ŝƚ ;ŝŶ Ă ƉŽƐƐŝďůǇ ͚ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͛ ǁĂǇͿ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĞ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ĂĐƚƐ ŽƵƚ ŝƚƐ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ
ĂƵƚŽŶŽŵǇ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ Žƌ ŶŽƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ͛Ɛ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ďĞůŝĞĨƐϭϭ͘ /ƚ ŵĞƌĞůǇ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ǁŚĞŶ
�ĂƐĞŝŶ ĐŽŵŵŝƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ ŶŽƌŵƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĞŶ ŝƚ ŵĂŬĞƐ
ĐĞƌƚĂŝŶ ŶŽƌŵƐ ďŝŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƚŚŝƐ͕ �ĂƐĞŝŶ ĐŚŽŽƐĞƐ ŝƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
ǁŚĂƚ ŝƚ ͚ĂĐƚƐ ŽŶ͕͛ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŵĂŶŶĞƌϭϮ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ Ă ͚ĐůĂŝŵ͛ ŝƐ
ŵĂĚĞ ŽŶ ŚƵŵĂŶƐ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŚĂƚ ŐŽǀĞƌŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ŝƐ͕ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ƐĞĐƵƌĞƐ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚƌŽƵŐŚ
Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŝƚ ƚŽ ďĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ŵĂŶŶĞƌ͘ EŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ Ăƚ ƉůĂǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ ŽŶůǇ ďĞĐŽŵĞƐ ŝƚƐĞůĨ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ůĞƚƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ďĞ
ĐůĂŝŵĞĚ ďǇ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨĨĞƌƐ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ͗ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚĞůƉĨƵů ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŵĞĂŶƐ ǁŚĞŶ ŚĞ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ͚ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͛ϭϯ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂů ƐŽƵƌĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶůǇ
ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ͘ �Ɛ ĂŶ ĂŐĞŶƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŶŽƌŵƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďƐŽůǀĞĚ ĨƌŽŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƌŵƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ �ĂƐĞŝŶ ŐŽĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂĐƚŝŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƚŚŝƌĚͲƉĞƌƐŽŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝƚ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ͘ �Ɛ �ƌŽǁĞůů ƉƵƚƐ ŝƚ͕
�ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐƚ ͚ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ͛ ŶŽƌŵƐ͕ ŝƚ ĂĐƚƐ ͚ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ͛ ƚŚĞŵϭϰ͘ /ƚƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ
ĂƌĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ǁŝůůŝŶŐůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂƐĞŝŶ ŵĂǇ ďĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Žƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ďƵƚ
ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ŵĞƌĞ ŐŝǀĞŶ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ͕ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ
ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ͞Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ / ŵƵƐƚ ĂǀŽǁ Žƌ ƌĞũĞĐƚ͟ϭϱ͘ �ƌŽǁĞůů ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ũƵƐƚ ŐŝǀĞŶ ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ ƚŽ ĂĐƚ ƵƉŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ͞ƚĂŬĞŶ ƵƉ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐƉĂĐĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͟ ďǇ ůĂǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐůĂŝŵ ŽŶ �ĂƐĞŝŶϭϲ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
ůĞƚ ŝƚƐĞůĨ ďĞ ďŽƵŶĚ ďǇ ŶŽƌŵƐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ĐŽŵŵŝƚ ƚŽ Ă ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ͘
/ƚ ŵĂŬĞƐ Ă ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ĐĂůů ƚŽ ĂĐƚŝŽŶ͕ ĂƐ
Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ĐŽŵŵŝƚ ŝƚƐĞůĨ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĂƚ ĂĐƚŝŽŶ͘ dŽ

ϭϬ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ Ϯϳϳ͘
ϭϭ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ �ƌŽǁĞůů ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ ǁŝƚŚ <ŽƌƐŐĂĂƌĚ ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞƋƵŝǀŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ĨŽƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ ĂĐƚ ŽĨ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ;�ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϰϲͲϮϰϴ͕ ϮϱϰͲϮϱϲ͘ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů
ϮϬϬϳ�͗ ϯϮϬͲϯϮϳͿ͘
ϭϮ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϳ�͗ ϯϮϬ͘
ϭϯ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϰϮ͘
ϭϰ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϬϲͲϮϬϳ͘
ϭϱ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϴ͗ ϮϲϳͲϮϲϴ͘
ϭϲ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϬϴ͘



ϭϮϵ

ĐůĂƌŝĨǇ ŵĂƚƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ͗ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĐŽŵŵŝƚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞŝŶŐ Ă ƚĞĂĐŚĞƌ͘ /Ŷ ďĞĐŽŵŝŶŐ Ă
ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ƚĞĂĐŚĞƌ͕ ŝƚ ƉƵƚƐ ŽŶ ĚŝƐƉůĂǇ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ Ă ƚĞĂĐŚĞƌ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ
ůŝŬĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁŽƌůĚ͕ ďǇ ĂĐƚŝŶŐ ŽŶ ǁŚĂƚ ƐĞĞŵƐ ƌŝŐŚƚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƌŽůĞ͘ dŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ
ƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝƚƐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌ ŝƚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ
ĐŚŽŽƐĞ ǁŚĂƚ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ǁŽƵůĚ ŵĂŬĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐĞůĨͲĨĂƐŚŝŽŶŝŶŐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƚĞĂĐŚĞƌ͕ ŵĂŬŝŶŐ ƐƵĐŚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ŝƐ Ă
ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨĞĞůŝŶŐ ďŽƵŶĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĂƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/ŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ůĞƚƐ ŝƚƐĞůĨ
ďĞ ĐůĂŝŵĞĚ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ /ŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ůŽŽŬƐ Ăƚ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐƌŽƵŶĚƐ ŝƐ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ͚ƌĞĂƐŽŶ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ůŝŬĞƐ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ
ǁŽƌĚ ͚ŐƌŽƵŶĚ ΀'ƌƵŶĚ΁͕͛ ĂŶĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĚƵďďĞĚ Ă ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͛͘ dŚĞ ĐůĂŝŵ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŵĂŬĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ƚĂŬĞƐ
ƉůĂĐĞ ŝŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ Žƌ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ŝƚƐ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ KŶ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞŶ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ͚ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŝƐƚ͛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŐĞŶĐǇ͗ ĂŐĞŶĐǇ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ĂŶ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŽĨĨĞƌƐ Ă ŵĞƚĂͲĞƚŚŝĐĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ĞƚŚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ŵĞƌĞůǇ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞ ͚Ăƚ ŝƐƐƵĞ͛ ĨŽƌ ĂŶ ĂŐĞŶƚ͕ ŚŽǁ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ŝƐ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƵƉ Ă
ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĨŽƵŶĚƐ ƚŚĞ ĂŐĞŶƚ͛Ɛ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ĨŽƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ƐĞůĨͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘ �Ŷ ĂŐĞŶƚ͕ ŝŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ďŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƐŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŬĞƐ ŝƚƐ ĂŐĞŶĐǇ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝƚƐĞůĨ
ƚŽ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ǀŝĂ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƐƵĐŚ ŶŽƌŵƐ Žƌ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂůůŽǁƐ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ƚŽ ĂŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞ
ũƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƵƉŚĞůĚ ĐŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĂŐĞŶƚ
ĐƵůƉĂďůĞ ĨŽƌ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͘

dŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐĂŶŶŽƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ƌŝŐŚƚ ĨƌŽŵ ǁƌŽŶŐ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ ƐƚĂƚĞ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ŐŽŽĚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĐŚŽŝĐĞ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǁƌŽŶŐ ĐŚŽŝĐĞ͕ Žƌ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ďĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ͚ŐŽŽĚ͛ Žƌ ͚ďĂĚ͛ ĨƌŽŵ ĂŶ
ĞƚŚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ /ƚ ŵĂŬĞƐ Ă ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ďŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ
ŶŽƌŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ ^ƵĐŚ
ďŝŶĚŝŶŐ ŽďůŝŐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐŽƌƚ ŽĨ ŚƵŵĂŶ͕ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƵƉ ĂƐ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ǁŚĂƚ
ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ
ĂƐ ŐŽŽĚ Žƌ ďĂĚ ƋƵĂ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /ƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ĐĂŶ ďĞ
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ŝŶ ĞƚŚŝĐĂů ƚĞƌŵƐϭϳ͘

/Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ �ƌŽǁĞůů ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ,Ğ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƚĂŬŝŶŐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ �ĂƐĞŝŶ ŵĂŬĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ďǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͕

ϭϳ �Ĩ͘ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϯϬϬͲϯϬϯ͘



ϭϯϬ

ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŚĂƚ ůŝĞ Ăƚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŵĂŬĞƐ
�ĂƐĞŝŶ ďĞĂƌƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ Ă ƐŽĐŝĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶͲŐŝǀŝŶŐ͘ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ĨŽƌ ǁŚĂƚĞǀĞƌ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝƚ ĐŽŵŵŝƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ͘ dŚĞƐĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞŝŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ůŝĞ͗ ƚŚĞǇ ŽďůŝŐĞ
�ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ŵŽƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƚŚŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐŽƵŶƚƐ ĂƐ Ă
ŐŽŽĚ ƉĞƌƐŽŶ͕ ǁŚŽ ŽĨĨĞƌƐ ŐŽŽĚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶ
ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͘ WĞƌŚĂƉƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĞƚ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ ĐŽƵůĚ ĐƌĞĂƚĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ŚĞůƉĨƵů ƚŽ ŝŶƐŝƐƚ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ŐƌŽƵŶĚ͛ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ͚ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛͘ dŚĞ
ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ŵĂŬĞ ŝƚ ĐůĞĂƌĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚŽ ƐƚĂƚĞ
ǁŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŵŽƌĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ŚŽǁ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ Žƌ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶͲŐŝǀŝŶŐ ŵƵƐƚ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ĂŶ
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ĐŽƵŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ŽƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ŐŝǀĞŶ ŚŽǁ
ĐŽŵŵŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ;ĂŶĚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚƚĞƌƐͿϭϴ͘ � ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ
ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚĞůƉƐ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŝƚ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘

ϲ͘ϯ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ

�ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ƚǁŽ ŽĨ
ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ΀'ĞǁŝƐƐĞŶ΁ϭϵ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ůĞĂǀĞƐ ƐŽŵĞ ƌŽŽŵ
ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂŶǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƐĞƐ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ tŚĂƚ ŝƐ ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ŝŶ ĂŶǇ
ĐĂƐĞ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ǁŚĂƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞĐŽŵŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚^ĞůďƐƚƐĞŝŶ ΀ďĞŝŶŐ ŝƚƐ ƐĞůĨ΁͛ ŝƐ
ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞϮϬ͘ dŚŝƐ ĐůĂŝŵ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǁĂǇ͗ ǁŚĞƌĞĂƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞǀĞĂů ƚŽ ŝƚ ŝƚƐ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĞǆƉůĂŝŶƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĞǆƉĂŶĚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ŝŵƉůŝĞĚ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ KŶ ĐůŽƐĞ
ƌĞĂĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƐ
ũƵƐƚŝĨŝĂďůǇ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ ďǇ �ƌŽǁĞůů ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘

dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ͚ĐĂůů͛͘ �Ɛ ŚĞ ƉƵƚƐ ŝƚ͗ ͞ĚĞƌ 'ĞǁŝƐƐĞŶƐƌƵĨ ŚĂƚ
ĚĞŶ �ŚĂƌĂŬƚĞƌ ĚĞƐ �ŶƌƵĨƐ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ ĂƵĨ ƐĞŝŶ ĞŝŐĞŶƐƚĞƐ ^ĞůďƐƚƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶ ΀ƚŚĞ ĐĂůů ƚŽ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ƵŶƚŽ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ

ϭϴ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ^ŵŝƚŚ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƐƵĐŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ŬĞǇ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ;ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐŝƚǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇͿ ;^ŵŝƚŚ
ϮϬϬϳ͗ ϭϳϱͲϭϳϳͿ͘ KƚŚĞƌ ĞǆĂŵƉůĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ �ůĂƚƚŶĞƌ ;�ůĂƚƚŶĞƌ ϮϬϭϱ͗ ϭϯϬͿ͕ ,ĂƵŐĞůĂŶĚ ;,ĂƵŐĞůĂŶĚ ϮϬϬϬ͗
ϲϮͲϲϯͿ͕ <ƵŬůĂ ;<ƵŬůĂ ϮϬϬϮ͗ ϰͲϲͿ͕ DĐDĂŶƵƐ ;DĐDĂŶƵƐ ϮϬϭϱ�͗ ϱͿ͘
ϭϵ ^Θ�͗ ϮϲϳͲϯϬϭ͘
ϮϬ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϮϲϳͲϮϲϴ͘



ϭϯϭ

ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ΁͟Ϯϭ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĐĂůůƐ �ĂƐĞŝŶ ŽƵƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ŝƐ
ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĂƉƉĞĂů ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƚŚĂƚ
ĂůƐŽ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕
ƚŚĞŶ͕ ŝƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐ ĐĂůůŝŶŐ͕ Žƌ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƵƉ ŽŶ ŝƚƐ ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ ǀŽĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂŶ
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂƉƉĞĂů͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ƌĞŐƵůĂƌ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ĨƌŽŵ Ă
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƐĞŶƐĞ͕ ĂŶĚ ĨŝŶĚƐ Ă ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ͛ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ͘ dŚĂƚ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂů ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ǀŽŝĐĞ ĐĂŶ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƐƚƌŝŬĞ ĂƐ ŽĚĚ͕ ďƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ǀŽŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽůůŽƋƵŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ ĂĐƚƵĂů ĞǆĐůĂŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ
͚ŚĞĂƌŝŶŐ ǀŽŝĐĞƐ͛ ŝŶ Ă ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů ǁĂǇ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ŝƚƐ ǀŽĐĂů ĐŚŽƌĚƐ͕ Žƌ ĂŶ
ĞǆƉůŝĐŝƚ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŚĞĂƌ ŝƚƐĞůĨ ĐĂůů ŽƵƚ͘ �ƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ͚ǀŽŝĐĞ͛ ŝƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞ Ă ĨĞĞůŝŶŐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘
dŚĞ ǁĂǇ �ĂƐĞŝŶ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ďǇ ŽĨ ǁĂǇ ŽĨ ŵŽŽĚƐ͕ ĂŶĚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ
ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ƐƉĞĂŬ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ
ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ůŽĂĚĞĚ ǁĂǇ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ŚĞĂƌ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĂůůŝŶŐϮϮ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕
ŝƚ ŝƐ ĞƋƵĂůůǇ ĐŽƌƌĞĐƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
�ĂƐĞŝŶ ŚĞĂƌƐ Ă ǀŽŝĐĞ ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘

dŚŝƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂƐ Ă ĐĂůů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚƌĞĞ ďĂƐŝĐ ǁĂǇƐ͘ dŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ƚŚĞŵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂŶǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŽ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
ůŝƐƚĞŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ŝƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ KŶ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ůŝƐƚĞŶƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ǁŚĞŶ ĚĞĐŝĚŝŶŐ ǁŚĂƚ
ƐŚŽƵůĚ ĐŽƵŶƚ ĂƐ Ă ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂůůƐ ŽƵƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ďǇ ĐĂƵƐŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞ ĚƌĂǁŶ ƚŽ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ /ƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ͚ƌĞĂƐŽŶ͕͛ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ �ĂƐĞŝŶ ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŵĂŬĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘ �ĂƐĞŝŶ ͚ůŝƐƚĞŶƐ ŝŶ͛ ŽŶ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ďǇ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐŚĂƉŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂů ǁŝƚŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ �ƌŽǁĞůů ƚĂůŬƐ
ĂďŽƵƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ďĞĐŽŵĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĂĐƚŝŽŶƐ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŽŶůǇ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶŝƚŝĂů ĂƉƉĞĂů͕ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ
ŽĨ Ă ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ
Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƐƚ ĐůĞĂƌ ǁŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ
ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŚĂƐ Ă ͞&ƌĞŝŚĞŝƚ ǌƵŵ 'ƌƵŶĚĞ ΀ĨƌĞĞĚŽŵ ƚŽ ŐƌŽƵŶĚ΁͟Ϯϯ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ůŝďĞƌƚǇ
ĐŽŶƐŝƐƚƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ �ĂƐĞŝŶ ƐŚĂƉĞƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ
ŚƵŵĂŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ
ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂůůƐ ŝƚƐĞůĨ ŽƵƚ ƚŽ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ůĂǇŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǁĂǇ
ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ďŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚŝƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĞŶĂďůĞƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ǁŚĂƚ ůĂǇƐ ĐůĂŝŵ ƚŽ Žƌ ŚŽůĚƐ ƉŽǁĞƌ ŽǀĞƌ �ĂƐĞŝŶ͘
dŚĞ <ĂŶƚŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚŝƐ ďǇ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ͚ĨƌĞĞĚŽŵ ƚŽ ŐƌŽƵŶĚ͛ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵƉĞůƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĂĐƚŝŽŶ͕ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ůĞƚƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ďĞ
ŐŽǀĞƌŶĞĚ ďǇ ĞǆƚĞƌŶĂů ĨŽƌĐĞƐ͘

>ĂƐƚůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ
ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝŵƉůŝĞƐ ŶŽ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ

Ϯϭ ^Θ�͗ Ϯϲϵ͘
ϮϮ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϮϳϬͲϮϳϭ͘
Ϯϯ '�ϵ͗ ϭϳϰͲϭϳϱ͘



ϭϯϮ

ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ Ă ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ĐŚŽŝĐĞ͕ Žƌ ŝƐ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ǁŝůů͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ͞�Ğƌ ZƵĨ ŬŽŵŵƚ ĂƵƐ ŵŝƌ ƵŶĚ ĚŽĐŚ ƺďĞƌ ŵŝƌ ΀dŚĞ
ĐĂůů ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ŵĞ ĂŶĚ ǇĞƚ ŽǀĞƌ ŵĞ΁͟Ϯϰ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ
�ĂƐĞŝŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĂƌŝƐĞƐ ĨƌŽŵ ǁŝƚŚŝŶ �ĂƐĞŝŶ͕ ƚŚŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶĚ ŶŽƚ ďĞŐŽƚƚĞŶ͘ dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ �ƌŽǁĞůů ĞǆƉůĂŝŶƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ƵƐĞƐ ŝƚ ƚŽ
ĂƌŐƵĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ŵŽƌĞ ƐƚƌŝĐƚůǇ <ĂŶƚŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽŶ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĂƚ ŽŶĞ͛Ɛ ŵŽƌĂů
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ĂĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůůǇ
ďŝŶĚŝŶŐϮϱ͘ /Ŷ ŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ �ƌŽǁĞůů ŝƐ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚƵƌŶ ŽĨ ƉŚƌĂƐĞ ͞ĚĂƐ
'ƌƵŶĚƐĞŝŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ΀ƚĂŬŝŶŐ ŽǀĞƌ ďĞŝŶŐͲĂͲŐƌŽƵŶĚ΁͟Ϯϲ͘ ,ĞĞĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ͚ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ŐƌŽƵŶĚƐ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ ƚŽ ƌĞĂƐŽŶ͘
�ƌŽǁĞůů ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚŝƐ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ͞ƚŽ ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ďĞŝŶŐͲĂͲŐƌŽƵŶĚ͕ ƚŚĞŶ ʹ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŽ ƉŽƐƐŝďŝůŝǌĞ
ǁŚĂƚ ŐƌŽƵŶĚƐ ŵĞ ʹ ŝƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ŽĨ ŶĂƚƵƌĞ Žƌ ƐŽĐŝĞƚǇ ;ǁŚĂƚ ͚ŽŶĞ͛ ƐŝŵƉůǇ ĚŽĞƐ Ϳ
ŝŶƚŽ ĨŝƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ ƚĞƌŵƐ͕ ŝŶƚŽ ŵǇ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĚŽŝŶŐ ǁŚĂƚ / ĚŽ͘ ΀͙΁ DǇ ŶĂƚƵƌĂů ŝŵƉƵůƐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ
ǁŝƚŚŝŶ ŵǇ ƉŽǁĞƌ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ / ǁŚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ŵĞ͕ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ / ĚŽ͘͟Ϯϳ /Ŷ
ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ͚ƚĂŬĞ ŽǀĞƌ ŐƌŽƵŶĚƐ͛ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ Ă ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͘ EĂƚƵƌĂů ŐƌŽƵŶĚƐ ĂƌĞ͕ ŽŶ
ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ
ŽĨ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵ͘ ^ƵĐŚ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚƵƌŶƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ĂŶ ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ǁŚĂƚ
ŝƐ Ă ͞ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶ͟ ĨŽƌ ǁŚĂƚ / ĚŽ ͞ƚŚĂƚ / ŵƵƐƚ ĂǀŽǁ Žƌ ƌĞũĞĐƚ͟Ϯϴ͘ dŚĞƐĞ ŶĂƚƵƌĂů ŐƌŽƵŶĚƐ
ĐĂŶ ůĂǇ ĐůĂŝŵ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ŵŽƌĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͕ Ă
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞůĨ͕ ŝŶ ŚĞĞĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĐůĂŝŵƐ͘ 'ƌŽƵŶĚƐ ĚŽ ŶŽƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƌŝƐĞ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ ďƵƚ ͚ĐŽŵĞƐ ŽǀĞƌ͛ ŝƚ ĂƐ Ă ͚ŶĂƚƵƌĂů ŝŵƉƵůƐĞ͕͛
ĚĞƐƉŝƚĞ ŚŽǁ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ͚ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ͛ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŶĂƚƵƌĂů ŝŵƉƵůƐĞƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŽǀĞƌ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ͘

�ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŽĨ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ƐŽŵĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ
�ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ � ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƐŽŵĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ďǇ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŽƉĞŶƐ
ƵƉ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ ZĂĨĨŽƵů ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨƌŽŵ Ă ͚ĐůĂƐƐŝĐĂů͕͛ ĂůƐŽ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ͛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂƐ ZĂĨĨŽƵů ĐůĂŝŵƐ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ͕ ƉůĂǇŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƚŝĐ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŽĨ ͚sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ΀ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ΁͛ ƚŽ
͚�ŶƚǁŽƌƚ ΀ƌĞƐƉŽŶƐĞͬĂŶƐǁĞƌ΁͛Ϯϵ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚�ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ
΀ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞͬĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ΁͛ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ŚĞĂƌ Ă ĐĂůů
ĂŶĚ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚŝƐ ĐĂůů ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ͚ĂŶƐǁĞƌĂďŝůŝƚǇ͕͛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ĨĂŵŝůŝĂƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͗ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ
ůŝƐƚĞŶƐ ŝŶ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ƌĞĂůůǇ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂĚĚĞĚ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕ ďƵƚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ďŝŶĚŝŶŐ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚĞƌŵƐ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

/Ŷ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů͕ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚ ǀŝĞǁ͕ ǁŚŝĐŚ ZĂĨĨŽƵů ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ǀŝĞǁ
ĐŽŶĐĞŝǀĞƐ ŽĨ Ă ƐƵďũĞĐƚ ǁŚŽ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ͞ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕͟ ĂƐ ZĂĨĨŽƵů ĞǆƉůĂŝŶƐ͘ ͞/ƚ ŝƐ

Ϯϰ ^Θ�͗ Ϯϳϱ͘
Ϯϱ �Ĩ͘ ŶŽƚĞ ϭϭ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘
Ϯϲ ^Θ�͗ Ϯϴϰ͘
Ϯϳ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϬϵ͘
Ϯϴ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϴ͗ Ϯϲϳ͘
Ϯϵ ZĂĨĨŽƵů ϮϬϭϱ͗ ϴϱ͘



ϭϯϯ

ĂďŽƵƚ ŽǁŶŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽǁŶŝŶŐ ŽŶĞƐĞůĨ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ ĂƌĞĂ ŽĨ ŵĂƐƚĞƌǇ
ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ĨŽƌ Ă ǁŝůůĨƵů ĂŶĚ ƉŽǁĞƌĨƵů ƐƵďũĞĐƚ͗ ƚŽ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ
ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ďǇ Ă ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝƚƐĞůĨ ĞŶƚŝƌĞůǇ ŝŶ ĂŶ ŝĚĞĂů ŽĨ ƐĞůĨͲůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘͟ϯϬ dŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ďǇ
ŽƚŚĞƌƐ͘ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ
ďĞŝŶŐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ
ŝŶ ƐĞĐƵƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ tŚĞŶ �ƌŽǁĞůů
ƚĂůŬƐ ĂďŽƵƚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŚĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŶĂƚƵƌĂů ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶƚŽ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ďǇ ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ ŶĂƚƵƌĂů ŝŵƉƵůƐĞƐ͕ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ĐŚŽŝĐĞƐ͘ tŝƚŚ ƚŚŝƐ ĂďŝůŝƚǇ �ĂƐĞŝŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ
Ă ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ Ă ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͕ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ŽďůŝŐĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚĞ ǀŽŝĐĞ ĨƌŽŵ ǁŝƚŚŝŶ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ �ƌŽǁĞůů͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ďĞŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ �ĂƐĞŝŶ͘ dŚŝƐ ĐůĂŝŵ ŝƐ ŵŽƐƚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ǁŚĞŶ �ƌŽǁĞůů
ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ ͞ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŚƵŵĂŶ
ďĞŝŶŐƐ͕͟ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂǀĞ >ĞǀŝŶĂƐŝĂŶ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ͚ƚŚĞ KƚŚĞƌ͛ ĂƐ Ă ƉƌĞͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƚŽ Ăůů ŽƚŚĞƌ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐϯϭ͘ dŚŝƐ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ƐŚĂƌƉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ͘ ,Ğ
ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͞^ĐŚƵůĚĞŶ ŚĂďĞŶ ΀ŚĂǀŝŶŐ ĚĞďƚƐ΁͟ Žƌ ŝƐ
ŝŵƉƵƚĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐĂƵƐŝŶŐ Ă ͞sĞƌůĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ͚ƐŝƚƚůŝĐŚĞŶ &ŽƌĚĞƌƵŶŐ͛ ΀ďƌĞĂĐŚ
ŽĨ ͚ŵŽƌĂů ĚĞŵĂŶĚ͛΁͘͟ ^ƵĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ŵŽƌĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ ĂƐ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ͚DĂŶŐĞů ΀ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ΁͛ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͘ ^ƵĐŚ Ă
͞ǀƵůŐĂƌ͟ ŶŽƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŽƌƚƌĂǇĂů ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐůƵĞƐ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ͘ � ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ͚ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͛ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚŵŝƚƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ Ă ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ͕ ďƵƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ǁĂŶƚ ƚŽ ĂƐĐƌŝďĞ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ůĂĐŬ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĚŽĞƐϯϮ͘ dŚĞ ͚ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ͛ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĐůĂƌŝĨǇ ǁŚĂƚ Ă ŵŽƌĂů ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ͕ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ �ǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŵŽƌĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ĚŽĞƐ ďĞůŝĞǀĞ ŝƚ ƚŽ ďĞ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞƐƉŝƚĞ
ďĞŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐŝǀĞ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ͚ŐŽŽĚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͛͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ŚĞ ŵĞƌĞůǇ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ Ă ͞�ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ
ĚĂƐ �ŶŐĞƌƵĨĞŶǁĞƌĚĞŶ ΀ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ďĞ ĐĂůůĞĚ΁͘͟ ^ƵĐŚ Ă ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ Ă
͞ŚĂŶĚĞůŶ ŝŶ ƐŝĐŚ ΀ĂĐƚŝŽŶ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ΁͕͟ ŝ͘Ğ͘ ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ŐŽŽĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͗ ŝƚ ŝƐ ͞ŐĞǁŝƐƐĞŶůŽƐ ΀ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ΁͕͟ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ͕ ƚŽ ƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĂǀŽŝĚ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ŝƚƐ ďĞŝŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐϯϯ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚƌƵĞ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ŝƐ
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ
ďĞĂƌŝŶŐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞŵ͘

KŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ĞŵďĞĚĚĞĚ͘ /ƚƐ ͚ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ͛ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŶĂƚƵƌĂů ŝŵƉƵůƐĞƐ ƚŚĂƚ
ŚĂǀĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕ ďƵƚ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐƵŝůƚ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ ͞^Ž ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ĚĞŶŶ ŬĞŝŶĞƌ �ƵĨůƵĐŚƚ ǌƵ ŶŝĐŚƚĚĂƐĞŝŶƐŵćɴŝŐĞ
DćĐŚƚĞŶ͕ ǌƵŵĂů ĚĞƌ ZƺĐŬŐĂŶŐ ĂƵĨ ƐŝĞ ĚŝĞ hŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ZƵĨĞƐ ƐŽ ǁĞŶŝŐ ĂƵĨŬůćƌƚ͕ ĚĂɴ Ğƌ

ϯϬ ZĂĨĨŽƵů ϮϬϭϱ͗ ϴϯͲϴϰ͘
ϯϭ �ƌŽǁĞůů ϮϬϬϴ͗ Ϯϳϲ͘
ϯϮ ^Θ�͗ ϮϴϭͲϮϴϯ͘
ϯϯ ^Θ�͗ Ϯϴϴ͘



ϭϯϰ

ƐŝĞ ǀŝĞůŵĞŚƌ ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ ΀^Ž͕ ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ƉŽǁĞƌƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŽďƐĐƵƌĞƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂůů΁͟ϯϰ͘ dŚĞ
ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ ͚ĐŽŵŝŶŐ ŽǀĞƌ͛ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ŝĨ ŶŽƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŵĂŬŝŶŐ͕
ŵƵƐƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĂŶǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ͚ƉƵůů͛
ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŽ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ŚŽǁ ŝƚ ĐĂůůƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ
ŽŶĞ ĐĂŶ ǁŽŶĚĞƌ ŽĨ ĂŶǇ ŝŵƉƵůƐĞ Žƌ ĚĞŵĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ƐĞƌǀĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ �Ŷ ĂƉƉĞĂů ƚŽ
ĂŶǇ ŵŽƌĂů ĚĞŵĂŶĚ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƌŝƐĞ ǁŝƚŚŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽďĨƵƐĐĂƚĞƐ
ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ƐƵĐŚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƐ ƉŽƐĞĚ ďǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ dŽ ĂƉƉŽŝŶƚ ƚŚĞ ĨŽƌĐĞ ŽĨ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͛Ɛ ǀŽŝĐĞ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ƉƌĞĐůƵĚĞƐ ŚĞĂƌŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƚŚĞ ĐĂůů ŵĂĚĞ ďǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƚĞŶƐŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
�ƌŽǁĞůů͛Ɛ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ �ƌŽǁĞůů ƌŝŐŚƚůǇ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŶŽƌŵƐ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĂƌŝƐĞ͕ ƐŽ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵĂǇ ďĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ ŽǀĞƌ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ͕ �ƌŽǁĞůů ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ ĐůĞĂƌůǇ
ĞŶŽƵŐŚ ĨƌŽŵ ͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ � ƌĞĂĚĞƌ ŵĂǇ ǁŽŶĚĞƌ͕ ŝŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ
�ƌŽǁĞůů͛Ɛ ǀŝĞǁ͕ ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ŽǁĞ ƚŽ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ĚƌĂǁ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ Ă
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĨŽĐƵƐĞƐ ŵĞƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă
ƌĂƚŚĞƌ ŵŝŶŝŵĂů ĐůĂŝŵ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͗ Ă ĐĂůů ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ŽǀĞƌ
�ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕
ŚĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐĂůů ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐŽŵĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ĂŶƐǁĞƌ͕ ƐƵĐŚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐŽŵĞ ƐĞŵďůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĂƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶĚ
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͘ &Žƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŽ ĐůĞĂƌůǇ ĞǆƉůĂŝŶ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĨŽƌĐĞ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ͕ ŵŽƌĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƐĂŝĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ dŽ ƚŚŝƐ ĞŶĚ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ŵŽƌĂů ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƚŽ
ĞůĂďŽƌĂƚĞ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐĞƚƐ Śŝŵ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ �ƌŽǁĞůů
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ďĞůŝĞǀĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŽ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ Žƌ ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƵƐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ͚ŐƵŝůƚ ΀^ĐŚƵůĚ΁͛͘ KŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŚĞĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂůů
ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ŐƵŝůƚϯϱ͘ dŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ŐƵŝůƚ͕ ĨŽƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĨĞĞů Ă ƐĞůĨͲŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉƵůů ďĞǇŽŶĚ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĐŽŶƚƌŽů͕ ĂŶĚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŝƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ͘

ϲ͘ϰ tƌĂƚŚĂůů ŽŶ ŐƵŝůƚ

dŽ ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ͗ ŐƵŝůƚ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ŵŽƌĂů ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞƐ
ƌŝƐĞ ƚŽ ĚĞŵĂŶĚƐ Žƌ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ 'Ƶŝůƚ ŝƐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĨĞĞů ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ǁĞŝŐŚƚ
ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŶĞĞĚ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ƐŝŶĐĞ
ŝƚ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĂůƌĞĂĚǇ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŚĞ ƐƉĞĂŬƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŶƵůůŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗ ͞�ĂƐĞŝŶ ŝƐƚ ĂůƐ ƐŽůĐŚĞƐ ƐĐŚƵůĚŝŐ ΀�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂƐ ƐƵĐŚ
ŐƵŝůƚǇ΁͕͟ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ͞ŝŶ ŝŚƌĞŵ tĞƐĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚƵƌĐŚ ǀŽŶ EŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ ΀ŝŶ ŝƚƐ
ĞƐƐĞŶĐĞ ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ďǇ ŶƵůůŝƚǇ΁͟ϯϲ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ

ϯϰ ^Θ�͗ Ϯϳϴ͘
ϯϱ ^Θ�͗ ϮϴϬͲϮϴϵ͘
ϯϲ ^Θ�͗ Ϯϴϱ͘



ϭϯϱ

ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŐƵŝůƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĨĂĐƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĐůĂƌŝĨǇ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ͚ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͛ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ͕ Žƌ
ƚŽ ƉƵƚ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂůůƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞ͘

/Ŷ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ǁĂǇƐ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ƚŚĞ ͚ŶƵůůŝƚǇ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �ŽƚŚ ǁĂǇƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘ dŚĞ
ĨŝƌƐƚ ǁĂǇ ŝƐ ;ĨŽƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ ǁĂǇƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ďĞ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ͕ ƐŽ
ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƉŽƐƐŝďůĞ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͘ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ŐƵŝůƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ͕ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ďŽƚŚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘ �ƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ͚ŐƵŝůƚǇ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŽ Ă
ƉƌŽƉĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ dŚŝƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ
ĞĂƌŵĂƌŬ ŽĨ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĂŶĐŝůůĂƌǇ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ dŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŶƵůůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ŽĨƚĞŶ
ĐůĞĂƌůǇ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘

/Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ ŐƵŝůƚ ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐŶĞƐƐ ĂƌĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ǁĂǇ ŽĨ ůŝĨĞ͕
ǁŚŝĐŚ ĞǆĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ͘ �Ɛ tƌĂƚŚĂůů ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ͞ŝŶ ƚĂŬŝŶŐ ƵƉ
ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ǁŚŽ / Ăŵ͕ / ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŶƵůůŝĨǇ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŽƚŚĞƌ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ / ĐŽƵůĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ŵǇƐĞůĨ͘͟ϯϳ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ ƚŽ
ďĞĐŽŵŝŶŐ Ă ĚŽĐƚŽƌ / ŵĂŬĞ ŝƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ŵǇƐĞůĨ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ͘ dŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ
ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĂƐƐĂŐĞ͗

͞�ĂƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐƚ ƐĞŝŶ 'ƌƵŶĚ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚ͕ ĚĂƐ ŚĞŝɴƚ ƐŽ͕ ĚĂɴ ĞƐ ƐŝĐŚ ĂƵƐ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ
ǀĞƌƐƚĞŚƚ ƵŶĚ ĚĞƌŐĞƐƚĂůƚ ƐŝĐŚ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶĚ ĚĂƐ ŐĞǁŽƌĨĞŶĞ ^ĞŝĞŶĚĞ ŝƐƚ͘ �ĂƌŝŶ ůŝĞŐƚ ĂďĞƌ͗
ƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶĚ ƐƚĞŚƚ ĞƐ ũĞ ŝŶ ĚĞƌ ĞŝŶĞŶ ŽĚĞƌ ĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƐƚćŶĚŝŐ ŝƐƚ ĞƐ
ĞŝŶĞ ĂŶĚĞƌĞ ŶŝĐŚƚ ƵŶĚ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ŝŚƌĞƌ ŝŵ ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞŶ �ŶƚǁƵƌĨ ďĞŐĞďĞŶ͘ �Ğƌ
�ŶƚǁƵƌĨ ŝƐ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂůƐ ũĞ ŐĞǁƵƌĨĞŶĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ EŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ 'ƌƵŶĚƐĞŝŶƐ
ďĞƐƚŝŵŵƚ͕ ĂďĞƌ ĂůƐ �ŶƚǁƵƌĨ ƐĞůďƐƚ ǁĞƐĞŶŚĂĨƚ ŶŝĐŚƚŝŐ͘ �ŝĞƐĞ �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ŵĞŝŶƚ
ǁŝĞĚĞƌƵŵ ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ ĚŝĞ ŽŶƚŝƐĐŚĞ �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚ ĚĞƐ ͚ĞƌĨŽůŐůŽƐ͛ ŽĚĞƌ ͚ƵŶǁĞƌƚŝŐ͕͛ ĂďĞƌ
ĞŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĂůĞƐ <ŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀƵŵ ĚĞƌ ^ĞŝŶƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƐ �ŶƚǁĞƌĨĞŶƐ͘ �ŝĞ ŐĞŵĞŝŶƚĞ
EŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵŵ &ƌĞŝƐĞŝŶ ĚĞƐ �ĂƐĞŝŶƐ Ĩƺƌ ƐĞŝŶĞ ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞŶ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘
�ŝĞ &ƌĞŝŚĞŝƚ ŝƐƚ ĂďĞƌ ŶƵƌ ŝŶ ĚĞƌ tĂŚů ĚĞƌ ĞŝŶĞŶ͕ ĚĂƐ ŚĞŝɴƚ ŝŵ dƌĂŐĞŶ ĚĞƐ
EŝĐŚƚŐĞǁćŚůƚŚĂďĞŶƐ ƵŶĚ EŝĐŚƚĂƵĐŚǁćŚůĞŶŬƂŶŶĞŶƐ ĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ͘

΀/Ŷ ĞǆŝƐƚŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝƚƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ŵĂŶŶĞƌ͕ ƚŚĂƚ ŝƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĂƐ ƐŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ƚŚĞ ƚŚƌŽǁŶ ĞŶƚŝƚǇ͘ dŚŝƐ
ŝŵƉůŝĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ĂƐ ďĞŝŶŐͲƉŽƐƐŝďůĞ ŝƚ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ŽŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ Žƌ
ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ǁĂŝǀĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ͘
EŽƚ ŽŶůǇ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĂůǁĂǇƐ ƚŚƌŽǁŶ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶƵůůŝƚǇ ŽĨ
ďĞŝŶŐͲĂͲŐƌŽƵŶĚ͕ ďƵƚ ĂƐ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝƚƐĞůĨ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ŶƵůů͘ dŚŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŝŶ ŶŽ ǁĂǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶƚŝĐ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͚ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͛ Žƌ ͚ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͕͛ ďƵƚ ƚŽ
ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞŝŶŐ ŽĨ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ
ŶƵůůŝƚǇ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĨƌĞĞĚŽŵ ĨŽƌ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ĨƌĞĞĚŽŵ
ĐŽŶƐŝƐƚƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶůǇ ŝŶ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŽŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ ďĞĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚͲ
ŚĂǀŝŶŐͲĐŚŽƐĞŶ ĂŶĚ ŶŽƚͲŚĂǀŝŶŐͲďĞĞŶͲĂďůĞͲƚŽͲĐŚŽŽƐĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘΁͟ϯϴ

ϯϳ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϱ͗ ϮϬϰ͘
ϯϴ ^Θ�͗ Ϯϴϱ͘



ϭϯϲ

/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŶƵůůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝƐ Ă ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĨƌĞĞĚŽŵ ƚŽ ďĞ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ƌŽǁĞůů ƌĞŵĂƌŬƐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ Ă ĐŚŽŝĐĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ Ă ďĂƐŝĐ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ĐŚŽŝĐĞ ŝƐ ŵĂĚĞ ĂƐ ďĞŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐϯϵ͕ ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ĂŐĂŝŶ ĐŽƵůĚ ǀŝĞǁ ĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ŶĂŵĞůǇ ŝƚƐ ŵŽƌĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐƵĐŚ Ă ĐŚŽŝĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĞĂƌůǇ ƐƚƌĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŝƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ŶƵůůŝƚǇ͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ
ƚŽ ƚŚŝƐ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ƚŽ Ă ďĂƐĞ ĨƌĞĞĚŽŵ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶƵůů ŝŶ ĂŶ ͚ĞƐƐĞŶƚŝĂů͛
ƐĞŶƐĞ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ŶƵůů ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů Žƌ ǁŽƌƚŚůĞƐƐͿ͘ dŚĞ ŶĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƐ ĂŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ŶƵůůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ
ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕ ͚ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů͕͛ ŶƵůůŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ ƵŶƚŽ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ǁĂǇ ŽĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂĨƚĞƌ Ăůů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ
ďǇ ŶƵůůŝƚǇ͕ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŝƚ ŶĞŐĂƚĞƐ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ tŝƚŚ ŚŝƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶƵůůŝƚǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƚŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͞ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶƵůůŝƚǇ͟ ĂŶĚ ƚŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ͞ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͟ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚϰϬ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŐƵŝůƚ ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ Ă ƐĞĐŽŶĚ͕ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕
tƌĂƚŚĂůů ĚƌĂǁƐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ
ŵŽƌĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶƵůůŝƚǇ͘ dŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ƌĞĨĞƌƐ͕ ŽŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ
ƐŝƚƵĂƚĞĚŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁŽƌůĚ͕ ŐŝǀĞŶ ŽǀĞƌ ƚŽ ŝƚ͕ ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ
ĐŚĂŶŐĞ ƚŚŝƐ͘ dŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ƉůĂǇƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƌŽůĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝƚƐ ƚƌĂŝƚƐ͕ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŐŝǀĞŶ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ
ŚĂƐ ŶŽ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ͕ ůĞĂǀŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ͞ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͘͟ dŚĞ ͚ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͛ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ĨŝŶĚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ĂŶǇ͘ /Ŷ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ŽǁŶ ǁŽƌĚƐ͗

DǇ ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ĨŽƌ ŵĞ Ă ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ďĞ ǁŚŽ / Ăŵ͘ / Ăŵ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ / Ăŵ
ǁŚŽ / Ăŵ͕ ŝŶƐŽĨĂƌ ĂƐ / Ăŵ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͘ �ŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ / ŶĞǀĞƌ ŚĂǀĞ ƉŽǁĞƌ ŽǀĞƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ƵƉ͕ / ĐĂŶ͛ƚ ƌĞĂůůǇ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ / Ăŵ͘ �ŶǇ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ / ĐŽƵůĚ ŽĨĨĞƌ ǁŽƵůĚ ďĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ŵǇ ŝŶŝƚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŐŽŽĚ ĂŶĚ
ďĂĚ͕ ƌŝŐŚƚ Žƌ ǁƌŽŶŐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů Žƌ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ŝŶŝƚŝĂů
ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŝƐŶ͛ƚ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘ /ƚ ũƵƐƚ ŝƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ / ĐĂŶŶŽƚ ŽĨĨĞƌ͕ ŶŽƌ ĚŽ / ŚĂǀĞ͕ ĂŶǇ
ƵůƚŝŵĂƚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁŚǇ / Ăŵ ƚŚĞ ƐŽƌƚ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ĨŽƵŶĚ ŵǇƐĞůĨ ĚƌĂǁŶ ƚŽ ƚŚĞ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ůŝĨĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ďĞŝŶŐ Ă ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŶŐ ĂƚƚŽƌŶĞǇ͘ / ĐĂŶ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͖ / ĐĂŶ ƚƌĂĐĞ ŽƵƚ Ă ĨĞǁ ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘ �Ƶƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ / ůĂĐŬ
ƌĞĂƐŽŶƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ / ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ
ďĞĨŽƌĞ / ǁĂƐ ŝŶ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ Žƌ ƚŽ ƌĞĂƐŽŶ ĂďŽƵƚ ǁŚǇ / ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ƚŚŝƐ ƉĞƌƐŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ͘ / ůĂĐŬ Ă ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ / Ăŵ͕ ĂŶĚ ƚŚƵƐ /
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ůĂĐŬ Ă ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚŽ / Ăŵ ʹ ĨŽƌ ŵǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ϰϭ

'Ƶŝůƚ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ĂĨĨĞĐƚƐ �ĂƐĞŝŶ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ŝƚ ŚŽǁ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ
ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ďĂƐĞůĞƐƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĂŶǇ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵŽŽĚƐ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ΀ďĞĨŝŶĚůŝĐŚ΁ϰϮ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ ŵŽŽĚƐ ǁŝƚŚ Ăůů ŽĨ
ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂůǁĂǇƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ǁĂǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐŽŵĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƌĂƚŚĞƌ

ϯϵ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϮϮ͘
ϰϬ ^Θ�͗ ϮϴϱͲϮϴϲ͘
ϰϭ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϱ͗ ϮϬϰͲϮϬϱ͘
ϰϮ �Ĩ͘ ϯ͘ϭ͘



ϭϯϳ

ƚŚĂŶ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵŽŽĚƐ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶ ƚĞůů ŝƚ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ĂŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ
ǁŚĂƚϰϯ͘ &Žƌ tƌĂƚŚĂůů͕ ŐƵŝůƚ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ƚŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ŬŝŶĚ ŽĨ
ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͘

KŶĞ ŵĂǇ ǁŽŶĚĞƌ ǁŚĞƌĞ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĐŽŵĞƐ ŝŶ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ
ŶŽƚ Ĩŝƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŽ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ŶŽ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ƵŶǁĞůĐŽŵĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ͘ tƌĂƚŚĂůů ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ǁŚĂƚ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗
͞ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŐƵŝůƚ ŝƐ ΀͙΁ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ / ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝŶĞůŝŵŝŶĂďůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶǇ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚĂƚ / ĚŽ͘͟

͞KŶĐĞ / ĂĐĐĞƉƚ ŵǇ ŝŶĞůŝŵŝŶĂďůĞ ĂŶĚ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵǇ
ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐƚŽƉ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞĚ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ƌĞĂƐŽŶƐ Žƌ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ / ĐĂŶ ďĞ ǁŚŽ / Ăŵ ŵŽƌĞ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĂŶĚ ƐƚĞĂĚŝůǇ ĂŶĚ ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ / ǁŝůů ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ ŵŽƌĞ ĨƵůůǇ
ƚŽ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů / Ăŵ ʹ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ / ĐĂŶ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚ ŵǇ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂůůŽǁ ŵĞ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ŵǇ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ;ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ŝŶƚŽ ǁŚŝĐŚ / ƉƌŽũĞĐƚͿ͘͟ϰϰ

/Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŐƵŝůƚ ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ůĂĐŬ ŽĨ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ďĞŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ďǇ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ Ă ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ƚŽ͘ /ƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ŝƚƐ ůĂĐŬ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶƐ ŝƚ ŝƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ͘ dŚĞ ĐŚŽŝĐĞ �ĂƐĞŝŶ
ŚĂƐ ŚĞƌĞ ŝƐ ŽĨ ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŝƚ ŝƐ ŽĨĨĞƌĞĚ͘ tŝƚŚ ĂŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŐƵŝůƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚĞƌũĞĐƚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ;ŝŶ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ǁŽƌĚƐͿ ͚ŵĂŬĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ǁŚŽ ŝƚ
ďĞĐŽŵĞƐ͕͛ ǁŚĞƌĞĂƐ Ă ůĂĐŬ ŝŶ ƐƵĐŚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƵŶƐƚĂďůĞ Žƌ ǀŽůĂƚŝůĞ͕
ƐŝŶĐĞ �ĂƐĞŝŶ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŽǀĞƌ ƚŽ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ĨĂŝůƐ ƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ ŝƚƐ ŽǁŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ŝƚƐ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ͕ Žƌ ŝƚ ƐŝŵƉůǇ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŚĞƌĞŝŶ ůŝĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͘

dŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ ďǇ ĚƌĂǁŝŶŐ Ă ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŐƵŝůƚ ĂŶĚ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ �Ŷ ŝŶŝƚŝĂů
ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƐĐƌŝďĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŚĂƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŝƚƐ ƐŽƵƌĐĞ͘
,Žǁ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ͚ďĂƐĞůĞƐƐ͛ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŝƐ͕ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ƌĞĂƐŽŶ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ͘ dŚĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵŵŝƚƐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ǁŚĂƚ ĐĂůůƐ ŽƵƚ ƚŽ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ŝƚƐ ŽǁŶ ǀŽŝĐĞ
ĂůƌĞĂĚǇ ĐĂůůŝŶŐ ŽƵƚ ƚŽ ŝƚ͘ /ƚ ƵŶĚĞƌĐƵƚƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ͚ƌĞĂƐŽŶ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨŽƵŶĚŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐůĂŝŵƐ �ĂƐĞŝŶ ŶĞĞĚƐ ŶŽ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ
ĐŽŵŵŝƚ ĚĞƐƉŝƚĞ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ ƌĞĂƐŽŶ͕ ďƵƚ
ŐƵŝůƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶƐ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŽǁĞƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŶŽƌ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ
ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ďĞ ŝƚƐĞůĨ͘ tŚĞŶ tƌĂƚŚĂůů ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĂƚƚĂŝŶƐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ Ă
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ǁŚǇ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ŵĂŶŶĞƌ͕ ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ŐŽŽĚ Žƌ

ϰϯ �Ĩ͘ ^Θ�͗ ϭϰϰ
ϰϰ tƌĂƚŚĂůů ϮϬϭϱ͗ ϮϬϲ͘



ϭϯϴ

ďĂĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ ͚ƐƚĂďůĞ͛ Žƌ ͚ƵŶƐƚĂďůĞ͛͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ ĨĞĞů ŐƵŝůƚǇ ŝŶ ĂŶ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďĂƐĞůĞƐƐŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐƵĐŚ ŐƵŝůƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ
͚ŐƵŝůƚǇ͛ ĂƉƉĞĂů ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ŵĂŬŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͘ tŚĂƚ tƌĂƚŚĂůů ƐŚŽƵůĚ ĞǆƉůĂŝŶ ŝƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ
ďĞĐŽŵĞƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͕ ĨŽƵŶĚŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ŶŽƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƐƵĐŚ ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ĐĂŶ
ŚĂǀĞ ƌĞĂƐŽŶƐ Žƌ ĐĂƵƐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ͕ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ϲ͘ϱ dŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ

dŽ ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ͕ ŐƵŝůƚ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐĂůůƐ ŽƵƚ ƚŽ
ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂůůŝŶŐ ŽƵƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŝƚƐ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ dŚŝƐ ǀŽŝĐĞ ŝƐ ͚ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕͛ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂŶ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĨĂĐƵůƚǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ĞŵƉůŽǇ͕ ďƵƚ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǇĞƚ ƚŽ ďĞ
ĐůĂƌŝĨŝĞĚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ͚ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͛ ŵĂƌŬƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ
ŚƵŵĂŶ͕ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ͘ 'Ƶŝůƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ͚ŶƵůů͛
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŶƵůůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ
ĚŝƐĂďůŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ďĞƚǁĞĞŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĨƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ŵŽƌĂů ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ǁŚĞŶ ŶŽƚ ĨƵůĨŝůůŝŶŐ ĞƚŚŝĐĂů ĚƵƚŝĞƐ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚĞŶ ŶŽƚ ĚŽŝŶŐ ǁŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ĨŽƌ
ŽƚŚĞƌƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ tƌĂƚŚĂůů ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ Ă ůĂĐŬ ŽĨ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƌĞĂƐŽŶƐ Žƌ ƵůƚŝŵĂƚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ĐĂůůĞĚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ͛͘ /ƚ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƐŽ ǁĞůů ŚŽǁ
�ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ďĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚ Žƌ ǁŚĂƚ ĞǆĂĐƚůǇ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ƚŽ͕ ĞǀĞŶ ĐůĂŝŵŝŶŐ ƚŚĂƚ
ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ŝŶ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĂŶŶĞƌͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƵŝůƚ ĂŶĚ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĂŶĚ ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ŝƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝƐ͘

dŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŵŽŽĚƐ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ
͚ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͛ ǁŝƚŚŽƵƚ ůĞĂǀŝŶŐ ŝƚ ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚϰϱ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ
ůĞĂǀĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĚŝƐƉŽƐĞĚ͕ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞŵĂƌŬƐ ͞ǁĂƌƵŵ͕ ǁĞŝȕ ŵĂŶ ŶŝĐŚƚ͘ ΀ǁŚǇ͕ ŽŶĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŬŶŽǁ͘΁͟ϰϲ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĂŶŶĞƌ ďǇ ƚŚĞ ŵŽŽĚ ŝƚ ŝƐ ŝŶ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ
ĞŶĐƵŵďĞƌŝŶŐ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ͘ 'Ƶŝůƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĂůƐŽ Ă ŵŽŽĚ͕ ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƚŽ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŝƐ ŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚĞůƉĨƵů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŵŽŽĚƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŽ ŐƵŝůƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚǇ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ƌŽůĞ ŐƵŝůƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŚĂƚ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ďĂƐĞůĞƐƐŶĞƐƐ͛ ŝƐ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƚŽ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ ĐŽƌƌĞĐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ ,Ğ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĂƐ ĂŶ ͚ŝŵƉĂƐƐĂďůĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ůŝŵŝƚ͕͛ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ
͚ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͛͘ /ƚ ŝƐ ͞Ă ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝŶ ŽƵƌ ďĞŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞƐŝƐƚƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͘͟ &Žƌ ƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂĨĨĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ͕ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ůŝŵŝƚ
ĨŽƌ ŝƚƐ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ ZĂĨĨŽƵů͕ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ĐĂůůƐ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ͚ĂƉŽƌĞƚŝĐ͛ ĂŶĚ
͚ŝŵƉĂƐƐĂďůĞ͛ϰϳ͘ DŽŽĚƐ ĂƌĞ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ͚ďĂƐĞůĞƐƐ͛ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ
ŽǁŶ ůŝŵŝƚƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŝƚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘

ϰϱ �Ĩ͘ ϯ͘ϭ͘
ϰϲ ^Θ�͗ ϭϯϰ͘
ϰϳ ZĂĨĨŽƵů ϮϬϭϱ͗ ϴϲͲϴϳ͘



ϭϯϵ

ZĂĨĨŽƵů ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŵĂŬĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͗
�ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŝƚƐĞůĨ ĂůŽŶŐ ǁŚŝůĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕ ďƵƌĚĞŶŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ ŝƐ͕ ƚŚĞŶ͕ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƐŚŽƵůĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ΀>ĂƐƚ΁ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϰϴ͘
�ǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ Ă ǁĞŝŐŚƚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ďĞĂƌƐ ŝŶ ŵŽŽĚƐ͘ dŽ ĂǀŽŝĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚŚŝŶŬƐ
ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŚĂƐ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ǁĞŝŐŚƚ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ͚ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ͕͛ Žƌ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƉƌĞͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ͘ DŽŽĚƐ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ͚ƉƌŽĚƵĐĞ͛ ǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ďĞĂƌ ŝƚ͕ ĂŶĚ ƐƵĐŚ ǁĞŝŐŚƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐĂŶ Žƌ ĐĂŶŶŽƚ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ͘ dŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĞŶĐƵŵďĞƌŝŶŐ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů͗
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŚĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŚŽǁ ŵƵĐŚ ŽĨ Ă ďƵƌĚĞŶ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ sĂƌŝŽƵƐ ŵŽŽĚƐ
ĐůĂƌŝĨǇ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŽ ďĞĂƌ͘

dŚŝƐ ŝƐ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ĨƌŽŵ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dĂůŬ ŽĨ ͚ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ͛ ďǇƉĂƐƐĞƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚŽǁ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ KŶĞ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ƐƵĐŚ ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ŵĂƚƚĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƐƵĐŚ
ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ
ŵĂĚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŝƐƚ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ Žƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ŚŝƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ͘ �ƚ ƐƚĂŬĞ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚ ŽĨ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĚŽĞƐ ŝŶĚĞĞĚ ŝŶǀŽůǀĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞǆŝƐƚ
ĂƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŽ ŝŵƉůǇ ŝŶ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƐƵŝƚ ŝƚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ
ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝǌĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽƌĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƌĂƚŚĞƌ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵƉĞůƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ĂƐ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ɛƚŝůů Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ůĂǇƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ďƵƚ ƐŝŵƉůǇ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ŝŶƐƚĞĂĚ͘ � ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƉůĂǇƐ ĂŶ ĞŵŝŶĞŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ͚ƌĞƐƵůƚ͛ ŽĨ ƚŚŝƐ ͚ƌĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͛ ŽĨ ƐĞůĨͲĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ͘ �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŵŽǀĞ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂŐĞŶĐǇ͕ ďƵƚ ŵĞƌĞůǇ ŵŽǀĞƐ ŝƚ ƚŽ ƐŚŽƵůĚĞƌ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ĂƌƌŝǀĞĚ Ăƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ tƌĂƚŚĂůů͛Ɛ ĂŶĚ
ZĂĨĨŽƵů͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŐƵŝůƚ͕ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ŐƵŝůƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ
ůŝŵŝƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŚĞůƉĨƵů ŝŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŐƵŝůƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ͚ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ /ƚƐ
ĐĂůů ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĞƚŚŝĐĂů ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ DŽŽĚƐ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌĞƐĞŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ĂŶ
ĞŶĐƵŵďĞƌŝŶŐ͕ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝĨ ŐƵŝůƚ ŝƐ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ƚŚĞŶ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĨĞůƚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ �ĂƐĞŝŶ ĨĞĞůƐ ŝƚ
ŚĂƐ Ă ďƵƌĚĞŶ ƚŽ ďĞĂƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŽŝĐĞ ŝƚ ŚĞĂƌƐ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ďƵƌĚĞŶ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŽ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ŶĂƚƵƌĞ͘ dŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƉƌĞƐƐĞƐ ŽŶ �ĂƐĞŝŶ ǁŚĞŶ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ
ĐĂůůƐ ŽŶ ŝƚ͘ dŚŝƐ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ �ĂƐĞŝŶ ĐĂůůŝŶŐ ŽƵƚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞ ŽĨ
ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƚ ŝƐ Ă ǀŽŝĐĞ ŽĨ ŐƵŝůƚ͘ dŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ

ϰϴ ZĂĨĨŽƵů ϮϬϭϱ͗ ϴϴͲϵϬ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĞĂƌůǇ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƐŚŽƵůĚĞƌŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŽ
Ă ͚ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ �ĞŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĨĨĞĐƚƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞƐƐ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ƚĂůŬ ŽĨ ͚ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘



ϭϰϬ

ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƉĂƌƚůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ŚŝŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐƵŝůƚǇ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

dŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŐƵŝůƚ ďĞĐŽŵĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐůĞĂƌ ŝŶ ƚǁŽ
ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƌĞŵĂƌŬƐ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƌĞŵĂƌŬƐ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ Ă ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘

͞tĂƐ ƌƵĨƚ ĚĂƐ 'ĞǁŝƐƐĞŶ ĚĞŵ �ŶŐĞƌƵĨĞŶĞŶ ǌƵ͍ ^ƚƌĞŶŐ ŐĞŶŽŵŵĞŶ Ͳ ŶŝĐŚƚƐ͘ �Ğƌ ZƵĨ
ƐĂŐƚ ŶŝĐŚƚƐ ĂƵƐ͕ Őŝďƚ ŬĞŝŶĞ �ƵƐŬƵŶĨƚ ƺďĞƌ tĞůƚĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͕ ŚĂƚ ŶŝĐŚƚƐ ǌƵ ĞƌǌćŚůĞŶ͘ ΀͙΁
�Ğƌ ZƵĨ ĞŶƚďĞŚƌƚ ũĞŐůŝĐŚĞƌ sĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐ͘ �ƌ ďƌŝŶŐƚ ƐŝĐŚ ŐĂƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌƐƚ ǌƵ tŽƌƚĞŶ Ͳ
ƵŶĚ ďůĞŝďƚ ŐůĞŝĐŚƚǁŽŚů ŶŝĐŚƚƐ ǁĞŶŝŐĞƌ ĂůƐ ĚƵŶŬĞů ƵŶĚ ƵŶďĞƐƚŝŵŵƚ͘ �ĂƐ 'ĞǁŝƐƐĞŶ
ƌĞĚĞƚ ĞŝŶǌŝŐ ƵŶĚ ƐƚćŶĚŝŐ ŝŵ DŽĚƵƐ ĚĞƐ ^ĐŚǁĞŝŐĞŶƐ͘ ^Ž ǀĞƌůŝĞƌƚ ĞƐ ŶŝĐŚƚƐ ĂŶ
sĞƌŶĞŚŵůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǌǁŝŶŐƚ ĚĂƐ ĂŶͲ ƵŶĚ ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶĞ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ĚŝĞ
sĞƌƐĐŚǁŝĞŐĞŶŚĞŝƚ ƐĞŝŶĞƌ ƐĞůďƐƚ͘

΀tŚĂƚ ĚŽĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĂůů ƚŽ ƚŚĞ ƐƵŵŵŽŶĞĚ͍ ^ƚƌŝĐƚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ Ͳ ŶŽƚŚŝŶŐ͘ dŚĞ ĐĂůů
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĂǇ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ǁŽƌůĚůǇ ĞǀĞŶƚƐ͕ ŚĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ
ƚĞůů͘ dŚĞ ĐĂůů ůĂĐŬƐ Ăůů ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŵĞ ƚŽ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŶŽƚŚŝŶŐ
ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ĚĂƌŬ ĂŶĚ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͘ �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƐƉĞĂŬƐ ƐŽůĞůǇ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ
ŵŽĚĞ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůŽƐĞ ŽƵƚ ŽŶ ƉĞƌĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ
�ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵŵŵŽŶĞĚ ĂŶĚ ĐĂůůĞĚ ƵƉŽŶ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘΁͟ϰϵ

͞�Ğƌ ZƵĨ ďĞƌŝĐŚƚĞƚ ŬĞŝŶĞ �ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ͕ Ğƌ ƌƵĨƚ ĂƵĐŚ ŽŚŶĞ ũĞĚĞ sĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐ͘ �Ğƌ
ZƵĨ ƌĞĚĞƚ ŝŵ ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚĞŶ DŽĚƵƐ ĚĞƐ ^ĐŚǁĞŝŐĞŶƐ͘ hŶĚ ĚĞƌŐĞƐƚĂůƚ ŶƵƌ ĚĂƌƵŵ͕ ǁĞŝů
ĚĞƌ ZƵĨ ĚĞƌ �ŶŐĞƌƵĨĞŶĞŶ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĚĂƐ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ 'ĞƌĞĚĞ ĚĞƐ DĂŶ ŚŝŶĞŝŶͲ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ
ĂƵƐ ĚŝĞƐĞŵ ǌƵƌƺĐŬƌƵĨƚ ŝŶ ĚŝĞ sĞƌƐĐŚǁŝĞŐĞŶŚĞŝƚ ĚĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞŶ ^ĞŝŶŬƂŶŶĞŶƐ͘

΀dŚĞ ĐĂůů ƌĞƉŽƌƚƐ ŶŽ ĨĂĐƚƐ͕ ŝƚ ĐĂůůƐ ĂůƐŽ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĐĂůů ƐƉĞĂŬƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵŶĐĂŶŶǇ ŵŽĚĞ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͘ �ŶĚ ŝƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ŽŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐĂůů ĐĂůůƐ ƚŚĞ ƐƵŵŵŽŶĞĚ
ďĂĐŬ͕ ŶŽƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĐŚĂƚƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞǇ͕ ďƵƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ �ĞŝŶŐ͘΁͟ϱϬ

�ŽƚŚ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĐĂůů �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ďƵƚ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƐŝůĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ďĞŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ ĂƉƉĞĂůƐ
ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŐƌĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ͚ŐƵŝůƚǇ͛͘ dŚĞ ĐĂůů ŝƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ
ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĨĞĞůƐ ŐƵŝůƚǇ ŽǀĞƌ͘ dŚĞ ƐĞůĨ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂůů ĐŽŵƉĞůƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ŝƐ Ă ƌĞƚŝĐĞŶƚ ƐĞůĨ͘
�ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶŶĞƌ͕ ďƌĞĂŬƐ ŽƉĞŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ ŽĨ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚŝƐ ĨĞĞůƐ ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ǁĂǇ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁĂƌŶŝŶŐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶƵůů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ͚ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů Žƌ
ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͛ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐƵŝůƚǇ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝƐ ŐĞŶƵŝŶĞůǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ ŽĨ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĨĂŝůƵƌĞ Žƌ ĨƵƚŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ &Žƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ
ĞŶƚĂŝůƐ ŶŽ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĞĞƚ ĂŶĚ ŶŽ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ
ŶŽƚ ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ ĨŽƌ ŝƚ͘ dŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ƐŝŵƉůŝĐŝƚĞƌ͘ dŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ǀŽŝĐĞ ŐŝǀĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƚƐ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ͘ /ƚƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŝƐ ĞŵƉƚǇ͕ ďƌŝŶŐŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĂŶ ĂƉŽƌŝĂ͘

ϰϵ ^Θ�͗ Ϯϳϯ͘
ϱϬ ^Θ�͗ Ϯϳϳ͘



ϭϰϭ

^ƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉĞĂů ƚŽ Ă ƌĞƚŝĐĞŶƚ ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐƚŝĐ ŝĚĞĂ ŽĨ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘
ZĞƚŝĐĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ůĞŶĚ ŝƚƐĞůĨ ǁĞůů ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚŝƐĐĞƌŶĂďůĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ
ďĞĐŽŵĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶͲŐŝǀŝŶŐ͘ dŽ ĂĨĨŝƌŵ ƐƵĐŚ Ă ͚ŶŝŚŝůŝƐƚ͛ ǀŝĞǁ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŝĚĞĂ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƐĐĞƉƚŝĐĂůůǇ ƌĞĨƵƚŝŶŐ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂĨĨĞĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƚŽ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ŐƵŝůƚ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƐ
ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŚĞƌĞ͕ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ͚ŝĚĞŶƚŝƚǇ͛ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ůŽŐŝĐĂů͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ĞƌƌĂŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚƐ ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ Žƌ ŝƚƐ ͚ƐĂŵĞŶĞƐƐ͛ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĞƌŵƐ͕
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ƉƌŽďůĞŵϱϭ͘
KŶĞ ĐŽƵůĚ ƐĂǇ ƚŚŝƐ ĞƌƌĂŶĐǇ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐƵŝůƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽĨĨĞƌ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕͛ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ŝƐ
ĂŶ ĂƚǇƉŝĐĂů͕ ƌĂƚŚĞƌ ƐĞůĨͲŝŶǀŽůǀĞĚ ͚ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ Ă ĐůĞĂƌ
ŶŽƌŵ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŽ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶŵŽƐƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ Ă ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŚĂƚ
ŝƐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ ŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ͚ĚŽ͕͛ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƐĞŶƐĞ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ƉŽƐĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĞŐĞƚŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĞǆƚ͕ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ďĞ ŝƚƐ
ƚƌƵĞ ƐĞůĨ͕ Žƌ ŚŽǁ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĂůůƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŵŽǀĞĚ ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ
ďǇ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ZĞƚŝĐĞŶĐĞ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ŝƚ ŚĂƐ ƐĞƚ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ Ă ŚŽůĚ ŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘
/ƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ͚ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͛ ƚŚĂƚ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

ϲ͘ϲ dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ

dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĂŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ďǇ ĚƌĂǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ŶŝŚŝůŝƐƚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƵŝůƚ ĂŶĚ
ĂŶŐƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂƐ ƵŶĐĂŶŶǇ ;ŝŶ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉĂƐƐĂŐĞƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͛Ɛ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘ � ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂůů ĂƐ ĂŶ ƵŶĐĂŶŶǇ ƐŝůĞŶĐĞ ŵĂŬĞƐ ŝƚ
ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ďŽƚŚ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘ �ŽƚŚ
ĂĨĨĞĐƚƐ ƉůĂǇ ĂŶ ĂƉŽƌĞƚŝĐ ƌŽůĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ ŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝĚĚůŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ƚŚƌŽǁŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ
ďĞĐŽŵĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ĂŶĚ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ͘ �ŶŐƐƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ƐĞůĨͲĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŽƉĂĐŝƚǇ ĂƚƚĂŝŶƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ǁĞŝŐŚƚ ŝŶ ŐƵŝůƚ͘ dŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ
ŶƵůůŝƚǇ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďĞĐŽŵĞƐ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ͕ ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ĂƐ Ă ǁĂǇ
ŽĨ ďĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ Ă ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƐŚĞĚƐ Ă ůŝŐŚƚ ŽŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ͚ĨŽƌŵĂů͛ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ ĂƐ ͞'ƌƵŶĚƐĞŝŶ ĞŝŶĞƌ EŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ΀ďĞŝŶŐͲĂͲŐƌŽƵŶĚ
ĨŽƌ ŶƵůůŝƚǇ΁͟ϱϮ͘ &ƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŵŽǀĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͛ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĞǆƉůŝĐĂƚĞƐ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ĨŽƵŶĚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ

ϱϭ �Ĩ͘ ϱ͘ϳ͘
ϱϮ ^Θ�͗ Ϯϴϯ͘



ϭϰϮ

ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ĂƐ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚŽǁƐ͕ ŚŽǁ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕
ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ŵŽŽĚǇ͕ ŶƵůů ďĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĐŽŶĐĞƌŶ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ Ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ŽĨ
ĞŶŐĂŐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ Žƌ ĂŶ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĐĂƵƐĂů ƉŽǁĞƌ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĞƌĞůǇ ůĂǇƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͘
�ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ŐƌŽƵŶĚ͕ ďƵƚ ŶŽƚ Ă ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ /ƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ďƵƚ ŽŶůǇ ĂƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ƐŝůĞŶƚ͘ dŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŶŽƚŝĐĞĂďůǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƵƐƵĂůůǇ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĂƚŝŽŶĂů͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŝŶ
^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ Ă ͚ƐŝŐĞƚŝĐ͛ ůŽŐŝĐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͘

dŚŝƐ ŶŝŚŝůŝƐƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƉĂƌƚ͕ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ĂŶŐƐƚ͕ ďƵƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ŵŽƌĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ DĐDĂŶƵƐ͛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Ă
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚĞůůŝŶŐ͘ �ŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ ůŝŬĞ �ƌĞǇĨƵƐ͕
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ WŚŝůŝƉƐĞ͕ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ dŚŽŵƐŽŶ͕ �ůĂƚƚŶĞƌ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶŐƐƚ͛
ůĂĐŬ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ĂƐ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŚŽŝĐĞƐ Žƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ďƵƚ ͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ͛͘
dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ DĐDĂŶƵƐ ĐĂůůƐ ƚŚĞ ͚DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů WƌŽďůĞŵ͛͘ dŚĞƌĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ
ďĞƚǁĞĞŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĂƌĂůǇƐŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ďĞŐĞƚƐ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ Žƌ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů
ƉƌŽďůĞŵ͘ DĐDĂŶƵƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͗ ŚĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ Ă ǁĂǇ ;ĚŝƐƚŝŶĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ
ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĂƵƚŚŽƌƐͿ ƚŽ ͚ƉĂƐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ͛ ĂŶŐƐƚ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ŝƚƐ ƉĂƌĂůǇƐŝƐϱϯ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕ ĨŽƌ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƌŽǁĞůů ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ
ŐƵŝůƚ ƉůĂǇ͗ ǁŚĞƌĞĂƐ ĂŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ Ă ͞ŐůŽďĂů ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŽĨ Ăůů ůĂǁƐ ĂŶĚ
ŽƵŐŚƚƐ͕͟ ŐƵŝůƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ĨĞĞů ďĞŚŽůĚĞŶ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͕
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ĂƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽǁŶ͘ &Žƌ �ƌŽǁĞůů͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƐůŝƉ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ �ĂƐĞŝŶϱϰ͘ dŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŝůů
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁŝƚŚ Ăůů ŽĨ ŝƚƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŶŽƌŵƐ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞƵƚƌĂů ƐƚĂƚƵƐ
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŶŽƌŵƐ ƚŽ ĂŶ ŽǁŶĞĚ ƐƚĂƚƵƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ ĨƌŽŵ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ �ŶŐƐƚ ďĞĐŽŵĞƐ ƉĂƌĂůǇǌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĂŶǇ
ĂĐƚŝŽŶ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘

dŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĚŝƐƚŽƌƚƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĂŶĂůǇƚŝĐ͘ /Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ ďĞĐŽŵŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ŐƵŝůƚ ƐƉĞůůƐ ŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ͘ dŚĞƐĞ ŵŽŽĚƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ďŽƚŚ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƐŚĂƌŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ �ŽƚŚ ŵŽŽĚƐ ŝŶǀŽůǀĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ͕ Žƌ
ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ŝƚƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ĂƐ Ă ĨĂŝůƵƌĞ͘
�ŶŐƐƚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ͚ƉĂƌĂůǇǌŝŶŐ͕͛ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ͕
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶŽƌŵƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ Žƌ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ
ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ͘ �ĞƌƚĂŝŶůǇ ŝƚ ŝƐ ƚƌƵĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƉůĂǇƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕
ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ƚĞƌŵƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŐƵŝůƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ tŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶŐƐƚ ŝƐ
ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ĂƐ Ă ĨĂŝůƵƌĞ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ďĞ ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ dŚĞ ͚DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů WƌŽďůĞŵ͛ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĂǀŽŝĚĞĚ͕ ďƵƚ

ϱϯ DĐDĂŶƵƐ ϮϬϭϱ�͗ ϭϲϯͲϭϲϳ͘
ϱϰ �ƌŽǁĞůů ϮϬϭϯ͗ ϮϬϰͲϮϬϲ͘



ϭϰϯ

ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ĂƐ Ă ͚ƐŽůƵƚŝŽŶ͛ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘ �ŶŐƐƚ
͚ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͛ ŽƉĞŶƐ �ĂƐĞŝŶ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂůůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŐƵŝůƚͲƌŝĚĚĞŶ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŐƵŝůƚ ŚĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ ͚ŵĂŬĞ ƵƉ ĨŽƌ͛ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ͚ƉƌŽďůĞŵ͛
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂŶŐƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂŶŐƐƚ ƐĞƚƐ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞ ĨŽƌ ŝƚƐ ŐƵŝůƚ͕ ĞǀĞŶ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ
͚ƉĂƌĂůǇǌŝŶŐ͛ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ŚĂƐ ĐůĂƌŝĨŝĞĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ͘ dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŝŶ
ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŵƉĞůůĞĚ ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ
ŐƵŝůƚ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ĨĞůƚ ƚŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƐŝůĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ
ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŐƵŝůƚ ƐŚĂƌĞ͘ �ŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ
ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŐƵŝůƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂƉŽƌĞƚŝĐ͘ 'Ƶŝůƚ ŝƐ ĨĞůƚ
ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ĨĞĞůƐ ƚŚĞ
ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ŝƚƐ ŶƵůů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ŝƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŐƵŝůƚ͕ ƚŚĞŶ͕
ŵĞƌĞůǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƋƵŝĞƚŝƐƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ /Ĩ Ă ƌĞĂĚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ǁĞƌĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŐƵŝůƚ͕ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚƌƵĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂƐ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ Ă ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽƌ͕ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ Ă ƐĐŚŝƐŵ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕
ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůƌĞĂĚǇ ŐŝǀĞƐ Ă ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŐƵŝůƚǇ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘

ϲ͘ϳ �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬƐ

^ĞƚƚŝŶŐ ĂƐŝĚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͘
dŚĞƐĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕
ďƵƚ ĂůƐŽ ŚĞůƉ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ dŽ ĂŶ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞĂƌůŝĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞůǇ ůĞƐƐ ŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵŽŽĚƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ͘ � ƐŬĞƚĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚƌĞĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ ŵŝŐŚƚ ĐůĂƌŝĨǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ĞƌƌĂŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ϲ͘ϳ͘ϭͿ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝŶ �Ğƌ ^Ăƚǌ ǀŽŵ
'ƌƵŶĚ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŐŝǀŝŶŐ ŝŶƐŝŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ;ϲ͘ϳ͘ϮͿ͘ >ĂƐƚůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ
ƉŽĞƚŝĐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ͚ůĂƚĞƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂŶŶĞƌ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŶĞǁ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ;ϲ͘ϳ͘ϯͿ͘ �ůů ƚŚƌĞĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ Ă
ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂƐ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘



ϭϰϰ

ϲ͘ϳ͘ϭ ZĞƚŝĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ

/Ŷ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ǁĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĂƚƚĂŝŶƐ Ă ŐƌĂƐƉ ŽŶ
ŚŝƐ ŽǁŶ ůŝŵŝƚƐ ĂŶĚ ĂƚƚĂŝŶƐ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘ /Ŷ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ŝƐ Ă
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂůƐŽ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ĂƐ ƌĞƐŽůƵƚĞ
΀�ŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ΁͘ dŚĞǇ ŵĂŬĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐƚŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƉƵƚ ŝŶƚŽ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞŵĞ͘ dŚĞ ƚŚĞŵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƉƵƚ ŝŶƚŽ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞŵĞ ŝŶ ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ƌĞŵĂƌŬƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƉĂƐƐĂŐĞƐ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁƌŽŶŐŚĞĂĚĞĚ͘ ,Ğ ĂƌŐƵĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƌĞĂĚĞƌƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ŵĂŬŝŶŐ ŽĨ Ă ĐŚŽŝĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚĂƚ ŚĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ŽŶĞ ŽĨ ŵĂŶǇ
͚;ŵŽƌĂůͲͿĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͛ϱϱ͘ ^ƵĐŚ Ă ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ͕
ĚŝƐƚŽƌƚƐ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ΀�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ΁͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ
ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ͘ dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ �ĂƐĞŝŶ ŵĂŬĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ͚Ă ůĞĂƉ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŵ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨƌŽŵ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ ŶŽ ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐϱϲ͘ dŚĞ ůĞĂƉ ŝƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ŽŶĞƐĞůĨ ŝŶƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŚƵŵĂŶƐ ĂƐ ƐƵďũĞĐƚƐ͕ ďƵƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ ƚŚĞŵ
ŝŶƚŽ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶƚŽ Ă ŐƌŽƵŶĚϱϳ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽŶ
ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŵĂǇ ďĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘ KŶĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĐůĂŝŵƐ ĐĂŶ ĞĂƐŝůǇ ďĞ
ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ũƵƐƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŚŽŝĐĞ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ;ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨͿ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ
ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

/ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ǀŝĞǁ ƚŚŝƐ ĂƐ
�ĂƐĞŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ͘ �Ŷ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ĐŽƵůĚ ďĞ �ƌŽǁĞůů͛Ɛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ŵŽƌĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ
�ĂƐĞŝŶ ƉŝĐŬƐ ŽƵƚ ǁŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ŝƚƐ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ͘ KŶĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚ
ŝƐ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝĚĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ
ŵĂŬĞ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ĂƚƚĂŝŶ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƚ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ͘ /ƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂŬĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƚƚĂŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘
dŚŝƐ ŵŽƌĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĞŶĂďůĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŶŽƚ
ďĞŝŶŐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŝƚƐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚĞ ŝƚƐĞůĨ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ŽĨ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝƚƐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͛
ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŽƉŝĐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͘

dŚĞ ĨŝŶĞƌ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ŚĞ ĚŽĞƐ ƐŽ͘ �Ɛ ŚĞ
ƉƵƚƐ ŝƚ͕ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝŶ ŝƚƐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŶŽƚ ĂƐ
Ă ŵŽƌĂů ĐŽŵŵĂŶĚ Žƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ �ĞŝŶŐ ŵƵƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ďĞ͕ ďƵƚ ĂƐ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶϱϴ͘ /Ŷ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƚƐ ͚ŵŽƌĂů ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͛ ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŶŽ ĂŶƐǁĞƌ͕ ƐŝŵŝůĂƌ
ƚŽ ƚŚĞ ŐƵŝůƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �ĞŝƚͿ͘ tŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂǇƐ
ƚŚĂƚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ŵŽƌĞ ĨŝƚƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĨƵƐĂů ΀sĞƌǁĞŝŐĞƌƵŶŐ΁ ŽĨ �ĞŝŶŐϱϵ͕ ŚĞ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ

ϱϱ '�ϲϱ͗ ϴϳͲϴϴ͘
ϱϲ '�ϲϱ͗ ϴϴ͕ ϭϴϴ͘
ϱϳ '�ϲϱ͗ ϴϵͲϵϬ͘
ϱϴ '�ϲϱ͗ ϵϰͲϵϱ͘
ϱϵ /ďŝĚ͘



ϭϰϱ

ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŽƉĂĐŝƚǇ͘ DŽƌĂů ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ ŵƵƐƚ ƌĞŵĂŝŶ
ĂŶ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ͘ hŶůŝŬĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕
�ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ŚĂƐ ŶŽ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ďĂƐĞ ƐƵĐŚ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽŶ͕ ĂŶĚ ŵƵƐƚ
ƐĞƚƚůĞ ŽŶ Ă ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ͚ŵŽƌĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͛
�ĂƐĞŝŶ ĐƌĞĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ŝŶ ͚ůŝŐŚƚ͛ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĨƵƐĂů �ĂƐĞŝŶ ĨĂĐĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ
ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘

dŚŝƐ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ďĞŚŽůĚĞŶ ƚŽ ƐŝůĞŶĐĞ͘ ^ŝůĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŵĞĂŶ ĐĞĂƐŝŶŐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ͕ ďƵƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ŵŽĚĞ ŽĨ ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝĚĞŶƚŝƚǇ Žƌ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ĂƚƚĂŝŶƐ Ă
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ŝƚƐ ĨĂĐƚŝĐĂů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŐƌĂŶƚƐ ŝƚ ŶŽ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĂůůŽǁ ŝƚ ƚŽ
ŵĂŬĞ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ĐŚŽŝĐĞ͘ dŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ǁŚĂƚ ƐĞƚƐ �ĂƐĞŝŶ ĂƉĂƌƚ͘ /ƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵĞ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƌĞŝĨǇŝŶŐ ŝƚ ĂƐ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚ Žƌ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ �ŽƚŚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕
ƉŽƌƚƌĂǇ ŚŝƐ ǀŝĞǁ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ ĂƐ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƌĞĐĞĚĞ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ƚƌƵĞ
ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ /ƚƐ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ ƚŽ Ă ƐŝůĞŶĐĞ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨĞůƚ ŝŶ
ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ŐƵŝůƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ĐĂůůƐ ŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ Ă ͚^ĐŚƌŝƚƚͲǌƵƌƺĐŬ ΀ƐƚĞƉ ďĂĐŬ΁͛ϲϬ͕
ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂů ĨŽƌ ŚŝƐ ǀŝĞǁƐ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ ďĂĐŬ͘ /ƚ ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ
ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ƉŽƐĞƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŵŽƌĂů ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ
�ĂƐĞŝŶ ŐŝǀĞƐ ƵƉ ŽŶ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĐĞĚĞƐ ŝŶƚŽ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘

ϲ͘ϳ͘Ϯ �ďǇƐƐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ

dŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ ǀŝĞǁ ŽŶ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ƐƵƉƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ ďƵƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ďǇ �ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �Ğƌ ^Ăƚǌ ǀŽŵ 'ƌƵŶĚ͕ ŚĞ ƚĂŬĞƐ ĂŶ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ůŽŽŬ Ăƚ ǁŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ
ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĞĂƌůǇ ǁŽƌŬ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ĐůĂƌŝĨǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ͕ ŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ �ĞŝŶŐ ĂƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚�ďͲŐƌƵŶĚ ΀ĂďǇƐƐ΁͛ϲϭ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌĚƉůĂǇ ŝƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ƚŽ �ŶŐůŝƐŚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌŽŽƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƵŶ ŝƐ ͚'ƌƵŶĚ ΀ŐƌŽƵŶĚͬƌĞĂƐŽŶ΁͕͛ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
�ŶŐůŝƐŚ ͚ĂďǇƐƐ͛͘ ,Ğ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĂƐ ƚŚĂƚ ǁŚŝĐŚ ĨŽƵŶĚƐ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ
ŚĂƐ ŶŽ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĂŬĞƐ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĨŝǆ ͚ĂďͲ͛ ΀ŽĨĨͲ΁ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů
ĨŽŽƚŝŶŐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶϲϮ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ŚĞ ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶ ĂƐ ͚ĂďǇƐƐĂů͛͘ /ƚ ŝƐ Ă
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƐƵŝƚƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶƵůů ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ dŚĞ ƵŶƵƐƵĂů ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞƐĞŵďůĞƐ ĂŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ďĞ
Ă ƉƌŽƉĞƌ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĂǀŽŝĚ ĂŶ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ƌĞŐƌĞƐƐ ŝŶ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ƚĞƌŵ ƚŚŝƐ ƚŚĞ ͚ĨŝŶĂůŝƚǇ͛ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶ͕ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵŶƵƐƵĂů ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŝŶĂůŝƚǇ ŝŶ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ͘
>ŝŬĞ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͚ĂƉŽƌŝĂ͛ ŝŵƉůŝĞƐ͕ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ŝŶ ŝƚƐ ĂďǇƐƐĂů ŐƵŝƐĞ͕ ĐŽŵĞƐ ƚŽ Ă ŚĂůƚ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ŝƚƐ
ĨŝŶĂů ĨŽƌŵ͘

dŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨŝŶĂůŝƚǇ ƚŽ ƌĞĂƐŽŶ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ
ƚŚƌŽǁŶŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘ dŚĞƌĞ͕ ŚĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ůĞĨƚ

ϲϬ '�ϵ͗ ϯϰϯ͕ '�ϭϭ͗ ϱϴͲϲϭ͕ ϳϴ͘
ϲϭ �Ĩ͘ '�ϭϬ͗ ϭϲϲ͘
ϲϮ '�ϭϬ͗ ϳϲͲϳϳ͘



ϭϰϲ

ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶ ĂŶƐǁĞƌ ĂƐ ƚŽ ǁŚǇ ŝƚ ĨĞĞůƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝƚ ĚŽĞƐϲϯ͘ DŽŽĚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů
ĞŶĚ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ dŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ
ƌĂƚŝŽŶĂů Ăƚ Ăůů ĐĂŶ ďĞ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚƵƐ ƌĞͲĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ ŐƵŝůƚǇ ĐĂůů ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ /ŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ă ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ĨŝŐƵƌĞƐ ĐĞŶƚƌĂůůǇ ŝŶ ^Ăƚǌ
ǀŽŵ 'ƌƵŶĚ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚƐ͘ ,Ğ ĞǆƉůĂŝŶƐ ĂďǇƐƐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ĂƐ ďĞŝŶŐ ͚ŽŚŶĞ ǁĂƌƵŵ
΀ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ΁͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ Ă ƌĞĂƐŽŶ ͚ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͛ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ŶĂŵĞůǇ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ �ŶŐĞůƵƐ ^ŝůĞƐŝƵƐ͛ ƉŽĞŵ �Ğƌ �ŚĞƌƵďŝŶŝƐĐŚĞ
tĂŶĚĞƌƐŵĂŶŶ͘ KŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉŚƌĂƐĞ ŝƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ͚ǁŝƚŚŽƵƚ
ǁŚǇ͛͗ ͞�ŝĞ ZŽƐ ŝƐƚ ŽŚŶ ǁĂƌƵŵ͖ ƐŝĞ ďůƺŚĞƚ͕ ǁĞŝů ƐŝĞ ďůƺŚĞƚ͘ ΀dŚĞ ƌŽƐĞ ŝƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͖ ŝƚ ďůŽŽŵƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ďůŽŽŵƐ͘΁͟

dŚŝƐ ůŝŶĞ ŽĨ ƉŽĞƚƌǇ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ ͚ĂďǇƐƐĂů͛ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐĂƵƐĞ Žƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ďůŽŽŵŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽƐĞ͕ ǁŚŝůĞ ƉŽƐŝƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ďůŽŽŵŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨϲϰ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƌŽƐĞ͕ ƌĞĂƐŽŶ ŚĂƐ Ă ĐŝƌĐƵůĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ �ůŽŽŵŝŶŐ ŝƐ ǁŚĂƚ
ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƌŽƐĞ ďůŽŽŵ͘ dŚĞ ďůŽŽŵŝŶŐ ͚ŽĨĨĞƌƐ͛ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŚĂƐ ŶŽŶĞ͘ dŚŝƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁĂǇ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ůŝŬĞŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ Ă ĐŚŝůĚ ƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ Ă ƉĂƌĞŶƚ ŚŽůĚŝŶŐ ŝƚ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕ ĂƐŬŝŶŐ ŝƚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ ͞�ĞĐĂƵƐĞ͘͟ dŚĞ ƵŶƋƵĂůŝĨŝĞĚ ĂƉƉĞĂů ƚŽ
͚ďĞĐĂƵƐĞ͛ ůĂĐŬƐ ƌĞĂƐŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂƐ ƚŽ ǁŚǇ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ
ďĞŚĂǀĞĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝƚ ĚŝĚ͘ /ƚ ŽŶůǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƌĞĂƐŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝƚƐ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ dŚĞ
ĐŚŝůĚ ĚŝĚ ǁŚĂƚ ŝƚ ĚŝĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŝĚ ǁŚĂƚ ŝƚ ĚŝĚ͘ dŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͚ďĞĐĂƵƐĞ͛ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ dŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚŝůĚ ŚĂƐ
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ƚŚĞ ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ /ƚ ŚĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ĐŝƌĐƵůĂƌ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĨŝŶĂů ĞĨĨŽƌƚ ŝŶ
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ĂďǇƐƐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ŽĨĨĞƌƐ ŝƚƐĞůĨ ƵƉ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐĂƵƐĞ ƚŚĂŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ dŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ĨŝŶĂů
ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ͗ ͞�ĂƐ hŶŐĞƐĂŐƚĞ ĚĞƐ
^ƉƌƵĐŚĞƐ Ͳ ƵŶĚ ĚĂƌĂƵĨ ŬŽŵƚ ĂůůĞƐ ĂŶ Ͳ ƐĂŐƚ ǀŝĞůŵĞŚƌ͕ ĚĂɴ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚ ŝŵ ǀĞƌďŽƌŐĞŶƐƚĞŶ
'ƌƵŶĚĞ ƐĞŝŶĞƐ tĞƐĞŶ ĞƌƐƚ ĚĂŶŶ ǁĂŚƌŚĂĨƚ ŝƐƚ͕ ǁĞŶŶ Ğƌ ĂƵĨ ƐĞŝŶĞ tĞŝƐĞ ƐŽ ŝƐƚ ǁŝĞ ĚŝĞ ZŽƐĞ Ͳ
ŽŚŶĞ tĂƌƵŵ͘ ΀dŚĞ ƵŶƐĂŝĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŚƌĂƐĞ Ͳ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚŝƐ Ͳ ŵŽƌĞƐŽ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ
DĂŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽďƐĐƵƌĞĚ ŐƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƐĞ͕ ĨŝƌƐƚ ƚƌƵůǇ ŝƐ ǁŚĞŶ͕ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁĂǇ͕ ŝƚ ŝƐ ůŝŬĞ
ƚŚĞ ƌŽƐĞ Ͳ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͘΁͟ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŵĂŶ ĨĂĐĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĞ ƌŽƐĞ ĚŽĞƐ͕
ĂŶĚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŵƵƐƚ ŽĨĨĞƌ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ƚŚĞ ƌŽƐĞ ĚŽĞƐ͘
,ĞƌĞ͕ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ŽŶ Ă ĐŝƌĐƵůĂƌ ĨŽƌŵ͘ ,ƵŵĂŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͘

dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŐŝǀĞƐ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ͕ ŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌ͕ ŝŶ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇƐ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ Ăůů ƚĂůŬ ŽĨ ͚ŐƌŽƵŶĚƐ͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶͲŐŝǀŝŶŐ͘ �ǀĞŶ
^ŝůĞƐŝƵƐ͛ ůŝŶĞ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂŬĞƐ Ă
ůŽŐŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘ dŚĞ ůŝŶĞ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ůŽŐŝĐ͕ ǁŚŝĐŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚŝŶŬƐ ŝƐ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ,ĞƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ůŽŐŝĐ ƌĞůĂƚĞƐ
ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚŝƐ ͚ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͛ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐĞůĨͲ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ďĞ ŐŝǀĞŶ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚƐ ƌĂƚŝŽŶĂů
ƐƚĂƚƵƐ ŝƐ ĐŝƌĐƵůĂƌ ĂŶĚ ƚĂƵƚŽůŽŐŝĐĂů͕ ĂƐ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ĂƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ
ĂƌĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͘ WŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ �ĂƐĞŝŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĐĂƐĞ ŽĨ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ /ƚ ůĂǇƐ Ă
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂďůĞ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂďǇƐƐ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͘

ϲϯ �Ĩ͘ ŶŽƚĞ ϰϲ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ^Θ�͗ ϭϯϰ͘
ϲϰ '�ϭϬ͗ ϯϱͲϱϴ͘



ϭϰϳ

ϲ͘ϳ͘ϯ dŚĞ ƉŽĞƚŝĐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ

/Ŷ ƚŚĞ ͙͞ĚŝĐŚƚĞƌŝƐĐŚ ǁŽŚŶĞƚ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚ͙͟ ĞƐƐĂǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĂůǇǌĞƐ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ
ƉŽĞŵ /Ŷ ůŝĞďůŝĐŚĞƌ �ůćƵĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŶĐĞŝǀĞ ŽĨ Ă ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ďĞĨŝƚƐ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ďǇ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ
ĞůĞŵĞŶƚ ĂƐ ͚ƚĂŬŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞ͛͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌĚƐ͗ ͞�ĂƐ sĞƌŵĞƐƐĞŶ ĚĞƌ �ŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐƚ ĚĂƐ
�ůĞŵĞŶƚ͕ ǁŽƌŝŶ ĚĂƐ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ tŽŚŶĞŶ ƐĞŝŶĞ 'ĞǁćŚƌ ŚĂƚ͕ ĂƵƐ ĚĞƌ ĞƐ ǁćŚƌƚ͘ ΀dŚĞ ƚĂŬŝŶŐͲ
ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚƵŵĂŶ ĚǁĞůůŝŶŐ ŚĂƐ ŝƚƐ ͚ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕͛ ŽƵƚ
ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ͚ůĂƐƚƐ͛͘΁͟ϲϱ ,ƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ŶŽƌŵ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶƐ ĐĂŶ ůŝǀĞ ƵƉ
ƚŽ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ EĞŝƚŚĞƌ ĚŽĞƐ ŝƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞϲϲ͘ ͚DĞĂƐƵƌĞ͛ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ
ƚŽ Ă ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ͚ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ ͚dĂŬŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞ͛ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ă ŬŝŶĚ
ŽĨ ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǁŚĞŶ Ă ƉĞƌƐŽŶ ƐŚŽǁƐ ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͕ Žƌ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŽ ĨŽůůŽǁ Ă ŵŽƌĂů
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƐĞůĨͲůĞŐŝƐůĂƚŝŶŐ͘ ,ĞƌĞ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ǁŝůĨƵůůǇ ƐĞƚƐ ĨŽƌ
ŝƚƐĞůĨ Ă ůŝŵŝƚ ŽŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶ Ă ĐƌǇƉƚŝĐ ǁĂǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ
ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŶŽƌŵƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ͘ dŚŝƐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŵĂǇ ďĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚŽǁ ĂƉƉŽƐŝƚĞ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚĂŬŝŶŐ
ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ďƵƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŝƚ ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ Ă
ĐĞƌƚĂŝŶ ůŝŐŚƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ ŽŶ͘ dŚĞ ƉŽĞƚŝĐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŐŝǀĞ ďŽƚŚ Ă
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂŶĚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŽǁ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

dŚĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉŚƌĂƐĞ͗ ͞'ŝĞďƚ ĞƐ ĂƵĨ �ƌĚĞŶ
ĞŝŶ DĂĂɴ͍ �Ɛ ŐŝĞďƚ ŬĞŝŶĞƐ͘͟ϲϳ dŚŝƐ ƉŚƌĂƐĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞĂƌƚŚ͘ dŚĞ ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ �ĂƌƚŚ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ
ŵĞĂƐƵƌĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ŝŶ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ĐŽƵůĚ ǁĞůů ƉƌĞƐĞŶƚ
Ă ŶŽƌŵ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶĞ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚǁĞůůŝŶŐ ƉůĂĐĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝƚ ǁŝƚŚ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶ ƚŚĂƚ
ƐĞŶƐĞ͕ ďƵƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞŶŝĞƐ ƚŚŝƐ ďǇ ŝƚĞƌĂƚŝŶŐ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ ƉŚƌĂƐĞ͘ DĞĂƐƵƌĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ
ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚǁĞůůŝŶŐ ƉůĂĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ǁŽƌůĚůǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽŶ ĞĂƌƚŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ
Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŵĞƚĂƉŚŽƌ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĞĂǀĞŶƐ ΀,ŝŵŵĞů΁
ĂƌĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͗ ͞�Ğƌ �ŝĐŚƚĞƌ ƌƵĨƚ ŝŶ ĚĞŶ
�ŶďůŝĐŬĞŶ ĚĞƐ ,ŝŵŵĞůƐ :ĞŶĞƐ͕ ǁĂƐ ŝŵ ^ŝĐŚĞŶƚŚƺůůĞŶ ŐĞƌĂĚĞ ĚĂƐ ^ŝĐŚǀĞƌďĞƌŐĞŶĚĞ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ
ůćɴƚ ƵŶĚ ǌǁĂƌ ĂůƐ ĚĂƐ ^ŝĐŚǀĞƌďĞƌŐĞŶĚĞ͘ ΀dŚĞ ƉŽĞƚ ĂƉƉĞĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚĞĂǀĞŶƐ ƚŽ ƚŚĂƚ
ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƐĞůĨͲĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ůĞƚƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͘΁͟ϲϴ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƐŬǇ ŝƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ͘ dŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ ŝƚƐĞůĨ ǁŚĞŶ ŝƚ
ĞĨĨĞĐƚƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ĐĂŶ ƌĞƚĂŝŶ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ
ƐŚŽǁƐ ŝƚƐĞůĨ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůǇ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƉŽƌƚƌĂǇĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ �ĞŝŶŐ ĂƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐŝŐŶĂůƐ Ă
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽŶ Ă ǁŚŽůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ

ϲϱ '�ϳ͗ ϭϵϵ͘
ϲϲ �Ĩ͘ '�ϳ͗ ϮϬϯ͘
ϲϳ �Ĩ͘ '�ϳ͗ ϮϬϱ͘
ϲϴ '�ϳ͗ ϮϬϰ͘



ϭϰϴ

ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽŶ ĞĂƌƚŚ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞ ǁŽƵůĚ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ďƵƚ ͚ƉŽƐŝƚŝǀĞ͛
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ĂĨĨŝƌŵ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ǁĂǇƐ ŽĨ ĂƚƚĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ
ĚŽ ŶŽƚ ƉƌĞĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ͕ ŽƉĂĐŝƚǇ͘

dŚĞ ƐŬǇ ĐĂŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ŵĞƚĂƉŚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ Ăƚ ƐƚĂŬĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ƐĂǇƐ͗ ͞�Ğƌ 'ůĂŶǌ ƐĞŝŶĞƌ ,ƂŚĞ ŝƐƚ ŝŶ ƐŝĐŚ ĚĂƐ �ƵŶŬůĞ ƐĞŝŶĞƌ ĂůůĞƐ ďĞƌŐĞŶĚĞŶ tĞŝƚĞ͘ �ĂƐ �ůĂƵ
ĚĞƌ ůŝĞďůŝĐŚĞŶ �ůćƵĞ ĚĞƐ ,ŝŵŵĞůƐ ŝƐƚ ĚŝĞ &ĂƌďĞ ĚĞƌ dŝĞĨĞ͘ ΀dŚĞ ƌĂĚŝĂŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŚĞŝŐŚƚ ŝƐ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ
ƚŚĞ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ĂůůͲƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ ďƌĞĂĚƚŚ͘ dŚĞ ďůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǀĞůǇ ďůƵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚĞĂǀĞŶƐ ŝƐ
ƚŚĞ ĐŽůŽƵƌ ŽĨ ĚĞƉƚŚ͘΁͟ϲϵ dŚĞ ďůƵĞ ƐŬǇ ŚĂƐ Ă ĚĞƉƚŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƐŚĞůƚĞƌƐ ĚĂƌŬŶĞƐƐ ŝŶ ŝƚƐ
ƌĂĚŝĂŶƚ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǁĂǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ
ƚŚĞ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂƐ ŝƚ ĐŽŶĐĞĂůƐ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ƚŚĞŵĞ ŽĨ ďůƵĞŶĞƐƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ĨŽƵŶĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƉƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ �ŝĞ ^ƉƌĂĐŚĞ ŝŵ 'ĞĚŝĐŚƚ ĞƐƐĂǇ ;ĂďŽƵƚ Ă
ƉŽĞŵ ďǇ 'ĞŽƌŐ dƌĂŬůͿ ŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ ďůƵĞŶĞƐƐ ĂƐ ͞ĚŝĞ ŝŶƐ �ƵŶŬĞů
ŐĞďŽƌŐĞŶĞ ,ĞůůĞ ΀ƚŚĞ ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ ƐŚĞůƚĞƌĞĚ ďǇ ĚĂƌŬŶĞƐƐ΁͟ϳϬ͘ �ůƵĞŶĞƐƐ͕ ĨŽƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ
ƚŚĞ ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ďůƵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŚĞĂǀĞŶƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ /ƚ ŝƐ ďůƵĞ͕
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƚŚĞ ŽŶůǇ ƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ͘

dŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĨŝŶĚƐ
Ă ƉŽĞƚŝĐ ǁĂǇ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞĨƵƐĂů ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ďĞŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŶŽƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚĂŬŝŶŐ ƵƉ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ĂƐ Ă
ƚŚĞŵĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƚĞƉ ďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͕ ǁŚĞŶ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ ĞůĞŵĞŶƚ͕ ƚĂŬĞƐ ŵĞĂƐƵƌĞ͘ dŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞͲƚĂŬŝŶŐ
ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ >ŝŬĞ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞͲƚĂŬŝŶŐ ŝƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ĚƌĂǁƐ ŝƚƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ dŚĞ ĞƐƐĂǇ
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ĨŝŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽĞŵ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘

ϲ͘ϴ ^ƵŵŵĂƌǇ

/Ŷ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘
/ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ŚŝƐ ŝĚĞĂƐ ŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ
ŵĂŬŝŶŐ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ͘ /ƚ ĂƚƚĂŝŶƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĂƵƚŽŶŽŵǇ ĂŵŝĚ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ďĞĐŽŵĞƐ ͚ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͛͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƉƌŽŽĨ ƚŚĂƚ ŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ǁĂǇƐ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ŽǀĞƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ Ăůů ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďƐĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ �ĂƐĞŝŶ ĞǆŝƐƚƐ͘ dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶĞĞĚƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ŐƵŝůƚ͕͛ ǁŚŝĐŚ
ƐŚĂƉĞƐ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘

/Ŷ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶƐ͘
�ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ĐŚŽŝĐĞƐ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ĂƌĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ Ă
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ /ƚ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞůǇ ĐŽŵŵŝƚƐ ƚŽ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕

ϲϵ '�ϳ͗ ϮϬϱ͘
ϳϬ '�ϭϮ͗ ϰϬ͘



ϭϰϵ

ďŝŶĚŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ŶŽƌŵƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘ /Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ
ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘

dŚŝƐ ͚ĂŐĞŶƚŝĐ͛ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ �ĂƐĞŝŶ ŽďůŝŐĞƐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞƐĞ ŶŽƌŵƐ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͘ /ƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŐƵŝůƚ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŽŶ ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů͕ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚŶĞƐƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶŽƌŵƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ WƌŽƉĞƌůǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŐƵŝůƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ Ă
ƐŝůĞŶƚ ĐĂůů ĂŶĚ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ŐƌŽƵŶĚ ĂĐƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ƐŝŵƉůǇ ďĞĂƌƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽĚƵĐĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ
ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŶĞŝƚŚĞƌ ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ŶŽƌ ŝƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘ EĞŝƚŚĞƌ
ĚŽĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŵƉůǇ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ŵŽƌĂů ƐŬĞƉƚŝĐŝƐŵ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŐƵŝůƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ŽƉĞŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂůǁĂǇƐ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĚƵĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŚĞĂƌƐ ŝƚƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƚĂƐŬ ŝƚ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƐŽůǀĞ͕
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƉŽƌŝĂ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ƚĂƐŬ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝƚƐ ƐĞůĨ ĞŶƚĂŝůƐ ƚŚĞ
ŐƵŝůƚ ŽĨ ĨƵůĨŝůůŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŽ ďĞ ƌĞƚŝĐĞŶƚ ǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘

/Ŷ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ ŽĨ Ă ͚ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ ůŽĂĚĞĚ͛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ͘ dŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ ŝƐ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŐƵŝůƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŵĂŬŝŶŐ Ă
ĐŚŽŝĐĞ ŝƐ ŶŽƚ Ăƚ Ăůů ĚĞĐŝƐŝǀĞ͘ �ŚŽŝĐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ �ĞŝƚƌćŐĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͕
ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ŽŶůǇ ďǇ ƌĞĐĞĚŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŐŽ Ă ƐĞůĨͲŝŵƉŽƐĞĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ �Ğƌ ^Ăƚǌ ǀŽŵ 'ƌƵŶĚ ŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŐƵŝůƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ͚ĂďǇƐƐĂů͛͘
ZĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ͚ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͛ ĂŶĚ ǇĞƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ �Ğƌ ^Ăƚǌ ǀŽŵ 'ƌƵŶĚ
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚŝƐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ĨŝŶĂůŝƚǇ͕
ďƵƚ ĂůƐŽ ďĞ ƚŽ ĐŝƌĐƵůĂƌ͘ /ƚ ĨŽƵŶĚƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ŝƚ ĂůƌĞĂĚǇ ŝƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ
,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ ƉŽĞŵ ĂƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŐƵŝůƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ƚŚĞ
ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞ ĐĂŶ ďĞ ĂƚƚĂŝŶĞĚ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞĨƵƐĂů ŽĨ
ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘



ϭϱϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

ϳ͘ϭ hŶĐĂŶŶǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ

dŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ
ďǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ
΀�ƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ΁͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ͕ ĨŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ŽĨ
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ ΀�ŶƚĚĞĐŬƚŚĞŝƚ΁͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƵŶĐŽǀĞƌĞĚŶĞƐƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚŽ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ tŚĞŶ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ
ƌĞĨĞƌ ƚŽ Ă ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ ďƌŽĂĚůǇ ͚ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů͛ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŽ ŶŽƚ ŶƵĂŶĐĞ ƚŚŝƐ ďǇ
ǁĂǇ ŽĨ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŚĞ ŚĂƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘

dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
ƐĞůĨͲƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĐĞŶƚĞƌƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ŝĨ ŽŶĞ ŵĂǇ ĐĂůů ŝƚ ƚŚĂƚ͕ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ;ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇͿ͘ KŶ
ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ďĂƐŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ƌĞŵĂŝŶ ƐŽŵĞ ĐƌƵĐŝĂů ŽďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ
ǁŝƚŚ ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ �ĂƐĞŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƉƌĞͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ƐĞůĨͲ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ ĂƐ ƚŚĞ ǁĂǇ �ĂƐĞŝŶ ͚ŝƐͲŝŶ͛ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ŵŽŽĚƐ ĂƌĞ Ă ďĂƐŝĐ ƐŚĂƉĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƚĂŬĞ ŽŶ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐŽŵƉŽƌƚƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ĚŝƐƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͘

dŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŐĂƉ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ƵŶŝƋƵĞůǇ �ĂƐĞŝŶͲ
ůŝŬĞ ĂďŽƵƚ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ /ƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĂŶǇƚŚŝŶŐ ůŝŬĞ Ă ƐƵďũĞĐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ ůĞĂĚƐ ƐŽŵĞ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ
ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ŝƐ͕ ĂƐ ZĂĨĨŽƵů ŚĂƐ ĂƌŐƵĞĚ͕ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ Ă ŶŽŶͲƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ǁĂǇ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚŽǁ ĞǆĂĐƚůǇ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂƐŝͲŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ĂŶĚ ͚ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͛ ƌĂŝƐĞƐ ŵŽƌĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ŝƚ ĂŶƐǁĞƌƐ͘ tŚĂƚ ŝƐ
ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚ ůĂĐŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ǁŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ͍ tŚǇ
ĚŽĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƚĞƌŵƐ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͍ tŚǇ ĚŽĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ Žƌ ƐŝůĞŶĐĞ͍

KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ŵŽŽĚƐ ƉůĂǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶ ĞŶůŝŐŚƚĞŶ
ŵĂƚƚĞƌƐ͘ DŽŽĚƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂƚƚĞƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ ŚƵŵĂŶ ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͘ dŚĞǇ ƚĞůů �ĂƐĞŝŶ ŚŽǁ ŝƚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ďǇ ƚĞůůŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ďǇ
ƚĞůůŝŶŐ ŝƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ŝƐ ůŝŬĞ ĨŽƌ ŝƚ͕ ĂŶĚ ďǇ ƚĞůůŝŶŐ ŝƚ ŚŽǁ ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŽ ŝƚ͘
DŽŽĚƐ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ƚŽ ĨĞĞů ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ^ŽŵĞ ŵŽŽĚƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂůůƐ ͚ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕͛ ĚŽ ĚŝƐƉŽƐĞ �ĂƐĞŝŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞǇ ƚĞůů �ĂƐĞŝŶ ŚŽǁ ƚŽ ĨĞĞů
ĂďŽƵƚ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ƉƌŽǀŝĚĞ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚ Ă ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

KŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ͕ ĂŶŐƐƚ͕ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƐĞůĨͲ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉŽƐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘
�ŶŐƐƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ƵƐƵĂů ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞƚƚůĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ďǇ ŐĞƚƚŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ďƵƚ ŝƚ
ŝƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƵŶƐĞƚƚůĞƐ �ĂƐĞŝŶ ŝŶ Ă ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ ĨĞĞůŝŶŐ ŝƐ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ͚ĚĞůŝŶĞĂƚĞƐ͛ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĨŽƌ ŝƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ



ϭϱϭ

ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͘
�ŶŐƐƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƵƉĞƌĂďůĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ƚŽ ďĞ ǁŚŽ ŝƚ
ŝƐ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚƵƐ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ Ă
ƐƵŝƚĂďůĞ ǁĂǇ ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘

�ŶŐƐƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ĂŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚĞƌŵƐ ͚ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ͛͘ �ŶŐƐƚ ŵĂŬĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ŝƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕
ŝƚ ŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕ ŝŶ
ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ůŝĨĞ͕ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŽďƐĐƵƌĞ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĚŽĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝƚ ďĞŝŶŐ ĐůĞĂƌ ŽŶ ŚŽǁ ŝƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ͘ tŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǀŝĞǁ
ŝƐ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ĂŶŐƐƚ ŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĚŽŶĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ
�ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘ tŚĞŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƉĞĂŬƐ ŽĨ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ �ĞŝŶŐ͕ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝŶŐƐ
ĂƉƉĞĂƌ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ůĞĂƌŶ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ůŝŬĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ƐŝŶĐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƚŚƌŽƵŐŚ ǁŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕
ĞǀĞŶ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ͕ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ŽďƐĐƵƌĞ ǁĂǇƐ͘

dŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƵŶĐĂŶŶǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶ Ăůů ŽĨ ŝƚƐ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚŝŵƐĞůĨ ĞǆƉůĂŝŶƐ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝŶ
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂƐ Ă ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƚŚĂƚ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ŚĂǀĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŵŝƐƐĞƐ ŽƵƚ
ŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ŝŐŶŽƌŝŶŐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ
ŝƚƐ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ;ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶŐƐƚ �ĂƐĞŝŶ
ĂƚƚĂŝŶƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐͿ͕ ŝƚ ŚĂƐ ŶŽƚŝĐĞĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĐƌƵĐŝĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚ ǁŝƚŚ Ă ƉƵƌĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ŝŶĞĨĨĂďůĞ͘ dŚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂŶǇ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ƉƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ŝƚ͕ ůĞĂǀŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ
ĨŽƌ ŝƚ͘ /Ŷ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ŶŽƚŝĐĞĚ ƚŚĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ĚĞƐĞƌǀĞƐ ƐĞƌŝŽƵƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŽƌƚŚŽĚŽǆ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘
�ĞĐĂƵƐĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶŐƐƚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ͚ůŽŐŝĐĂů͛ ĂƉŽƌŝĂ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ůŽŐŝĐĂů ůĂǁƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ŝƐ
͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͛ ĨƌŽŵ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘

/ƚ ŝƐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ͕ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƚŚŝŶŬƐ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ƌĞƚŝĐĞŶƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐŝůĞŶĐĞ͘ &Žƌ Śŝŵ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ ŶŽƚ ƐĂǇŝŶŐ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕
ďƵƚ ŝƐ Ă ŵŽĚĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ ^ŝůĞŶĐĞ ŝƐ
ƚŚĞ ͚ůŽŐŝĐ͛ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /Ŷ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŚĞ ŶŽƚ
ŽŶůǇ ůĂďĞůƐ ƚŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ŚŝƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ͚ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͕͛ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ďĞ Ă ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ĂŶĚ ĞƌƌĂŶĐǇ͘ ͚^ĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͛
ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ �ĂƐĞŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽŶůǇ ĂŶ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐ͘
͚�ƌƌĂŶĐǇ͛ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐŝŐĞƚŝĐ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƐƵďƐŝƐƚƐ͘ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ Ă ǁĂǇ



ϭϱϮ

ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ďƌŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌĞ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĂƐ ŽƉĂƋƵĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ďƌŝŶŐƐ
ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĐůĂƌŝƚǇ͛ ŽĨ Ă ŐƌĂƐƉ ŽŶ ŽŶĞƐĞůĨ͕ ǁŚŝůĞ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ Ă ŵǇƐƚĞƌǇ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ
ŝƚƐ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ /Ŷ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͕ ŝƚ ͚ĨĂŝůƐ͛ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐƚĂďůĞ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ͚ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͛ ĨŝŶĚƐ ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶǇ ǁĂǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ͘ ͚�ǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛ ŝƐ ŝŶ
ƚŚŝƐ ǁĂǇ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ ĨƌŽŵ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛ Žƌ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ KĨ ŝƚƐ
ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ �ĂƐĞŝŶ ŚĂƐ ŶŽ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďƵƚ ŝƐ ĞƌƌĂŶƚ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ ͚ƌŽĂŵƐ͕͛ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ŝŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƌĞĐĞĚĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ
ŝŶ ďĞŝŶŐ͘

dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ŶŽƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ Žƌ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ŝƚƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ĂŶ ŽƉĞŶ ŝƐƐƵĞ͕
ĂŶĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ ŝŶ ŝƚƐ ƐĞůĨͲǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ƐŽ ĂƐ ƚŽ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ dŚŝƐ ƐĞůĨͲ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶǇ
ŽƉĂĐŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ďǇ ůĞƚƚŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŵŽŽĚ ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ƵƉŚŽůĚ ĂŶ ĞƌƌĂŶƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ Ă ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƐƚŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽůĚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕
ĂŝŵƐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ƐŝůĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͘

ϳ͘Ϯ ͚�ŝĂůĞƚŚĞŝĐ͛ ƚƌƵƚŚ͗ ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂƉŽƌŝĂ

dŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚƌƵƚŚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ
ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ;ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
ƚŚĞŽƌǇ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ŝƚͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů
ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŚĞ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ŝƚ ŝƐ
ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŚŝĐŚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ƉƌŝŽƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘ &Žƌ
dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ ǁŚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŶŐ
ƚŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ĂƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ
ƵƉŚŽůĚƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ dƵŐĞŶĚŚĂƚ ĚĞĞŵƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ
ŝƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƵƉŚĞůĚ ŝŶ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƌĞƉůǇ ƚŽ ƐƵĐŚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĂƐŽŶƐ
ĨŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ
ǁŚǇ ƚŚŝƐ ŵĂƚƚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂů͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĐŽŵƉůǇ ďǇ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ůŽŐŝĐĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

KŶĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĐůĂƌŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ͚ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͛
ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͘ dŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝƐ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ
ƚŽ ďĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂŶǇ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƌƵƚŚ ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚŝŶŐƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ĂŶĚ
ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͕͛ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƐŽ
ĨĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ /Ŷ ĂŶŐƐƚ͕ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ǁĂǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ǁŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐƉĞĂŬƐ ŽĨ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͛͘ �ŶŐƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ĞŵŝŶĞŶƚ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝŶ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ǁŚĞƌĞ �ĂƐĞŝŶ ĂƚƚĂŝŶƐ Ă ŐƌĂƐƉ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵŝƚ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕
ĚĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨ ĨŽƌ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ƵŶƐĞƚƚůŝŶŐ ŝƚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƵƐƵĂů ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŝƚ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ
ƌĞǀĞĂůƐ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨŚŽŽĚ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ŝƚ ŝƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ dŚŝƐ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŽŶ
ŝƚƐ ŽǁŶ ĂĐĐŽƌĚ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ ďǇ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƌŵĂůůǇ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ŝƚ͘ ZĞŐƵůĂƌ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĚŽĞƐ ƐŽ ďǇ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ŽĨ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂǇ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ ĂƐƐƵŵĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƐĞŶƐĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽƉƉŽƐĞƐ
ƚŚĞ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ůŽŐŝĐĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŶŽƚ ĐŽŶĨƵƐĞ ƚŚĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŝŶŐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƐŝŵƉůǇ ďĞŝŶŐ ǁŚĂƚ ŽŶĞ ŝƐ͘



ϭϱϯ

dŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ƐĞŶƐĞ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂƐ ƐƵĐŚ͕ ǁŝƚŚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ
ƵŶŝƋƵĞ ͚ůŽŐŝĐĂů͛ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝƚƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĚŝƐƚŽƌƚƐ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƉƵƌƐƵŝƚ ƚŽ ƌĞƚƌŝĞǀĞ ŝƚ ŝŶ ŝƚƐ ŽƌŝŐŝŶĂů ŐƵŝƐĞ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƵŶǀĞŝůŝŶŐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ͚ŝŵƉƵƌĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ŝƚƐ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ
ŵŽŵĞŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŝƐ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ ŽƉĂƋƵĞ
ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ŽŶůǇ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŽƉĂĐŝƚǇ͕ ƵŶůŝŬĞ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚŝŶŐƐ͘
dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ͕ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚƌƵƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵŽǀĞƐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ΀�ŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ͛΁͕͛ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲŽĐĐůƵĚŝŶŐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ƚƌƵƚŚ ;ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ΀sĞƌďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ΁ ĂŶĚ ƌĞĨƵƐĂů
΀sĞƌǁĞŝŐĞƌƵŶŐ΁Ϳ͘ dŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝƐ ƉƵƚ ŝŶ
ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƉĂĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ͘ �ĞĨŽƌĞ ƚŚŝƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐŝǀĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ǁŽƵůĚ ƐƵĨĨŝĐĞ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ
ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĐŽŝŶĐŝĚĞ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŽďǀŝŽƵƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŚŝƐ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ ĚƌĂǁŝŶŐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ͕
ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ Ăƚ ƚŚĂƚ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ǁĂƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ
ƵŶĐůĞĂƌ͕ ĂŶĚ ŚĂĚ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌĞƌ ǁŝƚŚ Ă ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͗ ͚ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ͛ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŽďƐĐƵƌĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ďƵƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŽďƐĐƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐĞůĨ͘ �ůĂƌŝƚǇ ŝƐ ĂƚƚĂŝŶĞĚ ďǇ Ă ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ŽƉĂĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝƐĂǀŽǁĂů ŽĨ ŽƉĂĐŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ͚ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛ ŝƐ
ĂůƐŽ ŶŽƚ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ďǇ ͚ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇ ŽƵƚ ŽĨ ŽďƐĐƵƌĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ŶŽƚ
ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ŽǀĞƌ ďǇ ƚŚĞ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ Ă ƌĞĐĂůĐŝƚƌĂŶƚ ƐĞůĨͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ƚƵƌŶƐ ŽŶ
ŝƚƐĞůĨ͕ ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ĞůƐĞ͘

/ƚ ďĞĐŽŵĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ƚƌƵƚŚ ĚǇŶĂŵŝĐ ŝŶ Ă ĨŝƚƚŝŶŐ ǁĂǇ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ŶŽƌŵĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ Žƌ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝůů ŶŽƚ ĚŽ͘ ,Ğ ĨŝŶĚƐ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ŝŶ
�ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂůůĞŐĞĚůǇ ĐƌƵĐŝĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ͚ʄɼɽɻ͕͛ ďƵƚ ĂĚŵŝƚƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞŝƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨůĂǁĞĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ
ƚŽ ƚŚĞŵ ŐĂǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŽ ĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞ͘ /Ŷ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ŚĞ ĨĂǀŽƌƐ ƉŽĞƚŝĐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ
ŽĨ ŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ͚ďůƵĞŶĞƐƐ͛͘ ͚�ůƵĞŶĞƐƐ͛ ƌĞƚĂŝŶƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƌĞƚĂŝŶƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘
DŽƌĞ ŚĞůƉĨƵů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞĂƌůŝĞƌ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ŝƚƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ;ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŶŽƚ ĐŽŶĨŝŶĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬͿ͘
dŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐŝŶŐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ŵĂŶŶĞƌ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĂƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ŚĞ ŐŝǀĞƐ ŝƚ ŝŶ ŚŝƐ ƉƵƌƐƵŝƚ͕ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ͘ /ƚ ƉƌŽŵƉƚƐ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ďǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŶŽƚ
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ĐĂƌĞĨƵů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ĂƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ĨƌŽŵ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐƚ ƌĞĂĚĞƌƐ͕
ǁŚŽ ƐŚĂƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƐĂŝĚ ŶŽƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁŚŽ ŚĂǀĞ
ĐƌƵĐŝĂůůǇ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ŝƚƐ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘ tŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ
ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ Žƌ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ďŽƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ ŚĞ ĚŽĞƐ͘ tŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ



ϭϱϰ

ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĚŝĂůĞƚŚĞŝƐŵ ŝƐ ŝƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ Ăůů ǁĂǇƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ͕ ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŶ
ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂƐŝͲĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ƚƌƵƚŚ ŝƚ ƐĞƚƐ ŽƵƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ĨĂůƐŝƚǇ ;Žƌ ͚ƵŶƚƌƵƚŚ͛Ϳ ŚĂƐ
ďĞĐŽŵĞ Ă ĚŽŐŵĂ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dƌƵƚŚ͕ ĨŽƌ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌĞĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŝƚ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ ĞǀĞŶƚ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŽŶůǇ ĐŽŵĞƐ ĂďŽƵƚ ĂƐ Ă ƐĞůĨͲ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ͘ dƌƵƚŚ ŝŶ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ Ăƚ ŽĚĚƐ ǁŝƚŚ ŝƚƐĞůĨ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ŶŽŶͲ
ďĞŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ͚ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ΀�ŶƚǌƵŐ΁͛ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ Žƌ ƚŽ ƉƵƚ ŝƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ ͚ƐĞůĨƐĂŵĞŶĞƐƐ͛͘ EŽƌŵĂůůǇ ƚŚŝŶŐƐ ĐĂŶ
ďĞ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ͕ ďƵƚ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ďǇ ǁŚŝĐŚ
ƚƌƵƚŚ ĂĐĐŽƌĚƐ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŽ ďĞ ŝƚƐĞůĨ͘
dƌƵƚŚ ŝƐ Ă ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƚ ƐƚĂǇƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞƚƌĞĂƚ ŝŶƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕
ŬĞĞƉŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞŶƚĂŝů ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶĐĞ͕
ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƚƐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĐůĂƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƌĞƐĐŝŶĚĞĚ ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘ dƌƵƚŚ
ŝƐ ŽŶůǇ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ƐĞůĨͲĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ͘

^ƵĐŚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂƐ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ KŶ
ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂů �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂƐ ଂʄɼɽɸɿɲ ƚŽ ŝƚƐ ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂů ƌŽŽƚ ʄɼɽɻ͘
/Ŷ ŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨŝŶĚƐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŚƵƌĚůĞƐ ƚŽ ĂŶ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝƐƐƵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝƚƐ ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ tŚĞƚŚĞƌ
ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ĂŶ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƐĂŝĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚ ŝƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ƐŽ ĨĂƌ ŚĂƐ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂŶǇ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ŝƚƐ
ĂƉƉƌĂŝƐĂů ƚŽ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŽŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ ŝŐŶŽƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ƵŶƚƌƵƚŚ͘ dŚŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŵĂǇ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ůĂǁƐ ŽĨ ůŽŐŝĐ͕ ƚŚĂƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŚĂǀĞ ƐŚĂƉĞĚ
Ă ĚŽŐŵĂ ĂďŽƵƚ ƚƌƵƚŚ͘ �Ŷ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ ŶŽƚ ƉƵƚ ĂŶ ĞŶĚ ƚŽ
;ƉŽƐƐŝďůǇ ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞͿ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ dŚĞ ͚ĐůĂƌŝƚǇ͛ ĂƚƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŵĂǇ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ Ă ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ƐƵďũĞĐƚ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŽƉĞŶ ƵƉ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĂƋƵĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚŝƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ŵĂƌŬ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŵĞĂŶƐ
ƚŽ ƌĞͲŝŵĂŐŝŶĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛Ɛ ĐĞŶƚƌĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͘

ϳ͘ϯ EŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ

YƵĞƐƚŝŽŶƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĂƌŝƐĞ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͘
&ŝƌƐƚůǇ͕ ŝƚ ƉƌŽǀĞƐ ƚŽ ďĞ ŬĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͘ dŽ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕
ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ŚŝƐ ƚĞƌŵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝƐ
ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŶŽƌŵĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ǁŚĂƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƐƚƌŝǀĞƐ ĨŽƌ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐůĞĂƌůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƵĐŚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƐŽŵĞ
ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĂĐĐŽƌĚ ƚŽ͘ �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƐŽŵĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶ ƚŚŝƐ



ϭϱϱ

ƌĞŐĂƌĚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚƌƵĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
ƚŽ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ
ŽĨ ƚƌƵƚŚ͛Ɛ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĂƐ Ă ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĨŽƌ ƚƌƵƚŚ͘ /Ĩ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĚŝƐƉŽƐĞƐ ŽĨ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŵŝŶŝŵĂů
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƐƵĐŚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ŚĞ ĐŽƵůĚ ƵƉŚŽůĚ͘

� ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ĨŽůůŽǁƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͗ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ͛Ɛ ƌŽůĞ
ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐŽƵůĚ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ �
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚƌƵƚŚ ĐŽƵůĚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕
ƉƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ Ă
ƐƚƌĂŶĚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƐ
ĐůĞĂƌ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͘ dŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ƵŶĐŽǀĞƌƐ ďŽƚŚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ďŝŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŝƐ͕ ŽŶ ĨŝƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ͕
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶĐůĞĂƌ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŚĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ
ĨŽĐƵƐ ŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞ ŚŝŵƐĞůĨ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘

dŚŝƌĚůǇ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ŚŝŵƐĞůĨ ďǇ
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ Ă ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŶŽƚŝŽŶ͕ ŝ͘Ğ͘ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ŵƵĐŚ
ƐĐƌƵƚŝŶǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝƚƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƐƚĂƚƵƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ
ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ Ă ŵŽĚĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶƚŝƌĞůǇ ŝƚƐ ŽǁŶ͕ ďƵƚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ;ŐƵŝůƚǇ͕ ƌĞƐŽůƵƚĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚǇ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ
ŝƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚǇ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ͚ŽƌŝŐŝŶĂƌǇ͛ ŵŽĚĞ ŽĨ ďĞŝŶŐ͕ Žƌ ŝŶ
ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŶŽƌŵ ĐĂŵĞ ƚŽ ĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͘
�ŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞƌŝƚ ŝŶ ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ ƐƵďũĞĐƚ͕ ŝĨ ŽŶĞ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĐĂůů ŝƚ ƚŚĂƚ͘

KŶĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂŶǇ ƐŽƌƚ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŽ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐĂŶŶŽƚ
ůŝǀĞ ƵƉ ƚŽ͗ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ͘
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŝƚƐĞůĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ăƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĚŝƐƉŽƐĂů͕ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ƐĞůĨͲĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŽ ĂŶ Ăŝŵ͘ �ĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ƚŽ ĂŶǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ͕ ŝƐ
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ƚŽ Ă ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ǁĂǇ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƚƌƵƚŚ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝƚƐ ĂƉƉĞĂů ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ŵŽƌĂů
ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉƌĞƐĐƌŝďĞ ŵŽƌĂů ƌƵůĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ ,Ğ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŵƵƐƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ EĞŝƚŚĞƌ ĚŽĞƐ ŚĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂƉƉĞĂů
ƚŽ ƐŽŵĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ ĞƌƌĂƚŝĐĂůůǇ ƐƚĂǇŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ĂƐ Ă ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕ ƌĞŐƌĞƐƐŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ŝŶ
ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŽĨ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŶŽƌŵƐ͕ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ ƌĂŝƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ǁĂǇ ƚŽ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ͚ďĞĐŽŵŝŶŐ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕͛ ŝĨ ƚŚŝƐ
ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ŐŽĂů ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ŝƐ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͘
dŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨĨĞƌƐ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞǆĞŵƉůĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ĂŶǇ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ďǇ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂĚĞƌƐ ŽĨ Ă
ůĂĐŬ ƚŚĞƌĞŽĨ͘ dŚĞ ŬĞǇ ƚŽ ĐůĂƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ Ă
ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ƐƉĞůůƐ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ



ϭϱϲ

ŝŶǀŽůǀĞƐ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ĐĂůů͕ ƚŽ ƉƵƚ ŝƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚĞƌŵƐ͘ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ Ă ŵŽƌĂů ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŵŽƌĞ ƐŽ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ͘ &Žƌ
�ĂƐĞŝŶ͕ ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ ŵĞĂŶƐ ďĞŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ
ďĂƐŝƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉŽƐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ƚŽ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕
�ĂƐĞŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ͚ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕͛ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ĐůĞĂƌ ŝŶ ŝƚƐ
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ dŽ ĂǀŽŝĚ ƉŚƌĂƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ŬŝŶĚ ŽĨ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞƚƚĞƌ ďĞ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ďĞĂƌŝŶŐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘

dŚĞ ĂƚƚƵŶĞŵĞŶƚ ďǇ ƚŚĞ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŚĂƐ Ă ƵŶŝƋƵĞůǇ ͚ƌĂƚŝŽŶĂů͛ ƐƚĂƚƵƐ
ƚŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĞǆƉůŽƌĞƐ ŝŶ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ďĞůŝĞǀĞƐ ŝƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ �ĂƐĞŝŶ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ͚ŐƌŽƵŶĚĞĚ͛ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵĐŚ
ĂƚƚƵŶĞŵĞŶƚ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ŚŝƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŬŝŶĚ ŽĨ ŐƵŝůƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ďĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘
'Ƶŝůƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐŶĞƐƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 'Ƶŝůƚ
ĂƌŝƐĞƐ ǁŚĞŶ �ĂƐĞŝŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŐƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ƉƵƚƐ ŽŶ ĚŝƐƉůĂǇ
Ă ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ͚ŶƵůů͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ
�ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ĂĐƚŝŽŶƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĞůů ŝƚ ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ � ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝůĞŶĐĞ
ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĐĂůů ƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ŵĂŬŝŶŐ �ĂƐĞŝŶ ƌĞƚŝĐĞŶƚ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŐƵŝůƚ ŝƐ ǁŚĂƚ ƚŝĞƐ ƚŚĞ
ŝĚĞĂ ŽĨ ƵŶĐĂŶŶǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ͘ �ĂƐĞŝŶ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ͕ ŝƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů ĂƉŽƌŝĂ ƚŚĂƚ ŚĂƐ Ă ůŽŐŝĐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ĐĂůůĞĚ ͚ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ͛͘ 'ƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ
ŽĨ ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ;ďĞ ŝƚ ĂƐ ƐƵĐŚ Žƌ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͕ ƐŝŶĐĞ ŶŽ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĐŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ͘ 'ƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŽǁŶŝŶŐ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ͚ĂďǇƐƐĂů͛ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ŐƵŝůƚ͘ � ŐƵŝůƚǇ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ďĞĂƌƐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĞŵďƌĂĐŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĞǆƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ǁĂǇ ŽĨ ůŝĨĞ͘ /ƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĚƵĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŚǇ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƚŚŝƐ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă ĚĞďƚ ƚŽ ďĞ ƉĂŝĚ͘

^ƵĐŚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĐŚŽŝĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝůů͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ Žƌ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ;ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ŽŶͿ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘
dŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŐƵŝůƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ĂƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉŽƐĞƐ ĚŝƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽŶ
�ĂƐĞŝŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ �ĂƐĞŝŶ ͚ƚĂŬĞƐ ŵĞĂƐƵƌĞ͕͛ ůŝŵŝƚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ĚĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ
ŝƚƐĞůĨ ŝŶ Ă ƵŶŝƋƵĞ ǁĂǇ͘ dŚŝƐ ǁĂǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƉŽƌĞƚŝĐ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ƚŽ ďŝŶĚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ Ă ŶŽƚĂďůĞ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĞůĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ǁĂǇ ŽĨ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ
ǁŝƚŚŽƵƚ ŶŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĨŽƌĐĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞƉƚŚƐ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ŬŶŽǁƐ ŶŽ ďŽƵŶĚƐ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƐĞůĨŚŽŽĚ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂĨĨĞĐƚ ŝƐ
ŶŽƚ Ă ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ƚŽ ͚ŵŽƚŝǀĂƚĞ ŝƚƐĞůĨ͛͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƐƵĐĐĞĞĚƐ ƚŽ ŵŽǀĞ �ĂƐĞŝŶ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ŝƚƐ
ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞĐŽŵŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ
ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ /Ŷ ŚŝƐ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ǁŝůů ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ Ă ŐƵŝůƚǇ
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďůƵĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚĞĂǀĞŶƐ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͛Ɛ ƉŽĞŵ͘ >ŝŬĞ ƚŚĞ
ƐŬǇ͕ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ ďǇ ǀŝƐŝŽŶ ďƵƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐůĂƌŝƚǇ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ �ĂƐĞŝŶ ĨŝŶĚƐ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘
KƉĂĐŝƚǇ ƐĞƚƐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĨŽƌ ǁŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ďĞ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ �ĂƐĞŝŶ͕ ĂƐ ͚ƚŚĞ
ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕͛ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ Ă ůĂĐŬ
ŽĨ ŶŽƌŵƐ ĨŽƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞĂĚĞƌƐ͘



ϭϱϳ

ϳ͘ϰ EŝŚŝůŝƐŵ

�ůĂƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ;ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕
ƚƌƵƚŚ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇͿ ĂƌĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ƚŽ ĂŶǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŵĞƚĂƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞŵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ ǁĞƌĞ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
ďƵƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽďĨƵƐĐĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƌĞƚĞůůŝŶŐ͕ ƚŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ǁĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ
ĐŽŶǀĞǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽĞƚƌǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞ͘ dŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ ŬŶĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ
ŝƐƐƵĞ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ǁŚŝĐŚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ʄɼɽɻ͕ ƚŽ ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ଂʄɼɽɸɿɲ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ǁĂƐ ƚŚĞ
ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͘ dŚĞ �ŶĐŝĞŶƚ 'ƌĞĞŬ ͚ƐŝŐĞƚŝĐ͛
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƐƚĂǇŝŶŐ ƐŝůĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĨŽƌ ŝƚƐ
ƉƌĂǆŝƐ͕ ďƵƚ ďĞĐĂŵĞ ŽďĨƵƐĐĂƚĞĚ ďǇ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ͕
ǁĞůůͲĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŚŝŵƐĞůĨ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ ŝŶŚĞƌŝƚŽƌ
ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ďǇ ƵŶǀĞŝůŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐĞƚƚŝŶŐ ĂƐŝĚĞ
ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŝƚƐ ŽďĨƵƐĐĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
Ɛƚŝůů ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝƐƐƵĞ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͕ ƐŝŶĐĞ
ŝƚ ŵĂŬĞƐ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĐĂŶ ďĞ ƌĞƚƌĂĐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽŵĞƐ ĚŽǁŶ ƚŽ Ă ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ dŚĞ ĞǀĞŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ Ăƚ ůĂƌŐĞ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂǀŽŝĚĞĚ ŽŶ ĞǀĞƌǇ ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͘ /Ŷ ŝƚƐ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͕ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶƐ Ăƚ
ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ ĨŽƌ ŝƚƐ ͚ŶŝŚŝůŝƐŵ͕͛ ŝ͘Ğ͘ ĨŽƌ ŝƚƐ ŚĂŶĚůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŚŝů͕ ŝ͘Ğ͘
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŽĨ ĚŽŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ͚ƋƵŝĞƚŝƐŵ͕͛ ŝŶ
ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ŵƵƐƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝƚƐ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ͘
DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŝŶĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ŶŝŚŝůŝƐŵ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨŽƌŐĞƚƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵŽƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶͲǁŽƌƚŚǇ ŝŶ ŝƚƐ ŽǁŶ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ƵŶďŽƵŶĚĞĚ ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŽĨ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ƐĞůĨͲĂĚũƵƐƚĞĚ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŝŶ ĞŶĨƌĂŵŝŶŐ ŝƚƐ
ǁŽƌůĚ͘ ^ƵĐŚ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŵƵƐƚ ďĞ ĐŽŵďĂƚĞĚ ďǇ Ă ŵŽƌĞ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ �Ŷ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŵƵƐƚ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ĂƌƌŝǀĞ Ăƚ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ ^ƵĐŚ Ă ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƵŶĐĂŶŶǇ ŵŽŽĚ ŽĨ ĂŶŐƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĨĞůƚ ŝŶ �ĂƐĞŝŶ͕ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ
ŽŶůǇ ďĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ ǁŝƚŚ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŐƵŝůƚ ŽǀĞƌ ŝƚƐ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŶŽƚ ŽĨƚĞŶ
ƐƵĐŚ ĂŶ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ƉůĂĐĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚ
ďĞŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ĨƌŽŵ ^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ͛Ɛ ĂƚƚĞŵƉƚ Ăƚ ĨŝŶĚŝŶŐ ĂŶ
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ ǁĂǇ ĨŽƌ �ĂƐĞŝŶ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽƌŐŽƚƚĞŶŶĞƐƐ ŽĨ �ĞŝŶŐ ƚŽ �ĂƐĞŝŶ͛Ɛ ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞ ĂďǇƐƐĂů ĞǀĞŶƚ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ǁŽƌŬ͘ dŽ ƉŽƌƚƌĂǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂƐ
ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ŚŝƐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĞĨĨĂďůĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂŶ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ
ŽĨ ƐŽŵĞ ŽƚŚĞƌ͕ ůĞƐƐ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

dŚŝƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐŚŽƵůĚ ĚŝƐƉĞů
ŽďƐĐƵƌŝƚŝĞƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ĐůĞĂƌ ƚŚĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ůĞĂǀĞ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ŝŶ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĨŝƌƐƚůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƐŝŐĞƚŝĐŝƐŵ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚ
ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌƵƚŚ͕ ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂƉŽƌŝĂ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͕ ƵŶůŝŬĞ



ϭϱϴ

ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕ ŝƐ ǁŚĂƚ ŝƐ ŵŽƐƚ ƌĞǀĞůĂƚŽƌǇ͘ /ƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚŝƌĚůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ďĞŝŶŐ ŵŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŽǁŶ ďĞŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ Ă
ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂĐŚŝĞǀĞƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ďǇ ǁĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕
ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝƐƐƵĞ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƐŝŵƉůĞ ŝŶ ƐŽ ĨĂƌ ĂƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŶŽ ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ Žƌ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ͘ �ǀĞŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ǁŽƵůĚ ďĞ
ĞŶƚŝƌĞůǇ ŝŶŝŵŝĐĂů ƚŽ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŐŝǀĞŶ ŚĞƌĞ͕ Žƌ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƐŝŵƉůǇ ƵƐĞ ƚŚĞ
ǁŽƌĚ ͚ŶŝŚŝůŝƐŵ͛ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ůŽŽƐĞ͕ ƉĞũŽƌĂƚŝǀĞ ǁĂǇ͕ ĐŽƵůĚ ƉĞƌŚĂƉƐ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ůĂďĞůŝŶŐ ŽĨ
ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ͚ŶĞŐĂƚŝǀĞ͛ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ƚŚŝƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽƉƉŽƐĞ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ĨĂůƐŝƚǇ ;ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞůĞŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >Ăǁ ŽĨ EŽŶͲ�ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌƵƚŚͿ͕ ĂŶĚ ŶĞŝƚŚĞƌ ĚŽĞƐ ŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ǁŚĂƚ ƐĞůĨŚŽŽĚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŝŶ͕ ŶŽƌ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ ŽĨ ŵƵŶĚĂŶĞ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŝƚƐ
ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĂŶ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ŶŽƚŝŽŶ ůŝŬĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ǁŝůůŝŶŐůǇ ĞŵďƌĂĐĞ ƋƵŝĞƚŝƐŵ͕
ŽďƐĐƵƌĂŶƚŝƐŵ͕ Žƌ ďŽƚŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵŶƉŽƉƵůĂƌ ǀŝĞǁƐ ŽĨƚĞŶ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ĨŽƌ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞĂƐŽŶƐ͘ dŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŶŽǀĞů ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐƵĐŚ
ǀŝĞǁƐ͘

&ƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝĞǁ͛Ɛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽďƐĐƵƌĂŶƚŝƐŵ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŽďǀŝŽƵƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐůĂƌŝƚǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ ŶŝŚŝůŝƐŵ ŵƵƐƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŚĂǀĞ ŝƚƐ ůŝŵŝƚƐ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ĐĂŶ ĐůĂƌŝĨǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ƚĂŬĞ ĂǁĂǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ
ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ͘ dŚĞ ĐůĂƌŝƚǇ ĂƚƚĂŝŶĞĚ ŝƐ Ă ĐůĂƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƉƚŚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƉŽƌŝĂ
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ KŶ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕ ĂŶĚ ƌĞŵĂŝŶƐ ĂŶ
ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐůĞĂƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ͘ � ƐĞůĨͲ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŵĞƌĞůǇ ŝŶ ĞƌƌĂŶĐǇ͗ �ĂƐĞŝŶ ƌĞƚƌĞĂƚƐ ŝŶƚŽ ŝƚƐĞůĨ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŝƚƐ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ĂŶĚ ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ŽǁŶ �ĞŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĂƉŽƌĞƚŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ
ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ Ă ŶŝŚŝůŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ǁŽƌŬ͘ tŚŝůĞ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă ĐŽƌƌĞĐƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ŝƚ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĐĂŶŶŽƚ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ ƚŚĞ ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘
WĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŐŝǀŝŶŐ ƵƉ ŽŶ ĂŶǇ ŶŽƌŵƐ ĨŽƌ Ă ƉƌŽƉĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ Ăƚ ŝƐƐƵĞ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐƵĐŚ Ă
͚ĨĂŝůƵƌĞ͛ ŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĂƐ Ă ǁĂǇ ŽĨ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐƐƵĞ ĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ
ĞĂƐŝĞƌ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ůĂǇ ĐůĂŝŵ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ǁĂǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ Žƌ ŽĨ ĞǀĞŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŚƵŵĂŶ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ ŵĞƌĞůǇ ŽŶĞ ŵĂŶŶĞƌ ŽĨ ĨŽƌŵĂůůǇ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚƌƵƚŚ͘

dŚĞ ĂƉŽƌĞƚŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝŚŝůŝƐƚ ǀŝĞǁ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂůŝƚǇ ŽĨ ŝƚƐ ŽƵƚůŽŽŬ͕ ƐŚŽƵůĚ
ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂƐ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ �Ɛ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƐĂŝĚ͕
ƐŝůĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐŝŐĞƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞƋƵĂƚĞĚ ƚŽ ƉƵƚƚŝŶŐ ĂŶ ĞŶĚ ƚŽ Ăůů
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŽĨ ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ KŶ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƐĞĞŵƐ ĂŶ ƵŶůŝŬĞůǇ ŚŽŵĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ ŐŝǀĞŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĂ͛Ɛ ůĂƌŐĞůǇ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƉƌŽƉĞƌ ĐĂŶŶŽƚ
ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ŝŶ Ă ƐĐŚŽůĂƌůǇ ŵĂŶŶĞƌ͕ ƐŽ ĂƐ ƚŽ ƉĞƌƐƵĂĚĞ ŝƚƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƚ ĐŽŶǀĞǇƐ͕
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƐ ĂďǇƐƐĂů͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ƵƐƵĂů ŵĂŶŶĞƌ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ŝƚ ĐĂŶ ĂĚŽƉƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŝŶ ůĂǇŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ĂŶ ƵůƚŝŵĂƚĞ ƚƌƵƚŚ͕ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ
ŶĞĞĚƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƌĞƚŝĐĞŶĐĞ͘ ^ŝŶĐĞ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĐĂŶŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ďĞ ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ǁŝƚŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Žƌ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƚŚĞƌ͕ ŶŽŶͲ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶŐƐƚ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ǁŝůů ŶĞĞĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ



ϭϱϵ

ƉŽŝĞƚŝĐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŚĂƐ ƉŽŝŶƚĞĚ ŚŝƐ ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŽ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ
ŚŝŵƐĞůĨ ĨŝŶĚƐ ƐƵĐŚ ŵĞĂŶƐ ŝŶ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ƉŽĞŵƐ ŽĨ ,ƂůĚĞƌůŝŶ͕ ĂŶĚ ƐƵĐŚ Ă ͚ƉŽŝĞƚŝĐ ƚƵƌŶ͛ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŶĞĨĨĂďůĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŶŝŚŝůŝƐŵ ƐŚŽƵůĚ ĨŽůůŽǁ ƐƵŝƚ͕
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ƵƉŚŽůĚ͕ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ǁŚĂƚ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ ŝƚ
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ǁŝůů ŶŽƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞĐŽŵĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ ƚŚĂŶ ŝƚ ĂůƌĞĂĚǇ ŝƐ͘ dŚĞ ƚƌƵƚŚ ŝƐ
ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŚĂƐ ŶŽ ĐŚŽŝĐĞ ďƵƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐƚƌƵŐŐůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ăůů ƚŚĂƚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͘ /Ĩ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞ ƚŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵŐŐůĞ͕ ƚŚĞŶ ŝƚƐ ƚƌƵƚŚƐ ůĂĐŬ ĂĐƚƵĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ Ă ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ŚƵŵĂŶƐ
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ĐĂƌǀĞ ŽƵƚ ŝŶ ǀŝƌƚƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌƉĞƚƵĂů ƵŶĐĂŶŶŝŶĞƐƐ͘



ϭϲϬ

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

tŽƌŬƐ ďǇ DĂƌƚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ

;ƐŽƌƚĞĚ ďǇ ŶƵŵďĞƌ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ 'ĞƐĂŵƚĂƵƐŐĂďĞͿ

^ĞŝŶ ƵŶĚ �Ğŝƚ ;ϮϬϬϲͿ ΀^Θ� ;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ '�ϮͿ΁͘ DĂǆ EŝĞŵĞǇĞƌ sĞƌůĂŐ͕ dƺďŝŶŐĞŶ͘

<ĂŶƚ ƵŶĚ ĚĂƐ WƌŽďůĞŵ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ;ϮϬϭϬͿ ΀'�ϯ΁͘ DĂǆ EŝĞŵĞǇĞƌ sĞƌůĂŐ͕ dƺďŝŶŐĞŶ͘

,ŽůǌǁĞŐĞ ;ϮϬϬϯͿ ΀'�ϱ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

EŝĞƚǌƐĐŚĞ͗ �ǁĞŝƚĞƌ �ĂŶĚ ;ϭϵϵϳͿ ΀'�ϲ͘Ϯ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

sŽƌƚƌćŐĞ ƵŶĚ �ƵĨƐćƚǌĞ ;ϮϬϬϬͿ ΀'�ϳ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

tĞŐŵĂƌŬĞŶ ;ϮϬϬϰͿ ΀'�ϵ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

^Ăƚǌ ǀŽŵ 'ƌƵŶĚ ;ϭϵϵϳͿ ΀'�ϭϬ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

/ĚĞŶƚŝƚćƚ ƵŶĚ �ŝĨĨĞƌĞŶǌ ;ϮϬϬϲͿ ΀'�ϭϭ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

hŶƚĞƌǁĞŐƐ ǌƵƌ ^ƉƌĂĐŚĞ ;ϭϵϴϱͿ ΀'�ϭϮ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ƵƐ ĚĞƌ �ƌĨĂŚƌƵŶŐ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ ;ϭϵϴϯͿ ΀'�ϭϯ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�Ƶƌ ^ĂĐŚĞ ĚĞƐ �ĞŶŬĞŶƐ ;ϮϬϬϳͿ ΀'�ϭϰ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

WƌŽůĞŐŽŵĞŶĂ ǌƵƌ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƐ �ĞŝƚďĞŐƌŝĨĨƐ ;ϭϵϳϵͿ ΀'�ϮϬ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ŝĞ 'ƌƵŶĚƉƌŽďůĞŵĞ ĚĞƌ WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ ;ϭϵϴϵͿ ΀'�Ϯϰ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

DĞƚĂƉŚǇƐŝƐĐŚĞ �ŶĨĂŶŐƐŐƌƺŶĚĞ ĚĞƌ >ŽŐŝŬ ŝŵ �ƵƐŐĂŶŐ ǀŽŶ >ĞŝďŶŝǌ ;ϭϵϳϴͿ ΀'�Ϯϲ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ
<ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ŝĞ 'ƌƵŶĚďĞŐƌŝĨĨĞ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ͗ tĞůƚ ʹ �ŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ʹ �ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ ;ϭϵϴϯͿ ΀'�ϮϵͲϯϬ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ
<ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

sŽŵtĞƐĞŶ ĚĞƌ tĂŚƌŚĞŝƚ͗ �Ƶ WůĂƚŽŶƐ ,ƂŚůĞŶŐůĞŝĐŚŶŝƐ ƵŶĚ dŚĞćƚĞƚ ;ϭϵϵϳͿ ΀'�ϯϰ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ
<ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ;ϭϵϴϯͿ ΀'�ϰϬ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

WĂƌŵĞŶŝĚĞƐ ;ϮϬϭϴͿ ΀'�ϱϰ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ĞŝƚƌćŐĞ ǌƵƌ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ ;ϮϬϭϰͿ ΀'�ϲϱ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ĞƐŝŶŶƵŶŐ ;ϭϵϵϳͿ͘ ΀'�ϲϲ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ƵŶĚ EŝŚŝůŝƐŵƵƐ ;ϭϵϵϵͿ ΀'�ϲϳ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ ĂŵDĂŝŶ͘



ϭϲϭ

'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ĚĞƐ ^ĞǇŶƐ ;ϭϵϵϴͿ ΀'�ϲϵ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

�ƌĞŵĞƌ ƵŶĚ &ƌĞŝďƵƌŐĞƌ sŽƌƚƌćŐĞ ;ϭϵϵϰͿ ΀'�ϳϵ΁͘ sŝƚƚŽƌŝŽ <ůŽƐƚĞƌŵĂŶŶ͕ &ƌĂŶŬĨƵƌƚ Ăŵ DĂŝŶ͘

tŽƌŬƐ ďǇ ŽƚŚĞƌ ĂƵƚŚŽƌƐ

;ƐŽƌƚĞĚ ĨŝƌƐƚůǇ ďǇ ŶĂŵĞ ŝŶ ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂů ŽƌĚĞƌ͕ ƐĞĐŽŶĚůǇ ďǇ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĂƚĞ ŝŶ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů ŽƌĚĞƌͿ

�ůďĂŚĂƌŝ͕ Dŝƌŝ ;ϮϬϬϲͿ͘ �ŶĂůǇƚŝĐĂů �ƵĚĚŚŝƐŵ͗ ƚŚĞ dǁŽͲdŝĞƌĞĚ /ůůƵƐŝŽŶ ŽĨ ^ĞůĨ͘ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͕ h<͘

�ůǀŝƐ͕ :ĂƐŽŶ t͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ͚DĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ͚ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ͛ Žƌ
ŝŶĂƉƉĂƌĞŶƚ ;WŚćŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ hŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞŶͿ͛͘ /Ŷ �ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ZĞǀŝĞǁ ϱϭ͗ ϮϭϭʹϮϯϴ͘
^ƉƌŝŶŐĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ н �ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ �͘s͘

�ƌŝƐƚŽƚůĞ ;ϭϵϯϯͿ͘DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͗ ďŽŽŬƐ /Ͳ/y͘ >ŽĞď �ůĂƐƐŝĐĂů >ŝďƌĂƌǇ Ϯϳϭ͘ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ďǇ ,ƵŐŚ dƌĞĚĞŶŶŝĐŬ͘
,ĂƌǀĂƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

�Ğ �ĞƐƚĞŐƵŝ͕ DŝŐƵĞů ;ϮϬϬϯͿ͘ dŚŝŶŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ �ŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘ /ŶĚŝĂŶĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕
�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘

�ůĂƚƚŶĞƌ͕ tŝůůŝĂŵ �͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ ͚�ǆŝƐƚĞŶĐĞ ĂŶĚ ^ĞůĨͲhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŝŶ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͛͘ /Ŷ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ
WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ϱϲ͘ϭ͗ ϵϳͲϭϭϬ͘

�ůĂƚƚŶĞƌ͕ tŝůůŝĂŵ �͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚�ƐƐĞŶƚŝĂů 'Ƶŝůƚ ĂŶĚ dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϳ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕
�ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϭϭϲͲϭϰϱ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕
>ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

�ĂƉŽďŝĂŶĐŽ͕ ZŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϭϰͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ tĂǇ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dŽƌŽŶƚŽ WƌĞƐƐ͕
dŽƌŽŶƚŽͬ�ƵĨĨĂůŽͬ>ŽŶĚŽŶ͘

�ĂƌŵĂŶ͕ dĂǇůŽƌ ;ϮϬϬϯͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �ŶĂůǇƚŝĐ͗ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕ �ŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ĂŶĚ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ
dŝŵĞ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

�ĂƌŵĂŶ͕ dĂǇůŽƌ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚dŚŝŶŐƐ &Ăůů �ƉĂƌƚ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϴ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϭϯϱͲϭϰϱ͘
�ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

�ĂƌŶĂƉ͕ ZƵĚŽůĨ ;ϭϵϯϭͿ͘ ͚mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ ĚĞƌ DĞƚĂƉŚǇƐŝŬ ĚƵƌĐŚ ůŽŐŝƐĐŚĞ �ŶĂůǇƐĞ ĚĞƌ ^ƉƌĂĐŚĞ͛͘ /Ŷ
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ Ϯ͗ ϮϭϵͲϮϰϭ͘

�ĂƐĂƚŝ͕ &ŝůŝƉƉŽ ;ϮϬϭϳͿ͘ �ĞŝŶŐ͗ Ă �ŝĂůĞƚŚĞŝĐ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ >ĂƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ dŚĞƐŝƐ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ WŚ� Ăƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ƚ �ŶĚƌĞǁƐ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘ƐƚͲ
ĂŶĚƌĞǁƐ͘ĂĐ͘ƵŬͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϯͬϭϭϯϱϯ͘

�ĂƐĂƚŝ͕ &ŝůŝƉƉŽ ;ϮϬϭϵͿ͘ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͗ Ă ĚŝĂůĞƚŚĞŝĐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ůĂƚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛͘ /Ŷ �ƌŝƚŝƐŚ :ŽƵƌŶĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ Ϯϳ͘ϱ͗ ϭϬϬϮͲϭϬϮϰ͘

�ĂƐĂƚŝ͕ &ŝůŝƉƉŽ Θ tŚĞĞůĞƌ͕ DŝĐŚĂĞů ;ϮϬϭϲͿ͘ ͚dŚĞ ZĞĐĞŶƚ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ �ĞƚǁĞĞŶ �ŶĂůǇƚŝĐĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ dŚŽƵŐŚƚ͗ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ĂŶĚ DŝŶĚ͛͘ /Ŷ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ �ŽŵƉĂƐƐ ϭϭ͘ϵ͗ ϰϴϲͲϰϵϴ͘



ϭϲϮ

�ŚŽŽŶŐ DƵŶͲŬĞĂƚ ;ϭϵϵϱͿ͘ dŚĞ EŽƚŝŽŶ ŽĨ �ŵƉƚŝŶĞƐƐ ŝŶ �ĂƌůǇ �ƵĚĚŚŝƐŵ͘DŽƚŝůĂů �ĂŶĂƌƐŝĚĂƐƐ WƵďůŝƐŚĞƌƐ
WƌŝǀĂƚĞ >ŝŵŝƚĞĚ͕ �ĞůŚŝ͘

�ŽƵƌƚŝŶĞ͕ :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ ;ϭϵϵϯͿ͘ ͚WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ĂŶĚͬŽƌ dĂƵƚŽůŽŐǇ͛͘ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ :ĞĨĨƌĞǇ ^͘ >ŝďƌĞƚƚ͘
�ŚĂƉƚĞƌ ϭϯ ŝŶ ZĞĂĚŝŶŐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ �ŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶƐ͗ ϮϰϭͲϮϱϳ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ :ŽŚŶ ^ĂůůŝƐ͘ /ŶĚŝĂŶĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͬ/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϬϭ�Ϳ͘ ,ƵƐƐĞƌů͕ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ƉĂĐĞ ŽĨ DĞĂŶŝŶŐ͗ WĂƚŚƐ ƚŽǁĂƌĚ
dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͘ EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ǀĂŶƐƚŽŶ͕ /ůůŝŶŽŝƐ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϬϭ�Ϳ͘ ͚^ƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͗ >ŽĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ &ŝƌƐƚͲWĞƌƐŽŶ ŝŶ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͛͘ /Ŷ /ŶƋƵŝƌǇ ϰϰ͘ϰ͗
ϰϯϯͲϰϱϰ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚�ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ZĞĂƐŽŶ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ 'ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ /ŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƚǇ͛͘
�ŚĂƉƚĞƌ ϰ ŝŶ dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ ϰϯͲϲϮ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ^ƚĞǀĞŶ '͘ �ƌŽǁĞůů Θ :ĞĨĨ DĂůƉĂƐ͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϬϳ�Ϳ͘ ͚^ŽƌŐĞ Žƌ ^ĞůďƐƚďĞǁƵƘƚƐĞŝŶ͍ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ <ŽƌƐŐĂĂƌĚ ŽŶ ƚŚĞ ^ŽƵƌĐĞƐ ŽĨ
EŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ͛͘ /Ŷ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ϭϱ͘ϯ͗ ϯϭϱͲϯϯϯ͘ �ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ͚DĞĂƐƵƌĞͲƚĂŬŝŶŐ͗ ŵĞĂŶŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛͘ /Ŷ
�ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ZĞǀŝĞǁ ϰϭ͗ ϮϲϭʹϮϳϲ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞн�ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ EŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŝŶ ,ƵƐƐĞƌů ĂŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

�ƌŽǁĞůů͕ ^ƚĞǀĞŶ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƵƚŽŶŽŵǇ͕ �ĨĨĞĐƚŝǀŝƚǇ͗ Ă ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ
ϭϯ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϮϭϱͲϮϰϮ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ
&ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

�ǇŬŽǁƐŬŝ͕ �ĞƚŚ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚/Ŷ WƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ �ƐƐĞŶƚŝĂů ĂďŽƵƚ DĂŶ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů
�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͛͘ /Ŷ EĂƚƵƌĂůŝƐŵ ĂŶĚ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͗ EĂƚƵƌĞ͕ >ŝĨĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ,ƵŵĂŶ ďĞƚǁĞĞŶ
dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ĂŶĚ �ŵƉŝƌŝĐĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ WŚŝůůŝƉ ,ŽŶĞŶďĞƌŐĞƌ͘ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘

�ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ �ĂŶŝĞů ;ϭϵϵϰͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �ŽŶĐĞƉƚ ŽĨ dƌƵƚŚ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

�ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ �ĂŶŝĞů ;ϮϬϬϯͿ͘ ͚dŚĞ �ůĞĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ dƌƵƚŚ͗ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚΖƐ �ƌŝƚŝĐŝƐŵƐ ĂŶĚ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͛͘ /Ŷ �ƚƵĚĞƐ WŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͗ ϯͲϮϱ͘

�ĂŚůƐƚƌŽŵ͕ �ĂŶŝĞů ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů dƌƵƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞ dƌƵƚŚ ƚŚĂƚ WƌĞǀĂŝůƐ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϱ ŝŶ
dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ ϲϯͲϳϯ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ^ƚĞǀĞŶ '͘ �ƌŽǁĞůů Θ :ĞĨĨ DĂůƉĂƐ͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕ ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘

�ĂǀŝƐ͕ �ƌĞƚ t͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ tŝůů͗ ŽŶ ƚŚĞ tĂǇ ƚŽ 'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ͘ EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕ �ǀĂŶƐƚŽŶ ;/ůůŝŶŽŝƐͿ͘

�ƌĞǇĨƵƐ͕ ,ƵďĞƌƚ >͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ �ĞŝŶŐͲŝŶͲƚŚĞͲtŽƌůĚ͗ Ă ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͕
ĚŝǀŝƐŝŽŶ /͘ dŚĞ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

�ƌĞǇĨƵƐ͕ ,ƵďĞƌƚ >͘ ;ϭϵϵϮͿ͘tŚĂƚ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ ^ƚŝůů �ĂŶ͛ƚ �Ž͗ Ă �ƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ �ƌƚŝĨŝĐŝĂů ZĞĂƐŽŶ͘ dŚĞ
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘



ϭϲϯ

�ƌĞǇĨƵƐ͕ ,ƵďĞƌƚ >͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚tŚǇ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ �/ ĨĂŝůĞĚ ĂŶĚ ŚŽǁ ĨŝǆŝŶŐ ŝƚ ǁŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ
ŵŽƌĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ͛͘ /Ŷ �ƌƚŝĨŝĐŝĂů /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ϭϳϭ͗ ϭϭϯϳͲϭϭϲϬ͘

�ƌĞǇĨƵƐ͕ ,ƵďĞƌƚ >͘ Θ <ĞůůǇ͕ ^ĞĂŶ �͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚,ĞƚĞƌŽƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͗ ,ĞĂǀǇͲŚĂŶĚĞĚ ƐůĞŝŐŚƚͲŽĨͲŚĂŶĚ͛͘
/Ŷ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ �ŽŐŶŝƚŝǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ϲ͗ Ɖ͘ ϰϱͲϱϱ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ н �ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ �͘s͘

�ƵŝƚƐ͕ ZƵĨƵƐ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚KŶ dƵŐĞŶĚŚĂƚ͛Ɛ �ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �ŽŶĐĞƉƚ ŽĨ dƌƵƚŚ͛͘ /Ŷ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϭϱ͘Ϯ͗ ϮϬϳͲϮϮϯ͘

�ůƉŝĚŽƌŽƵ͕ �ŶĚƌĞĂƐ Θ &ƌĞĞŵĂŶ͕ >ĂƵƌĞŶ ;ϮϬϭϵͿ͘ ͚/Ɛ WƌŽĨŽƵŶĚ �ŽƌĞĚŽŵ �ŽƌĞĚŽŵ͍͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϴ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ KŶ �ĨĨĞĐƚ͗ ϭϳϳͲϮϬϰ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ŚƌŝƐƚŽƐ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ

&ĂƌŝŶ͕ /ŶŐŽ͘ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͖ Ă ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͛͘ /Ŷ dŚĞ ZŽƵƚůĞĚŐĞ �ŽŵƉĂŶŝŽŶ ƚŽ
,ĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͕ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ :͘ DĂůƉĂƐ ĂŶĚ ,͘ 'ĂŶĚĞƌ͗ ϭϬϳͲϭϮϲ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕
>ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

&ƌĞĞŵĂŶ͕ >ĂƵƌĞŶ ;ϮϬϭϰͿ͘ ͚dŽǁĂƌĚ Ă WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ DŽŽĚ͛͘ /Ŷ ^ŽƵƚŚĞƌŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ϱϮ͘ϰ͗ ϰϰϱͲϰϳϲ͘ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͕ �ŚĂŵ ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

&ƌŝĞĚůćŶĚĞƌ͕ WĂƵů ;ϭϵϳϯͿ͘ WůĂƚŽ͗ ĂŶ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ WƌŝŶĐĞƚŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ WƌŝŶĐĞƚŽŶ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ĂƐ WůĂƚŽŶ͗ ^ĞŝŶƐǁĂŚƌŚĞŝƚ ƵŶĚ >ĞďĞŶƐǁŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ ;ϭϵϲϰͿ͕ ϮŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͕ ďǇ tĂůƚĞƌ
ĚĞ 'ƌƵǇƚĞƌ Θ �Ž͕ �ĞƌůŝŶ͘

'ĂŶĚĞƌ͕ ,ĂŶƐͲ,ĞůŵƵƚŚ ;ϮϬϭϳͿ͘ ^ĞůĨͲhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ >ŝĨĞǁŽƌůĚ͗ �ĂƐŝĐ dƌĂŝƚƐ ŽĨ Ă WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů
,ĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͘ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ ZǇĂŶ �ƌĂŬĞ ĂŶĚ :ŽƐŚƵĂ ZĂǇŵĂŶ͘ /ŶĚŝĂŶĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕
�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͬ/ŶĚŝĂŶĂ͘

,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ͕ �ŚƌŝƐƚŽƐ ;ϮϬϭϵͿ͘ ͚�ŶŐƐƚ ĂƐ �ǀŝĚĞŶĐĞ͗ ^ŚŝĨƚŝŶŐ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͛Ɛ DĞĂƐƵƌĞ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϰ ŝŶ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ �ĨĨĞĐƚ͗ ϲϵͲϭϬϰ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ŚƌŝƐƚŽƐ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ͘ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͕ �ŚĂŵ
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

,ĂƌŵĂŶ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŽŽůͲ�ĞŝŶŐ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ŽĨ KďũĞĐƚƐ͘ KƉĞŶ �ŽƵƌƚ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ WĞƌƵ ;/ůůŝŶŽŝƐͿ͘

,ĂƵŐĞůĂŶĚ͕ :ŽŚŶ ;ϮϬϬϬͿ͘ ͚dƌƵƚŚ ĂŶĚ &ŝŶŝƚƵĚĞ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů �ǆŝƐƚĞŶƚŝĂůŝƐŵ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϯ
ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ DŽĚĞƌŶŝƚǇ͕ �ƐƐĂǇƐ ŝŶ ,ŽŶŽƌ ŽĨ ,ƵďĞƌƚ >͘ �ƌĞǇĨƵƐ sŽůƵŵĞ ϭ͗ ϰϯͲϳϴ͘
�ĚŝƚĞĚ ďǇ DĂƌŬ tƌĂƚŚĂůů ĂŶĚ :ĞĨĨ DĂůƉĂƐ͘ dŚĞ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͕
�ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

<ćƵĨĞƌ͕ ^ƚĞƉŚĂŶ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚:ĂƐƉĞƌƐ͕ ůŝŵŝƚͲƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛͘
�ŚĂƉƚĞƌ ϲ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϵϱͲϭϭϱ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ
dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

<ŝƐŝĞů͕ dŚĞŽĚŽƌĞ ;ϭϵϵϯͿ͘ dŚĞ 'ĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ WƌĞƐƐ͕
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘

<ŶŽǁůĞƐ͕ �ĚĂŵ ;ϮϬϭϵͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ &ĂƐĐŝƐƚ �ĨĨŝŶŝƚŝĞƐ͗ Ă WŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ^ŝůĞŶĐĞ͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕
^ƚĂŶĨŽƌĚ ;�ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ͘



ϭϲϰ

<ƵŬůĂ͕ YƵŝůů ;ϮϬϬϮͿ͘ ͚dŚĞ ŽŶƚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͛͘ �ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ZĞǀŝĞǁ ϯϱ͗
ϭͲϯϰ͘ <ůƵǁĞƌ �ĐĂĚĞŵŝĐ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

<ƺŶŶĞ͕ tŽůĨŐĂŶŐ ;ϮϬϬϯͿ͘ �ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ dƌƵƚŚ͘ �ůĂƌĞŶĚŽŶ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

>ĂĨŽŶƚ͕ �ƌŝƐƚŝŶĂ ;ϮϬϬϬͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ >ĂŶŐƵĂŐĞ͕ ĂŶĚ tŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ �ŶŐůŝƐŚ ďǇ
'ƌĂŚĂŵ ,ĂƌŵĂŶ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͘

DĐDĂŶƵƐ͕ �ĞŶŝƐ ;ϮϬϭϱĂͿ͘ ͚/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͛͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϭͲϳ͘
�ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

DĐDĂŶƵƐ͕ �ĞŶŝƐ ;ϮϬϭϱďͿ͘ ͚�ŶǆŝĞƚǇ͕ ĐŚŽŝĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͛͘
�ŚĂƉƚĞƌ ϭϬ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϭϲϯͲϭϴϱ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ
dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ͕ YƵĞŶƚŝŶ͘ �ĨƚĞƌ &ŝŶŝƚƵĚĞ͗ �Ŷ �ƐƐĂǇ ŽŶ ƚŚĞ EĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ �ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͘ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ ZĂǇ
�ƌĂƐƐŝĞƌ͘ �ŽŶƚŝŶƵƵŵ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů WƵďůŝƐŚŝŶŐ 'ƌŽƵƉ >ƚĚ͘

DĞƚǌŝŶŐĞƌ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϭͿ͘ ΖdŚĞ EŽͲ^ĞůĨ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞΖ͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϭ ŝŶ dŚĞ KǆĨŽƌĚ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗
ϮϳϵͲϮϵϲ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ^ŚĂƵŶ 'ĂůůĂŐŚĞƌ͘ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

KŬƌĞŶƚ͕ DĂƌŬ ;ϭϵϴϴͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ WƌĂŐŵĂƚŝƐŵ͗ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ �ĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ �ƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ
DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͘ �ŽƌŶĞůů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ /ƚŚĂĐĂͬ>ŽŶĚŽŶ͘

WŝƉƉŝŶ͕ ZŽďĞƌƚ �͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚EĞĐĞƐƐĂƌǇ �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ tŚĂƚ /ƐŶ͛ƚ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ &ĂŝůĞĚ
DĞĂŶŝŶŐ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϯ ŝŶ dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂů ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ ϭϵϵͲϮϭϰ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ^ƚĞǀĞŶ '͘ �ƌŽǁĞůů ĂŶĚ :ĞĨĨ
DĂůƉĂƐ͘ ^ƚĂŶĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ^ƚĂŶĨŽƌĚ͘

WůĂƚŽ ;ϭϵϮϭͿ͘ dŚĞĂĞƚĞƚƵƐ Ͳ ^ŽƉŚŝƐƚ͘ >ŽĞď �ůĂƐƐŝĐĂů >ŝďƌĂƌǇ ϭϮϯ͘ dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ďǇ ,ĂƌŽůĚ EŽƌƚŚ &ŽǁůĞƌ͘
,ĂƌǀĂƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

WŽůƚ͕ ZŝĐŚĂƌĚ ;ϭϵϵϴͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ ĂŶ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ �ŽƌŶĞůů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ /ƚŚĂĐĂͬ>ŽŶĚŽŶ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϭϵϵϱͿ͘ �ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ >ŝŵŝƚƐ ŽĨ dŚŽƵŐŚƚ͘ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϬϭͿ͘ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ 'ƌĂŵŵĂƌ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϬ ŝŶ 'ƌĂŵŵĂƌ ŝŶ �ĂƌůǇ
dǁĞŶƚŝĞƚŚͲ�ĞŶƚƵƌǇ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ϮϯϴͲϮϱϭ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ZŝĐŚĂƌĚ 'ĂƐŬŝŶ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕
>ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϬϲͿ͘ /Ŷ �ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ͘ ^ĞĐŽŶĚ ĞĚŝƚŝŽŶ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϴϳ͘ KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϭϰĂͿ͘ KŶĞ͗ �ĞŝŶŐ ĂŶ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ hŶŝƚǇ ŽĨ ZĞĂůŝƚǇ ĂŶĚ ŽĨ ŝƚƐ WĂƌƚƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ^ŝŶŐƵůĂƌ KďũĞĐƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϭϰďͿ͘ ͚DƵĐŚ �ĚŽ �ďŽƵƚ EŽƚŚŝŶŐ͛͘ /Ŷ �ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ >ŽŐŝĐ ϭϭ͘Ϯ͘

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϭϱĂͿ͘ ͚dŚĞ �ŶƐǁĞƌ ƚŽ ƚŚĞ YƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͛͘ /Ŷ �ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ �ŶĂůǇƚŝĐͲ�ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
�ŝǀŝĚĞ͗ WůƵƌĂůŝƐƚ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝŶ ƚŚĞ dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ �ĞŶƚƵƌǇ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ :ĞĨĨƌĞǇ �͘ �Ğůů͕ �ŶĚƌĞǁ �ƵƚƌŽĨĞůůŽ͕
ĂŶĚ WĂƵů D͘ >ŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘



ϭϲϱ

WƌŝĞƐƚ͕ 'ƌĂŚĂŵ ;ϮϬϭϱďͿ͘ ͚EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ �ďŽǀĞ͗ ƚŚĞ �ĂƚƵƐŬŽƚŝ ŝŶ /ŶĚŝĂŶ �ƵĚĚŚŝƐƚ >ŽŐŝĐ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ Ϯϰ ŝŶ
EĞǁ �ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ WĂƌĂĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ >ŽŐŝĐ͗ ϱϭϳͲϱϮϴ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ :ĞĂŶͲzǀĞƐ �ĞǌŝĂƵ͕ DŝŚŝƌ �ŚĂŬƌĂďŽƌƚǇ͕ ĂŶĚ
^ŽŵĂ �ƵƚƚĂ͘ WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ƉƌŝŶŐĞƌ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŝŶ DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ Θ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐĞƌŝĞƐ͕ ǀŽůƵŵĞ ϭϱϮ͘
^ƉƌŝŶŐĞƌ /ŶĚŝĂ͘

ZĂĨĨŽƵů͕ &ƌĂŶĕŽŝƐ ;ϭϵϵϴͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ƵďũĞĐƚ͘ dƌĂŶƐůĂƚĞĚ ďǇ �ĂǀŝĚ �͘ WĞƚƚŝŐƌĞǁ ĂŶĚ 'ƌĞŐŽƌǇ
ZĞĐĐŽ͘ ,ƵŵĂŶŝƚǇ �ŽŽŬƐ͕ EĞǁ zŽƌŬ͘

ZĂĨĨŽƵů͕ &ƌĂŶĕŽŝƐ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚dŚĞ �ǆͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϲ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ �ĞŶƚƵƌǇ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ dǌŝŽǀĂŶŝƐ 'ĞŽƌŐĂŬŝƐ ĂŶĚ WĂƵů :͘ �ŶŶŝƐ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ н �ƵƐŝŶĞƐƐ
DĞĚŝĂ �͘s͘

ZĂƚĐůŝĨĨĞ͕ DĂƚƚŚĞǁ ;ϮϬϬϵͿ͘ ͚tŚǇ DŽŽĚ DĂƚƚĞƌƐ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϳ ŝŶ dŚĞ �ĂŵďƌŝĚŐĞ �ŽŵƉĂŶŝŽŶ ƚŽ
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ DĂƌŬ tƌĂƚŚĂůů͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

ZŝĞƚǀĞůĚ͕ �ƌŝŬ Θ <ŝǀĞƌƐƚĞŝŶ͕ :ƵůŝĂŶ ;ϮϬϭϰͿ͘ ͚� ZŝĐŚ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ �ĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ͛͘ /Ŷ �ĐŽůŽŐŝĐĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ
Ϯϲ͗ ϯϮϱͲϯϱϮ͘

ZŽƐƐ͕ tŝůůŝĂŵ �ĂǀŝĚ ;ϭϵϮϰͿ͘ �ƌŝƐƚŽƚůĞ͛Ɛ DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ ;ƌĞǀŝƐĞĚ ƚĞǆƚ ǁŝƚŚ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͿ͘
Ϯ ǀŽůƵŵĞƐ͘ KǆĨŽƌĚ �ůĂƌĞŶĚŽŶ WƌĞƐƐ͘

^ĂůůŝƐ͕ :ŽŚŶ ;ϭϵϵϱͿ͘ �ŽƵďůĞ dƌƵƚŚ͘ ^ƚĂƚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ EĞǁ zŽƌŬ WƌĞƐƐ͕ �ůďĂŶǇ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϭϵϵϬͿ͘ ͚EŝŚŝůŝƐŵ͕ ĨĂĐƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝǌĞĚ >ĞƚŚĞ͗ Ă ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ
�Ƶƌ ^ĞŝŶƐĨƌĂŐĞ͛͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ Ă �ĞŶƚĞŶĂƌǇ �ƉƉƌĂŝƐĂů͗ ϮϴͲϲϭ͘ ^ŝŵŽŶ ^ŝůǀĞƌŵĂŶ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ �ĞŶƚĞƌ͕
WŝƚƚƐďƵƌŐŚ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϭϵϵϴͿ͘ ͚EŝŚŝůŝƐŵ͗ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌͬ:ƺŶŐĞƌͬ�ƌŝƐƚŽƚůĞ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϱ ŝŶ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͗
:ĂƉĂŶĞƐĞ ĂŶĚ �ŵĞƌŝĐĂŶ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͗ ϮϳϯͲϯϭϲ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �Ƶƌƚ �͘ ,ŽƉŬŝŶƐ͘ <ůƵǁĞƌ �ĐĂĚĞŵŝĐ
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϬϭͿ͘ ͚� ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͛͘ /Ŷ �ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ZĞǀŝĞǁ
ϯϰ͗ ϭϴϯͲϮϬϮ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϬϮͿ͘ ͚EŝŚŝůŝƐŵ ĂŶĚ ŝƚƐ �ŝƐĐŽŶƚĞŶƚƐ͛͘ /Ŷ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ϮϳϱͲ
ϯϬϬ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ &ƌĂŶĕŽŝƐ ZĂĨĨŽƵů ĂŶĚ �ĂǀŝĚ WĞƚƚŝŐƌĞǁ͘ ^ƚĂƚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ EĞǁ zŽƌŬ WƌĞƐƐ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϬϱͿ͘ ͚�ĂƐĞŝŶ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϮ ŝŶ �ůĂĐŬǁĞůů �ŽŵƉĂŶŝŽŶ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ ϭϵϯͲϮϭϯ͘ �ĚŝƚĞĚ
ďǇ ,ƵďĞƌƚ >͘ �ƌĞǇĨƵƐ ĂŶĚ DĂƌŬ tƌĂƚŚĂůů͘ �ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϰͿ͘ ͚tŚĂƚ͕ ĂĨƚĞƌ Ăůů͕ ǁĂƐ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂďŽƵƚ͍͛͘ /Ŷ �ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ZĞǀŝĞǁ
ϰϳ͗ ϮϰϵͲϮϳϰ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϱͿ͘DĂŬŝŶŐ ^ĞŶƐĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗ Ă WĂƌĂĚŝŐŵ ^ŚŝĨƚ͘ ZŽǁŵĂŶ Θ >ŝƚƚůĞĨŝĞůĚ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ zŽƌŬ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϲͿ͘ ͚^ĞŶƐĞ ĂŶĚ DĞĂŶŝŶŐ͗ ĨƌŽŵ �ƌŝƐƚŽƚůĞ ƚŽ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϯϭ ŝŶ dŚĞ
�ůĂĐŬǁĞůů �ŽŵƉĂŶŝŽŶ ƚŽ ,ĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͘ :ŽŚŶ tŝůĞǇ Θ ^ŽŶƐ͕ /ŶĐ͘

^ŚĞĞŚĂŶ͕ dŚŽŵĂƐ ;ϮϬϭϳͿ͘ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ZŝŐŚƚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶƐ͗ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ǀƐ͘ ĐƌǇƉƚŽͲ
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͛͘ /Ŷ <ƌŽŶŽƐ ϲ͗ ϳϴͲϵϬ͘



ϭϲϲ

^ŝĚĞƌŝƚƐ͕ DĂƌŬ ;ϮϬϬϳͿ͘ �ƵĚĚŚŝƐŵ ĂƐ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ĂŶ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ �ƐŚŐĂƚĞ WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ŝŵŝƚĞĚ Θ
,ĂĐŬĞƚƚ WƵďůŝƐŚŝŶŐ �ŽŵƉĂŶǇ͕ /ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐͬ�ĂŵďƌŝĚŐĞ͘

^ŝŵĞŽŶ͕ �ĂƉŚŶĞ ĂŶĚ �ďƵŐĞů͕ :ĞĨĨƌĞǇ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ĞĞůŝŶŐ hŶƌĞĂů͗ �ĞƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ �ŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ >ŽƐƐ
ŽĨ ^ĞůĨ͘ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ KǆĨŽƌĚ͘

^ŬŝƌŬĞ͕ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ ;ϮϬϭϲͿ͘ ΖdƵŐĞŶĚŚĂƚΖƐ /ĚĞĂ ŽĨ dƌƵƚŚΖ͘ /Ŷ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ
ŽŶůŝŶĞ ϭϱ ũĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϲ͘

^ŵŝƚŚ͕ tŝůůŝĂŵ ,͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ΖtŚǇ dƵŐĞŶĚŚĂƚΖƐ �ƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ �ŽŶĐĞƉƚ ŽĨ dƌƵƚŚ ZĞŵĂŝŶƐ Ă
�ƌŝƚŝĐĂů WƌŽďůĞŵΖ͘ /Ŷ /ŶƋƵŝƌǇ ϱϬ͘Ϯ͗ ϭϱϲͲϭϳϵ͘

^ƚĂĞŚůĞƌ͕ dĂŶũĂ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚,Žǁ ŝƐ Ă WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ŽĨ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů DŽŽĚƐ WŽƐƐŝďůĞ͍͛͘ /Ŷ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ ϭϱ͘ϯ͗ ϰϭϱͲϰϯϯ͘

^ƚĞŝŶŵĂŶŶ͕ DŝĐŚĂĞů ;ϮϬϭϭͿ͘ ͚WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů WĞƌƐƉĞĐƚŝǀŝƐŵ͗ ƚŚĞ /ŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ ŽĨ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ͕
,ĞƌŵĞŶĞƵƚŝĐƐ͕ ĂŶĚ KŶƚŽůŽŐǇ ŝŶ DĂƌƚŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ &ŽƌƚǇͲ&ŝĨƚŚ �ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ �ŝƌĐůĞ͗ ϯϴͲϱϮ͘

dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ �ƌŶƐƚ ;ϭϵϳϬͿ͘ �Ğƌ tĂŚƌŚĞŝƚƐďĞŐƌŝĨĨ ďĞŝ ,ƵƐƐĞƌů ƵŶĚ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘ tĂůƚĞƌ ĚĞ 'ƌƵǇƚĞƌ͕ �ĞƌůŝŶ͘

dƵŐĞŶĚŚĂƚ͕ �ƌŶƐƚ ;ϭϵϵϭͿ͘ ͚,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ /ĚĞĂ ŽĨ dƌƵƚŚ͛͘ /Ŷ dŚĞ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ �ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͗ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞĂĚĞƌ͗
ϮϰϱͲϮϲϯ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ ZŝĐŚĂƌĚ tŽůŝŶ͘ dŚĞ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͕
�ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

sĂůůĞŐĂͲEĞƵ͕ �ĂŶŝĞůĂ ;ϮϬϬϯͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌΖƐ �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ĂŶ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ /ŶĚŝĂŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͬ/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͘

sŝƌǀŝĚĂŬŝƐ͕ ^ƚĞůŝŽƐ ;ϮϬϬϴͿ͘ ͚sĂƌŝĞƚŝĞƐ ŽĨ YƵŝĞƚŝƐŵ͛͘ /Ŷ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů /ŶƋƵŝƌǇ ϯϬ͘ϭͲϮ͗ ϭϱϳͲϭϳϱ͘

tŚĞĞůĞƌ͕ DŝĐŚĂĞů ;ϮϬϬϱͿ͘ ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ǁŽƌůĚ͗ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉ͘ dŚĞ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

tŝƚŚǇ͕ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ϮϬϭϮͿ͘ ͚dŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƌŽůĞ ŽĨ ĂŶŐƐƚ ŝŶ �ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͛͘ /Ŷ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƌŝƚŝƐŚ
^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ ϰϯ͘Ϯ͗ ϭϵϱͲϮϭϭ͘

tŝƚŚǇ͕ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ϮϬϭϱͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ ďĞŝŶŐ ƵŶĐĂŶŶǇ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

tŝƚŚǇ͕ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ϮϬϭϱďͿ͘ ͚�ĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞĂ͗ �ĞŝŶŐ ĂƐ WŚƵƐŝƐ͕ ĂŶĚ dŝŵĞ͛ ͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϱ ŝŶ �ŝǀŝƐŝŽŶ /// ŽĨ
�ĞŝŶŐ ĂŶĚ dŝŵĞ͗ ƚŚĞ ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ �ĞŝŶŐ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ >ĞĞ �ƌĂǀĞƌ͘ dŚĞ D/d WƌĞƐƐ͕
�ĂŵďƌŝĚŐĞͬ>ŽŶĚŽŶ͘

tŝƚŚǇ͕ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ϮϬϭϳͿ͘ ͚�ŽŶĐĞĂůŝŶŐ ĂŶĚ �ŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛͘ /Ŷ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ Ϯϱ͘ϰ͗ ϭϰϵϲͲϭϱϭϯ͘

tŝƚŚǇ͕ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ϮϬϭϵͿ͘ ͚&ŝŶĚŝŶŐ KŶĞƐĞůĨ͕ �ĂůůĞĚ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϳ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ŽŶ �ĨĨĞĐƚ͗ ϭϱϯͲϭϳϲ͘ �ĚŝƚĞĚ
ďǇ �ŚƌŝƐƚŽƐ ,ĂĚũŝŽĂŶŶŽƵ͘ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͕ �ŚĂŵ ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

tŽůĞŶƐŬŝ͕ :ĂŶ ;ϭϵϵϱͿ͘ Ζ�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƚƌƵƚŚͲĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶΖ͘ /Ŷ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ >ŽŐŝĐ
ĂŶĚ ƚŚĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ ϭϯϰ͗ ϰϴϭͲϰϵϱ͘



ϭϲϳ

tƌĂƚŚĂůů͕ DĂƌŬ ;ϮϬϭϬͿ͘ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ ĂŶĚ hŶĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

tƌĂƚŚĂůů͕ DĂƌŬ ;ϮϬϭϱͿ͘ ͚�ƵƚŽŶŽŵǇ͕ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞůĨ͛͘ �ŚĂƉƚĞƌ ϭϮ ŝŶ ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ
ĂŶĚ ƚŚĞ ^ĞůĨ͗ ϭϵϯͲϮϭϰ͘ �ĚŝƚĞĚ ďǇ �ĞŶŝƐ DĐDĂŶƵƐ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ 'ƌŽƵƉ͕ >ŽŶĚŽŶͬEĞǁ
zŽƌŬ͘

�ĂŚĂǀŝ͕ �ĂŶ ;ϮϬϭϰͿ͘ ^ĞůĨ Θ KƚŚĞƌ͗ �ǆƉůŽƌŝŶŐ ^ƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ �ŵƉĂƚŚǇ͕ ĂŶĚ ^ŚĂŵĞ͘ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘


