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��^dZ��d�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ�
;/WZƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ�
DŽŶŐŽůŝĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ƉĂǇŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
;/WͿ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂƐ�
ŶĞǁ� /W� ƉůĂǇĞƌƐ� ǁŚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͶƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�

Ζ΀d΁ŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞŝƚĞƌĂƚŝŶŐ� ŽƵƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂĨĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŶĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ� ŽĨ� tdK�
DĞŵďĞƌƐΖ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨŽƌ� Ăůů͘Ζ�
WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϰ͕� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� dZ/W^� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘ϭ

/͘ /EdZK�h�d/KE�

DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŝŵĞ͕� ŝŶ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;tdKͿϮ� ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�dƌĂĚĞͲZĞůĂƚĞĚ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ZŝŐŚƚƐ� ;dZ/W^Ϳ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚƌĞĂƚŝĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� WƌŽƉĞƌƚǇ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�

Dƌ� �ĂŵďĂĚĂƌũĂĂ� WƵƌĞǀĚŽƌũ� ;DŽŶŐŽůŝĂͿ� �ŝƉů͘Ͳ�ŶŐ͕� DĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ�
DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� DŽƐĐŽǁ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕�
DŽƐĐŽǁ͕�ZƵƐƐŝĂ͖�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝŽƉƌŽĐĞƐƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ƐŝĂŶ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� �ĂŶŐŬŽŬ͕� dŚĂŝůĂŶĚ͖� WŚ͘�͕͘� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� <ǇƵƐŚƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� &ƵŬƵŽŬĂ͕� :ĂƉĂŶ͖� WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕� DŝĐƌŽďŝĂů� ŐĞŶŽŵŝĐƐ͕� <ĂŶƐĂŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� KƐĂŬĂ͕� :ĂƉĂŶ͖�
sŝƐŝƚŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕� DĞƚĂŐĞŶŽŵŝĐƐ͕� <ŽƌĞĂŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� �ĂĞũŽŶ͕� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͖� >>͘D� ŝŶ� /W͕�
D/W>�͕� DƵŶĐŚĞŶ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͖� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�hůĂĂŶďĂĂƚĂƌ͕�DŽŶŐŽůŝĂ͖�&ŽƵŶĚĞƌ͕�WƵƌĞǀĚŽƌũ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�
/W�>ĞŐĂů�&ŝƌŵ͘�

ϭ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ�
΀ϮϬϬϭ΁�;tdͬD/E;ϬϭͿͬ���ͬϮͿ͘�
Ϯ�tdK͕�DŽŶŐŽůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tdK͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚŚĞǁƚŽͺĞͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺĞͬŵŽŶŐŽůŝĂͺĞ͘Ś
ƚŵх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�

;t/WKͿ͘� dŚŝƐ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŽƉĞŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DŽŶŐŽůŝĂ͕� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�DŽŶŐŽůŝĂ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� ŵƵƐƚ� ƌĞůǇ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚͲƉƌŝĐĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
DŽŶŐŽůŝĂ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�tdK�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ͘�

DŽŶŐŽůŝĂΖƐ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ;ϭϵϵϮͿϯ� ŐƌĂŶƚƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞͶŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƚŽ� ŝƚƐ� ĞŶƚŝƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ƉŽůŝĐǇϰ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ϱ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƐ�ŝƚƐ�ĐŚŝĞĨ�ĚƵƚǇ͘��

DĂŬŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĞǆŝƐƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƚƌĂĚĞ͕� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�
ĂŶĚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐͶ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝŶ�dZ/W^�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶͶŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĞƌŽĚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƚĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵͶĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
DŽŶŐŽůŝĂ͘�

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŽƌƵŵƐ͘�
DŽŶŐŽůŝĂ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǀŝƚĂů�
ĨŽƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� �Ƶƚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂůƐŽ� ďƌŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů�

ϯ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ�;D'>Ϳ�ϭϵϵϲ͕��Ś�Ϯ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϲͲϲ͘�
ϰ� EĂƚŝŽŶĂů� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� WŽůŝĐǇ� ;D'>Ϳ� ϮϬϬϭ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐĂůŝŶĨŽ͘ŵŶͬĂŶŶĞǆͬĚĞƚĂŝůƐͬϯϯϯϬ͍ůĂǁŝĚсϲϯϴϵх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�
ϱ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ� ;D'>Ϳ͕� ΖdŚĞ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϲΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽũ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂ
ƌƚŝĐůĞΘŝĚсϮϬϰйϯ�ĂĐƚŝŽŶͲƉůĂŶΘĐĂƚŝĚсϴϳ�
йϯ�ĐŽŶƚĞŶƚŶĞǁƐΘ/ƚĞŵŝĚсϭϵϭх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



�ĂŵďĂĚĂƌũĂĂ�WƵƌĞǀĚŽƌũ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�/WZƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�
Ă�DŽŶŐŽůŝĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϴ�

ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�/W�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ĨĂĐƚŽƌ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ůĞǀĞůƐ� ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ� /WZƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽŶĞƐ͕�
ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ͕�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

�ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� ĨĂĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�/WZƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁĂůůƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� /WZƐ� ŽǀĞƌ� ŚƵŵĂŶͲĐĂƉŝƚĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐĞĞŬ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ůĞĂĚƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů� /WZ� ƌĞŐŝŵĞƐ�ǁŽƵůĚ� ƐĂĨĞůǇ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� /WZƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

//͘ Wh�>/��,��>d,�/^^h�^�/E�DKE'K>/��

dŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚϲ͕� ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ͕� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ��DŽŶŐŽůŝĂΖƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
EĂƚŝŽŶĂů� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� �ĞŶƚƌĞ� ;ĨŽƌŵĞƌůǇ� EĂƚŝŽŶĂů�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞͿ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ͘� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�>Ăǁ�;ϭϵϵϴͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�>Ăǁ�;ϭϵϵϯͿ�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ďĞŶĞĨŝƚ�

ϲ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�Ζ,ĞĂůƚŚ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�ZĞƉŽƌƚΖ
;D'>Ϳ� ;ϮϬϬϱͿ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŽŚ͘ŵŶͬŵŽŚйϮϬĚďͬ,ĞĂůƚŚZĞƉŽƌƚƐ͘ŶƐĨͬϬͬĞϵĞϵϯϳϱĂϭϯϳĂϯĨ
ϵĚĐϴϮϱϳϭĚĐϬϬϮϰϰϬϰĨ͍KƉĞŶ�ŽĐƵŵĞŶƚх� ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŝĨĨƐ͘�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĞĐƚŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;ϭϵϴϴͿ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ƐŝĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ĂŶŬ͕� ŚĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ŝŶ� DŽŶŐŽůŝĂ� ďǇ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ;ϭͿ� ƚŚĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ƚŚĞ�
ǁŝĚĞŶŝŶŐ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŽŶůŽŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐͶ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐΖƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ƚŽͲůĂƚĞ� ϭϵϵϬƐ͘ϳ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ďǇ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�
ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶƐ͘�

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕� ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘�WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŶŽǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�
ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵͶ
ĂŶ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚƐ� ĚĞƐƉŝƚĞϴ

ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƉĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŝǀĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐƵůƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐͲ
ŚĞĂůƚŚ� ƌĞĂůŵ͗� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ϵ

<ĞǇ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ� /WͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�

ϳ�t,K��ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�DŽŶŐŽůŝĂ� ϮϬϭϬͲϮϬϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶͲŵŽŶŐŽůŝĂ͘ŵŶͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬ��^ͺĞŶ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϴ� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞĐƚŽƌ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� DĂƐƚĞƌ� WůĂŶ� ;D'>Ϳ� ϮϬϬϲͲϮϬϭϱ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŽŚ͘ŵŶͬŵŽŚйϮϬĚďͬŚĞĂůƚŚƌĞƉŽƌƚƐ͘ŶƐĨͬϯϮĨĞϵĨϯĞϳϰϱϮĂϲĨϯĐ
ϴϮϱϲĚϭďϬϬϭϯĞϮϰĞͬϴϵϬϰϴϭϱĂĐϭĨĞϯϯϮϳĐϴϮϱϳϬϲϲϬϬϬďϮϮĞďͬΨ&/>�ͬ,
ĞĂůƚŚйϮϬ^ĞĐƚŽƌйϮϬ^ƚƌĂƚĞŐŝĐйϮϬDĂƐƚĞƌйϮϬWůĂŶйϮϬsŽůƵŵĞϭ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�
ϵ� �� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� DĞĚŝĐĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;ϮϬϭϭͿ ;D'>Ϳ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽŚ͘ŵŶͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĚƌĂĨƚ͘ƉĚĨх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϱϵ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

///͘ WZKDKd/KE�K&�/EEKs�d/KE�/E�DKE'K>/��

/ƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐƌĞĂƚŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ďƌŝŶŐƐ� ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŶĞǁ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ŶĞǁ� ũŽďƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŽ�
ƐƉĞĞĚ� ƵƉ� ƐŽĐŝĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚƵƌŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ�
ŝŶƚŽ� ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŶĞǁ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� DŽŶŐŽůŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘��

dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� /WZ� ƌĞŐŝŵĞ� ŚĂƐ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĚǇŶĂŵŝĐ͕�
ĞǀŽůǀŝŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� ^ŝŶĐĞ� /WZƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂƐ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƌŝŐŚƚ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/WZƐ�ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĂŵŽŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�/WZƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ͘� dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�/W�
ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dZ/W^�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ůĞǀĞů�ŽĨ� /WZƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ƉĂƚĞŶƚƐ͕� ĨƌŽŵ� Ă� tdK� DĞŵďĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ� ƚŽ� dZ/W^͕�
DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂĚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐƌĞĂƚĞ͕� ƵƚŝůŝǌĞ͕� ŵĂŶĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /WZƐ͘ϭϬ� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� dZ/W^� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚŝŽŶĂů� /W� ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� /WZƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ƚŚĞƌĞŝŶϭϭ͕� ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� /W�
ŵĂƚƚĞƌƐϭϮ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ͘�

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͗� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ͘ϭϯ� dŚĞ� �ĞĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ϭϬ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂƐƚĞƌ� WůĂŶ� ŽĨ� DŽŶŐŽůŝĂ� ;D'>Ϳ� ϮϬϬϳͲ
ϮϬϮϬ͘� 'ŽĂů� ϯ͕� /ŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ZΘ��^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ϯ͘ϭ͕�/ŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĐƐ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬĚĂƚĂͬůĂǀůĂŚͬŵĂƐƚĞƌͺƉĂůŶͬƐĐŝĞŶĐĞͬ^�/�E
��ͺDWͺĞŶŐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϭ� t,K͕� ΖDĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� tdK� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĐŝŶĞƐͬĂƌĞĂƐͬƉŽůŝĐǇͬǁƚŽͺƚƌŝƉƐͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘Ś
ƚŵůх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϮ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ�;D'>Ϳ�фŚƚƚƉ͗ͬͬŝƉŽŵ͘ŵŶͬх�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϯ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͖�DŽŶŐŽůŝĂŶ�EĂƚŝŽŶĂů��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕� DŽŶŐŽůŝĂŶ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƌďŝƚƌĂƚŝŽŶ� �ĞŶƚƌĞ� ;D'>Ϳ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ŵŽŶŐŽůĐŚĂŵďĞƌ͘ŵŶͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͲ
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐͬϭϮϲͲϮϬϭϭͲϭϮͲϮϭͲϭϭϰϭϯϲх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϯ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ͗�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ͕� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� tdK� 'ĞŶĞƌĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ�
ϮϬϬϯ͕� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ϭϰ� dŚŝƐ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ�
DŽŶŐŽůŝĂΖƐ�ƉĂƚĞŶƚ�ůĂǁ͘ϭϱ

�ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ� ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ǀŝƚĂů� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ďĞŝŶŐ͕� DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ŝƐƐƵĞĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞĐƚŽƌ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞĂůĞƌƐ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕� :ĂƉĂŶ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ŵĂƌŬĞƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵŽƐƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�ƉĂƌĂůůĞů�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ� ǀŝĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŚĂŶ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕� ƉĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ�
ĂůůŽǁ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽĨŝƚ� ďǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�/WZƐ͘ϭϲ�zĞƚ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĞĂƉ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��

&ƌŽŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚ� ^ĞĐƚŽƌ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�DĂƐƚĞƌ� WůĂŶ�ϮϬϬϮͲϮϬϭϱ͕� ƚŚĞ�
^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� DĂƐƚĞƌ� WůĂŶϭϳ� ϮϬϬϳͲϮϬϮϬ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ϮϬϬϴͲϮϬϭϱ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ϭϴ� dŚĞƐĞ� ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŽŶŐŽůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� DŽŶŐŽůŝĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� >Ăǁ� ŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�>Ăǁ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚĂͺĚŽĐƐͺĞͬϯͺǁƚŵŝŶ
ϬϭĚĞĐϮͺĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϰ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WĂƌĂŐƌĂƉŚ� ϲ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŚĂ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƚƌĂƚŽƉͺĞͬƚƌŝƉƐͺĞͬƚĂͺĚŽĐƐͺĞͬϯͺǁƚůϱϰ
ϬͺĞ͘ƉĚĨ�хĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϱ�WĂƚĞŶƚ�>Ăǁ�;D'>Ϳ� ;ϮϬϬϲͿ��ƌƚŝĐůĞ�ϮϬ͘��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�>ŝĐĞŶĐĞ͗�ƉĂƚĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�ŝďŝĚ͘�
ϭϲ��ƌƚŝĐůĞƐ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ/W^��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
ϭϳ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ͕�Ζ^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶ�ŽĨ�
DŽŶŐŽůŝĂ� ϮϬϬϳͲϮϬϮϬ� ;D'>ͿΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬϬϬϭϱͬϬϬϭϱϭϰͬϭϱϭϰϵϬĞ͘ƉĚĨхĂĐ
ĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�
ϭϴ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ͕�ΖDŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐͲ�ĂƐĞĚ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂΖ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬŵŽĨĂ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞͺĚŽĐƐͬ
ŶĚƐͺĂƉƉƌŽǀĞĚͺĞŶŐ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�



�ĂŵďĂĚĂƌũĂĂ�WƵƌĞǀĚŽƌũ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�/WZƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗�
Ă�DŽŶŐŽůŝĂŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϬ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŶĞǁ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ĂŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ďǇ� /WZƐ͕�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��

/Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ůĂǁƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WĂƚĞŶƚ� >Ăǁ�
ĂŶĚ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�>Ăǁ͕�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�>Ăǁ�ŽĨ�DŽŶŐŽůŝĂ�;ϮϬϭϮͿ�
ŝƐ� �ĂǇŚͲ�ŽůĞ� �ĐƚͲůŝŬĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�
>Ăǁ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ĐůĂŝŵ� /W� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ďǇ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌƐ�Žƌ� ůĞŐĂů�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� DŽŶŐŽůŝĂΖƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ŐůŽďĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� /WZƐ� ŚĂƐ� ĂƌŝƐĞŶ͘� dŚĞ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� /W�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ůĂǁ͘� tŚŝůĞ� ŝƚ� ŵĂǇ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�DŽŶŐŽůŝĂ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
DŽŶŐŽůŝĂŶ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�>Ăǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚŝĐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕�Ă�
ůŝǀŝŶŐ� ůĞŐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

/s͘ �����D/�� �EdZ�WZ�E�hZ^� �Z�� d,�� E�t�
W>�z�Z^�K&�/Ed�>>��dh�>�WZKW�Zdz�Z/',d^�

DŽŶŐŽůŝĂ�ŚĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�DŽŶŐŽůŝĂ� ŵŽƌĞ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽĚĞůƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ͕� ŝĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŝŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ďŽƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƚƵƌŶƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ŶŽƚĞ͕� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĂƚ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
DŽŶŐŽůŝĂ�ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

EĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŶĞǁ� /W� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� DŽŶŐŽůŝĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌƚŚ� ůŝƚƚůĞ� ĨŽƌ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƉƵďůŝĐͲ
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁĞůůͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ� ůĞŐĂůůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�

ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�DŽŶŐŽůŝĂ�ŶĞĞĚƐ�
Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƐƉŝƌŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� Ăƚ� Ă�
ƐŽĐŝĂůůǇ� ŽƉƚŝŵĂů� ůĞǀĞů͘ϭϵ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƌŝƐŬƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘ϮϬ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�/WZƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ĐƌƵĐŝĂů� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�DŽŶŐŽůŝĂ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽƵƌƚͲƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�/WZƐ͘Ϯϭ

s͘ d,�� �,�>>�E'�^� K&� �E� Ζ�EdZ�WZ�E�hZ�
hE/s�Z^/dzΖ�/E�DKE'K>/��

dŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;Dh^dͿ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚƐ� ŽĨ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�Dh^d�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ�ŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŶĞǁ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŽĨ�
DŽŶŐŽůŝĂŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� Dh^d� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�
Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZŽĂĚŵĂƉ�ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�ĂŶ� Ζ�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Dh^d͘ϮϮ

Dh^d� ŚĂƐ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�Ζ�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� /WZƐ͕� ĐĂŶ� ďĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� DŽŶŐŽůŝĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

Dh^d�ŚĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�Ζ�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖ͗�

^ĞƚƚŝŶŐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� /WZ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ĂƚƚĂŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
/WZƐ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�/W͖�

ϭϵ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ͚�ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ�
;D'>Ϳ͛� ;ϮϬϬϳͿ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚƐ͘ŐŽǀ͘ŵŶͬĚŝƌĞĐƚŽƌͲĐŽŶƚĞŶƚͲϭϰϬͲ
ϯϮϴ͘ŵǁх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
ϮϬ�>Ăǁ�ŽŶ��ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�/ŶǀĞŶƚŝŽŶ�;D'>Ϳ�ϮϬϭϮ͘�
Ϯϭ�>Ăǁ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�/W�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ��ŽƵƌƚƐ�ϮϬϭϮ͘�
ϮϮ� DŽŶŐŽůŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ͚ZŽĂĚ� DĂƉ�
ϮϬϭϮͲϮϬϭϮ͕͛�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵƐƚ͘ĞĚƵ͘ŵŶͬďĞƚĂϯͬŵŽĚƵůĞƐ͘ƉŚƉ͍ŶĂŵĞсZĞĐƚŽƌĂƚΘƐ
ĞůĞĐƚсƌĞƐƵůƚΘ/��сϭϱϳх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϲϭ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/W�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨĨŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶĂŐĞƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ� /W�ďǇ� ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ� ƐƚĂƌƚͲ
ƵƉ� ĂŶĚ� ƐƉŝŶͲŽĨĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�ĂŶĚ��

ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲŽǁŶĞĚ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĨĂŝƌ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĨŝƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/WZ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉůĂŶ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Dh^d�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ͘� dŽ� ƚŚĂƚ� ĞŶĚ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� Dh^dͲϮϬϭϮ� ƌŽĂĚŵĂƉ� Ă�
ĚǇŶĂŵŝĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŚĂŶŐĞ͘� �ĨƚĞƌ� Ăůů͕� ƚŚĞ� Dh^dͲ
ϮϬϭϮ� ƌŽĂĚŵĂƉ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /ƚƐ� ƵůƚŝŵĂƚĞ� ǀĂůƵĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă� ƌŽĂĚŵĂƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ�
Dh^d�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ŝƚƐ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

s/͘ �KE�>h^/KE�

DŽŶŐŽůŝĂ� ĨĂĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� /WZƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƐŽ�
ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�DŽŶŐŽůŝĂ�ƉĂǇƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞǁ�/W�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�
/W� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚĞƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
/WZƐ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�/WZƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� dZ/W^� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� Žƌ� ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� dŚĞ� dZ/W^�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ŝŶ�dZ/W^�ďǇ�
ƚŚĞ� �ŽŚĂ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞ͖� ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂůƐŽ�
ĞŶĚŽƌƐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�DĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘Ϯϯ�DŽŶŐŽůŝĂ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ůŝĨĞͲ
ƐĂǀŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�
ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲ
ƉƌŝĐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ďĞŝŶŐ͕�DŽŶŐŽůŝĂ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ŝƐƐƵĞĚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐͲŚĞĂůƚŚ� ƐĞĐƚŽƌ͘� WĂƌĂůůĞů� ŝŵƉŽƌƚƐ�

Ϯϯ WƌŽŵŽƚŝŶŐ� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� DĞĚŝĐĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�
/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞ͘�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƚŽ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬƌĞƐͺĞͬďŽŽŬƐƉͺĞͬƉĂŵƚŝǁŚŽǁŝƉŽǁƚŽ
ǁĞďϭϯͺĞ͘ƉĚĨх�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�DŽŶŐŽůŝĂ�
ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͘��

dŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
DŽŶŐŽůŝĂ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĚĞƐŝŐŶ͘�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŝƐ� Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŶĞǁ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� DŽŶŐŽůŝĂŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Dh^d͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶĞĞĚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝƐ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŽĂů͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�


