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ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĂƉĞƌ�

THE ROLE OF FOOD  
IN RE-IMAGINING THE CITY 

From the neighbourhood to the region 

dĞƌĞƐĂ�D�Z�dͲD�E��^͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�Ͳ�/^�d�Ͳ/h>͕��/E�D/�͛��dͲ/h>͖�
WŽƌƚƵŐĂů�

:ŽĆŽ��hE,���KZ'�^͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�Ͳ�/^�d�Ͳ/h>͕��/E�D/�͛��dͲ/h>͖�
WŽƌƚƵŐĂů�

�ďƐƚƌĂĐƚ�

,ƵŵĂŶŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞƉŽĐŚ͕�ƚŚĞ��ŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶĞ͕�ĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕� Ăŝƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŽŝů͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ƐƚĂďůĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂů� ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ĞŵĞƌŐĞƐ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ĨŽƌŵ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕� ĚŝĞƚĂƌǇ�
ƌĞŐŝŵĞƐ͕� ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ĨŽŽĚƐŚĞĚƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ� ĨŽŽĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĞŵĞƌŐĞƐ� ŚĞƌĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚŽǁ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƵƌďĂŶ� ĨĂďƌŝĐƐ� ŽĨ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�^W>��,�ʹ�^ƉĂƚŝĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͕�Ăƚ� ƚǁŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐĐĂůĞƐ͗� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘�
dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�;>D�Ϳ͕�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů� WůĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� >D�͕� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� dŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĚŝĨĨĞƌ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĨŽƌŵ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ůŽĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� Ă� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵŶĚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘��

<ĞǇǁŽƌĚƐ�

hƌďĂŶ� WůĂŶŶŝŶŐ͕� hƌďĂŶ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕� ZĞŐŝŽŶ͕�
EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�
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ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
WůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŚƵŵĂŶŝǌĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ϱϱй�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽ� ϲϴй� ďǇ� ϮϬϱϬ� ;hE͕� ϮϬϭϱ͕� ϮϬϭϲͿ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŚŽǁ�ĐŝƚŝĞƐ� ƐŽĐŝŽͲŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ďĞŚĂǀĞ� ƚŽĚĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŽŶĞ͘���
hƌďĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďǇ�tŽůŵĂŶ�;ϭϵϲϱͿ�ǁŚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨůŽǁƐ�
ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ŐŝǀĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘�>ĂƚĞƌ͕�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽƵƉůĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ;&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ� ĂŶĚ� tĞŝƐǌ͕� ϮϬϭϲͿ͘� dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂůůŽǁĞĚ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ĞƌĂƐ� ;<ƌĂƵƐŵĂŶŶ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϲͿ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞƐ�;tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘��
/Ŷ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƉŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� �ŝƌĐƵůĂƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŐŽĂů� ĨŽƌ� ƵƌďĂŶŝƐŵ� ;ZŽŐĞƌƐ͕� ϭϵϵϳͿ͘� dŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŝƌĐƵůĂƌ� DĞƚĂďŽůŝƐŵ� ǁŽƵůĚ� ŐĂŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ǁĂƐƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ͚ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ͚ƉůĂŶŶŝŶŐ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ� ůŝďĞƌƚǇ� ĨŽƌ� ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ďƵƚ� ŽĨƚĞŶ�ĚĞůĂǇ� ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚^W>��,�ʹ�^ƉĂƚŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͛�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ� ǁŚŝůĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ� ĨŽƌŵ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ�ŽĨ��/E�D/�͛��dͲ/h>� ĨŽƌ� ^W>��,�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŝƚƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� >ŝƐďŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� �ƌĞĂ� ;>D�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ϭϴ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĐŝƚŝĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀĞĂďůĞ͗�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ͘�tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝŶ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĂďƐĞŶƚ͘��

dŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ʹ� ƚŚĞ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽŽĚ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͕�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�;WŽƚŚƵŬƵĐŚŝ�ĂŶĚ�<ĂƵĨŵĂŶ͕�ϮϬϬϬ͖�^ƚĞĞů͕�ϮϬϬϴͿ�ʹ�ŚĂƐ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƐƉĂƚŝĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ĚŝĂŐŶŽƐĞ� ƚŚĞ� >D�� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�;KůŝǀĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳͿ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ʹ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�DĂƐƚĞƌƉůĂŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐĂůĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ǀĞŶƚƵƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽŽĚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƵƌďĂŶ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĨĂƌŵƐ͕�
ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� >D��
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�;�ĂďĂŶŶĞƐ�ĂŶĚ�ZĂƉŽƐŽ͕�ϮϬϭϯ͖�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͖�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘��
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂŶǇ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ůŝƚƚůĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĨƌŽŵ� ƉůĂŶŶĞƌƐ͘� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ� ďǇ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >D�͕� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�
'ĂƌĚĞŶƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƚƚĞƐƚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ǀĂĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� &�K�ĂŶĚ�hE�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂďĂŶŶĞƐ�
ĂŶĚ�ZĂƉŽƐŽ�;ϮϬϭϯͿ�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�͚ŝŶǀŝƐŝďůĞ͛�ĨŽŽĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� >D�͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dǁŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚĞƌĞ͗�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĂůůŽǁƐ� ĂŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� >D�� ŝƐ�
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ĂůůŽǁƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�

ϭ͘ϭ͘ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘���ƐƵĐĐŝŶĐƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽŽĚ� ŝƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕� ĐŽŽŬĞĚ͕� ĞĂƚĞŶ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ;WŽƚŚƵŬƵĐŚŝ͕� <ĂƵĨŵĂŶ͕� ϮϬϬϬ͖� ^ƚĞĞů͕� ϮϬϬϴͿ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ;WŽƚŚƵŬƵĐŚŝ͕�<ĂƵĨŵĂŶ͕�ϮϬϬϬͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�;tĞŬĞƌůĞ͕��ůĂƐƐĞŶƐ͕�ϮϬϭϱͿ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŶĞĂƌůǇ� ƚǁŽ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂŐŽ͕� WŽƚŚƵŬƵĐŚŝ� ĂŶĚ� <ĂƵĨŵĂŶ� ;ϮϬϬϬͿ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�͚ƐƚƌĂŶŐĞƌ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͘�
�ƌŝŶŬůĞǇ�;ϮϬϭϯͿ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞͲĚŝƐƉŽƐĂů� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚ͘�^ƚĞĞů�;ϮϬϬϴͿ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŝƚŝĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ� WĂƌŚĂŵ� ;ϮϬϭϲͿ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

EŽƚĂďůǇ͕�ŵŽƐƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲƐĐĂůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ;ZĞǇŶŽůĚƐ͕� ϮϬϬϵ͖� ^ƚĞĞů͕� ϮϬϬϴ͖� sŝůũŽĞŶ� ĂŶĚ� �ŽŚŶ͕� ϮϬϭϮ͖� ZĞŝƐĐŚ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϯ͖�
�ƌŝŶŬůĞǇ͕� ϮϬϭϯ͖� �ŽŚĞŶ�ĂŶĚ� /ůŝĞǀĂ͕� ϮϬϭϱ͖� ^ŽŶŶŝŶŽ͕� ϮϬϭϵͿ͘� ZĞŝƐĐŚ�Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϯͿ� ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ͚ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͛� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ͕� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ� ĨŽŽĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƐƚƵĚǇ͘�KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ;ZĞŝƐĐŚ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϯͿ� ǁŝƚŚ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝŶƚĞƌͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;�ƌŝŶŬůĞǇ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�;tĞďď�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘��ŶĂůǇƐŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŝŵƉůǇ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;tĞďď�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘���

/Ŷ�Ă�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂƐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽǀĞƌ�ĐŝƚŝĞƐ�;�ƌĂŐŽ͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�;�ŽŚĞŶ�ĂŶĚ�
/ůŝĞǀĂ͕�ϮϬϭϱ͖�&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ�ĂŶĚ�tĞŝƐǌ͕�ϮϬϭϲͿ�ĐĂůů�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƵƌďĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� tŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ^ƚĞĞů� ;ϮϬϭϯ͗ϱϵͿ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŶŽƚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ďƵƚ� ďǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�;^ŽŶŶŝŶŽ͕�ϮϬϭϵͿ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌƐ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚŐƌŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ŶĞǁ� ŽŶĞƐ� ;�ĂƌƚůĞƚƚ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɖ͘ϭϵϰͿ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƵƌďĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ʹ�
ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ʹ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚ�ʹ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚƐ͕� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐĐĂůĞƐ� ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;tĞďď�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͗ϲϵͿ͘��

dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ƉĂƉĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌͲƐƚƌĞƐƐĞĚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� hƌďĂŶ�
ĨŽƌŵ͕� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨŝǆĞĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĐŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ĐŽŵƉĂĐƚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ůĂŶĚͲƵƐĞ� ;>Ž͕� ϮϬϭϲͿ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��

tŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŽĨ� ŐƵĞƌƌŝůůĂ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�ZĞǇŶŽůĚƐ͛�ŚĂŶĚďŽŽŬ� ͚KŶ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ʹ���ŚĂŶĚ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͛� ;ϮϬϬϴͿ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŶŽƚŝŽŶƐ�ʹ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ʹ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝůůĞŐĂů�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ďǇ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ŵŽƐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂŶĚͲƵƐĞ͕� ƐŽŝů� ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͕� ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ;ZĞŝƐĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞĚ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ǀĂůƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ĂƐ�ŝƚ� ŝƐ�
ŵŽƐƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�;�ƌď�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�EĞƚ�WƌŝŵĂƌǇ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ʹ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŝǆĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŽƚƌŽƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ŚĞƚĞƌŽƚƌŽƉŚŝĐ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ƐƚŽĐŬƐ� ŝŶ� ƐŽŝů� ;�ƌď� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϲͿ͘�
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐƵĂůůǇ� ůĞĨƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĨŽƌ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞ� ;ZĞŝƐŚ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϯ͖� �ƌŝŶŬůĞǇ͕� ϮϬϭϯͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ�
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ƐĞŐƌĞŐĂƚĞƐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞͲŵĂƌŬĞƚ� ĨŽŽĚͲŽƵƚůĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽĨƚĞŶ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� ůĂŶĚ�Žƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;WƵƌĐĞůů�ĂŶĚ�dǇŵĂŶ͕�ϮϬϭϱ͖��ĂďĂŶŶĞƐ�ĂŶĚ�ZĂƉŽƐŽ͕�ϮϬϭϯ͖�tĞŬĞƌůĞ�
ĂŶĚ��ůĂƐƐĞŶƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂďŽƵƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶĞĂƌ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�;&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�,ĂĂƐ͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŶĚ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� sŝůũŽĞŶ� ĂŶĚ� �ŽŚŶ� ;ϮϬϭϮͿ� ĂĚǀĂŶĐĞ� Ă� ŶĞǁ�
ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƌďĂŶŝƐŵ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ͚ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͛�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƚŝĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘���

ϭ͘Ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�
dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>D�͘�
dŽ� ĚŽ� ƐŽ͕� ŝƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DƵŶŝĐŝƉĂů� WůĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�>D��ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� >D�͕�ŶĂŵĞůǇ� >ŝƐďŽŶ͕�KĞŝƌĂƐ� ĂŶĚ��ůŵĂĚĂ͘�
&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ƐŽĐŝŽͲŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘��

dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ͘�dŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƚŝĂů�
ƉůĂŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ϰ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ hƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�
dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƐƉĂƚŝĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� WŽƌƚƵŐĂů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϵϳϰ� ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ŽǀĞƌƚŚƌĞǁ� Ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ� ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƉĂƚŝĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ϭϵϴϮ� >Ăǁ�ŽĨ� ^ŽŝůƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�'ƌŽƵŶĚͲ�ĂƐŝƐ�>ĂǁƐ� ĨŽƌ�^ƉĂƚŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ� ŝƐƐƵĞĚ�
ƐŝŶĐĞ͕�ŝŶ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ůĞǀĞů� ŚĂƐ� Ă� ƐŝŶŐƵůĂƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů�WůĂŶ͕�Ă�WůĂŶŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ�DƵŶŝĐŝƉĂů�;W�DͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�>Ăǁ�ŽĨ�^ŽŝůƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů͕�ZĞŐŝŽŶĂů͕�/ŶƚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ�
�ĂƐŝƐ� >Ăǁ� ĨŽƌ� ^ƉĂƚŝĂů� WůĂŶŶŝŶŐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘��

Ϯ͘ϭ͘ dŚĞ�>ŝƐďŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
dŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� >D�� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ϭϴ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ʹ�DĂĨƌĂ͕� sŝůĂ� &ƌĂŶĐĂ� ĚĞ� yŝƌĂ͕� ^ŝŶƚƌĂ͕�
�ŵĂĚŽƌĂ͕�>ŝƐďŽŶ͕�KĚŝǀĞůĂƐ͕�>ŽƵƌĞƐ͕�KĞŝƌĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐĐĂŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŶŬ�ŽĨ�dĂŐƵƐ�ƌŝǀĞƌ�
ĂŶĚ��ůŵĂĚĂ͕��ĂƌƌĞŝƌŽ͕��ůĐŽĐŚĞƚĞ͕� ^ĞƐŝŵďƌĂ͕� ^ĞŝǆĂů͕�DŽŝƚĂ͕�WĂůŵĞůĂ͕� ^ĞƚƷďĂů�ĂŶĚ�DŽŶƚŝũŽ� ŝŶ�
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂŶŬ�ŽĨ�dĂŐƵƐ� ƌŝǀĞƌ͘� dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ� ŝƐ� ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�ZĞŐŝŽŶ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ƚŽƚĂůŝǌĞ� ϯ� Ϭϭϱ͕Ϯϰ� Ŭŵϸ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� Ϯ� ϴϭϮ�ϲϳϴ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ� ƚŽ� Ă�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ϵϯϱ͕ϴ�ŚĂďͬŬŵϸ͘�dŚĞ�'ƌŽƵŶĚͲ�ĂƐŝƐ�>Ăǁ�ŽŶ�^ƉĂƚŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƐŽŝůƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ƵƌďĂŶ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌƵƌĂů͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ϭϴ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� >D�͕� ϭϳ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚŽƐĞ� ďŽƚŚ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐŽŝů͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŽŶĞ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ƚŚĞ� >ŝƐďŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁĂƐ�
ĂŐƌĂƌŝĂŶ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ŽŶůǇ� ϭϲй� ;EŝǌĂ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϲͿ͘� dŚŝƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŝƐďŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ǀĞƌƐƵƐ�ϭϳ͕ϯй�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ϭй�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�;EŝǌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĞƌĞĂůƐ͕�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽůŝǀĞ�
Žŝů͕� Ăůů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽŽĚƐƚĂƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ĚŝĞƚ͕� ǁĞƌĞ� Ăůů� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ;EŝǌĂ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϲͿ͘� �ůƐŽ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
>ŝƐďŽŶ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬϬ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϱͿ͘�

dŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� DƵŶŝĐŝƉĂů� WůĂŶƐ� ĚĂƚĞƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϯϬƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ŶĞǁ� 'ĞŶĞƌĂů� WůĂŶƐ� ŽĨ� hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĐŝƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϮϱϬϬ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ŶĞǀĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�
ƐŽŽŶ� ďĞ� ĚƌĂǁŶ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘� �� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� WůĂŶŽ� ĚĞ�
hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�^Žů�;Wh�^Ϳ͕�Ă�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ĂƌĞĂ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ��ĂƐĐĂŝƐ͘�dŚĞ�Wh�^�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ƵƌďĂŶŝƐƚ� �ůĨƌĞĚͲ�ŽŶĂƚ� �ŐĂĐŚĞ� ŝŶ� ϭϵϯϱͲϭϵϯϲ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ��ƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�'ƌƂĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�Wh�^�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂůŽŶŐ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�^Žů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϰϲ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ϭϵϰϴ� ;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�
Wh�^�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�;WĞƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

dŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� >ŝƐďŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ďǇ��ƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�'ƌƂĞƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Wh�^� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƐĐĂůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�'ƌƂĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞĨŽƌŵĞƌ� �ďĞŶĞǌĞƌ� ,ŽǁĂƌĚ� ;ϭϵϬϮͿ͘� dŚĞ� Wh�^� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƵƌďĂŶ� ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƌƵƌĂů� ďĞůƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵƐ͕� Ăůů� ůŝŶŬĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲůĂǇĞƌĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ͕�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ĨŽƌ�>ŝƐďŽŶ͕�ƚŚĞ�WůĂŶŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�;W�h�>Ϳ͕�'ƌƂĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕�Ăůů�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�
^ƵďƵƌďƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ZĂǇŵŽŶĚ� hŶǁŝŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� >ŝƐďŽŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚǇƉĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ� ĚĞƚĂĐŚĞĚ� ŚŽƵƐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŵĂůů� ĨƌŽŶƚͲůĂǁŶ� ĂŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ�
ďĂĐŬǇĂƌĚ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ�ĂŶĚ��ŽƌŐĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� W�h�>� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� �ĞŶƚƌĂů� ^ƚĂƚĞ͕� Ă� ŶĞǁ�
DĂƐƚĞƌƉůĂŶ� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐŚĂƌĞĚ� ŝƚƐ� ƵŶĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨĂƚĞ͘� ^ƵĐŚ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ůĞĨƚ� >ŝƐďŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� WůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƐƉŽƌĂĚŝĐ� ƵƌďĂŶ� ƉůĂŶƐ͕� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĚĞůŝŵŝƚĞĚ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ�ǁŽƵůĚ� ŐŽǀĞƌŶ� >ŝƐďŽŶ� ƵƌďĂŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� Ă� ƌĂŶĚŽŵ�ŵĂŶŶĞƌ� ;DĂƌĂƚͲ
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DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

DĞŶĚĞƐ�ĂŶĚ��ŽƌŐĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ͕�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϲϬƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�
ǀŽŝĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�KůŝǀĂŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŚĞůĂƐ�sĂůůĞǇ͕�ďŽƚŚ� ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�
ǌŽŶĞƐ͕� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƵƌďĂŶŝǌĞĚ� ůĂŶĚ� ;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ� ĂŶĚ� �ŽƌŐĞƐ͕� ϮϬϭϵͿ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� Ăůů�
ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ƉůĂŶƐ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĞĞŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĂŶǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�
ƐƉĂƚŝĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ďƵƚ� ůĞĨƚ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůĂŶĚͲƵƐĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ;DŽƵƌĆŽ� ĂŶĚ� DĂƌĂƚͲ
DĞŶĚĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ʹ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ʹ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ďŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ�;DŽƵƌĆŽ�ĂŶĚ�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�>D��Ɛƚŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ƐŽŝů͕�ĂŶĚ�ϳϰϬ�ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ϯ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
WŽƌƚƵŐĂů�ĂŶĚ�ϱ͕ϰ�ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵŽƐƚůǇ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� ;EŝǌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŽ� ƚŚŝƐ͕�
ŽŶĞ� ŵĂǇ� ĂĚĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >D�� ĞǆƉŽƌƚƐ� ϰ͕ϳ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ϭ͕ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;EŝǌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�>D��ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ͘�

dŚĞ� ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ůĂŶĚ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ŵŽƌĞ� ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ� ƌƵƌĂů͕�ďƵƚ�ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚ� ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƵƌďĂŶ� ƉĂƌŬƐ� ʹ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ŶŽŶͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘� dŚŝƐ� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌŽƵŶĚͲ�ĂƐŝƐ� >ĂǁƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĂƚ� ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�
ƐĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ� Ăůů� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ� ĂŶĚ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ĨĞǁ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ� Ğƚ� Ăů͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ĞǇŽŶĚ� ƚŚĞƐĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�ʹ�ďŽƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ϮϬϬϴͿ�ʹ�
ŝŶ� Ăůů� >D�� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĚŝĨĨĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >D�� ŵĂǇ� Ɛƚŝůů� ďĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞǀĞů�
dŚĞ�W�D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚǁŽ�ůŽǁĞƌ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�
WůĂŶŽ� ĚĞ� hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ� ;WhͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞƚĂŝůĞĚ� WůĂŶ͕� WůĂŶŽ� ĚĞ� WŽƌŵĞŶŽƌ� ;WWͿ͘� dŚĞƐĞ� ůŽǁĞƌ�
ƐĐĂůĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�D�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͘�

dŚĞ�W�D�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĂƚŝĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ŝƚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ůĂŶĚͲƵƐĞ� ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐ͕� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� W�D͛Ɛ� ǁĞƌĞ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
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DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ĞĂĐŚ�W�D�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǀĞƌǇ� ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� >D�͕�ŚĂůĨ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�W�DƐ�
ĚĂƚĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϬϬ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ĂůůŽǁĞĚ� ƵŶƉůĂŶŶĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� >D�� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
;DŽƵƌĆŽ�ĂŶĚ�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚͲ�ĂƐŝƐ�>Ăǁ�ĨŽƌ�^ƉĂƚŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�W�DƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�>D��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ůŽĐĂů͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁƌŝƚŝŶŐ͘� �ŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϴ�
W�DƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�'ƌŽƵŶĚ��ĂƐŝƐ�>Ăǁ�;ϭϵϵϴͿ͕�ĨŝǀĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�'ƌŽƵŶĚͲ�ĂƐŝƐ�>Ăǁ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�'ƌŽƵŶĚ��ĂƐŝƐ�>Ăǁ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĚĞĞĚ� ŐƵŝĚĞĚ� ƚŚĞŵ͘� KŶůǇ� ŽŶĞ� W�D� ǁĂƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘� tŚŝůĞ� Ăůů� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�Ăůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ͚ƌƵƌĂů� ůĂŶĚ͛� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�
ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ͘��

KƵƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�D͛Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŽŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌƵƌĂů� ůĂŶĚ͘� EŽƚĂďůǇ͕� ŵŽƐƚ� W�DƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁŚĞƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͖� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐƉĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚ͕� ďƵƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƐ� Ă� ŶŽŶͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ŽŶĞ͘��

/Ŷ� ŵĂŶǇ� W�DƐ͕� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĐĞƉƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�
ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�hƌďĂŶ�ĨĂƌŵƐ�Žƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�D͛Ɛ�ŽĨ�
>ŝƐďŽŶ͕��ĂƐĐĂŝƐ͕�KĚŝǀĞůĂƐ�ĂŶĚ�KĞŝƌĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ŽŶĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŝƐƵƌĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��

dŚĞ�W�D�ŽĨ�KĞŝƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚƵƌŶ͕� ƚŚĞ�sŝůĂ� &ƌĂŶĐĂ�ĚĞ�yŝƌĂ�W�D͕�ĂůůŽǁƐ� ΗŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇΗ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ͘��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽŽĚͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚͲŽƵƚůĞƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ� ŽĨ� ĨŽŽĚͲĂĐĐĞƐƐ�
;DŽƵĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘��

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ƵƌďĂŶ� ĨĂƌŵƐ� ĂƌĞ� ƵŶĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ĂƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŬŝĐŬƐƚĂƌƚŝŶŐ� Ă� ůŽĐĂů� ƐŚŽƌƚ�
ĨŽŽĚͲƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂůĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘ dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�W�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞ�KƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�dĞƌƌŝƚſƌŝŽ�;WZKdͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�WZKd�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>D��;WZKdͲ�D>Ϳ�
ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŶĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘��

tƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�WZKdͲ�D>�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�>D��ĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�/ďĞƌŝĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽ��ƚůĂŶƚŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;�'d͕�
ϮϬϬϮͿ͕�Ă�ŐŽĂů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ŽŶ͘��
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DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�WZKdͲ�D>� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĂĨĨŝƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĂƌĞĂ͕� ƵƐŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĂŶŬ� ŽĨ�
dĂŐƵƐ�ƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ�ŝƚƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂŶŬ�ŽĨ�dĂŐƵƐ�ƌŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ƉŽůĂƌŝǌĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŵĂĚŽƌĂͲ>ŝƐďŽŶͲ>ŽƵƌĞƐͲsŝůĂ� &ƌĂŶĐĂ� ĚĞ� yŝƌĂ� ďĞůƚ� ŝŶ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƵƌďĂŶ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶͲKĞŝƌĂƐͲ�ĂƐĐĂŝƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�Wh�^�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇͿ� ŝŶ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�DĂĨƌĂ͕�^ĞƐŝŵďƌĂ͕�WĂůŵĞůĂ�
ĂŶĚ�DŽŶƚŝũŽ͕�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�;�'d͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�WZKdͲ�D>�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�
ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�;�'d͕�ϮϬϬϮͿ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵƵƐƚ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

Ϯ͘ϰ͘ &ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ʹ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�>D��ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐĐĂŶƚ͘�DĂŶǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�DƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WZKd�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>D�͘��

'ŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽŶ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D��ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǁĞ� ĐĂůů� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌƵƌĂů� ƐƉĂĐĞƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚ�ŝŶ�Ăůů�W�DƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D�͕�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽŶ� ŝƚƐ� WZKd͕� ǁĞ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĐŽŶĨŝƌŵ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ� ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�

ϯ͘ hƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ϯ͘ϭ͘ dŚĞ��ŚĞůĂƐ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚĂĚŽ��ƐƚĂƚĞ�

dŚĞ��ŚĞůĂƐ�ǀĂůůĞǇ�ĂƌĞĂ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�>ŝƐďŽŶ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϱϭϬ�ŚĂ�ŽĨ�Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ĂƌĞĂ�ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��ƚ� ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕� ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ĨĞůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ůĞĚ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ĂŶ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ǁŚŽƐĞ�
ĨŝŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ŝůǀĂ��ŝĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͘�
dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǇĞƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĐĂŵĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ůĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�;,ĞŝƚŽƌ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
Ɛŝǆ�ǌŽŶĞƐ�;ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽͿ͕�ŽŶůǇ��ŽŶĞƐ�/͕�:�ĂŶĚ�EϮ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϰ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�^ƚĂƚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůĞŐĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�;,ĞŝƚŽƌ͕�ϮϬϬϭͿ͘�

613



DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

&ƌŽŵ� Ăůů� ƚŚĞ� �ŽŶĞƐ� ŝŶ� �ŚĞůĂƐ͕� �ŽŶĞ� :�ǁĂƐ� ďǇ� ĨĂƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝůůͲƌĞƉƵƚĞĚ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂŶĂƚŚĞŵĂƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐͲƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�;,ĞŝƚŽƌ͕�ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�^ŝůǀĂ�
�ŝĂƐ�ĂŶĚ�:͘�͘�>ŽďŽ�ĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ��ŽŶĞ�:�ĂƐ�Ă�͚ďƵŝůĚŝŶŐͲĐŝƚǇ͕͛�Ă�ŵĞŐĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƉůĂƚĞĂƵ� ǁŝƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ĂďŽǀĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐůĂďƐ� ƌŽƐĞ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� dŽŵĄƐ� dĂǀĞŝƌĂ� ĂŶĚ� sşƚŽƌ� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͘� dŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ůŝŶŬĞĚ�ďǇ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĚĞĐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ͘��

ZĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞŶĂŵĞĚ� ĂƐ� �ŽŶĚĂĚŽ� �ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� Ă� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŽƐĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐůĂď�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŚĞůĂƐ�sĂůůĞǇ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞůĂƐ�sĂůůĞǇ�,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�WĂƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƉĂƌŬ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽŶĞƐ�EϮ�ĂŶĚ�Eϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�,ŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�WĂƌŬ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚĞůĂƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

dŚĞ� �ŽŶĚĂĚŽ� �ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� 'ƵĞƌƌŝůůĂ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� ŶŽƌƚŚͲ
ĞĂƐƚĞƌŶ� ůŝŵŝƚƐ͘� dŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ� ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐůĂďƐ͘�tŝƚŚ�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĐĂŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŐĂƚĞĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉůŽƚƐ͘� >ŝŵŝƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůŽƚƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽŽĚĞŶ� ĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ� ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
^ŽŵĞ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƚƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ�
ŚĞƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞƐ͘�

dŚĞ��ŽŶĚĂĚŽ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞůů�ĨŽŽĚƐƚƵĨĨƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĂƌďǇ�
�ŽŶĞ�K͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ͚ĐĞŶƚƌĂů� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕͛� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽŽĚ� ǀĞŶƵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� �ŽŶĚĂĚŽ� �ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ůĂƌŐĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ�
ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ǁŝƚŚŝŶ� �ŚĞůĂƐ� ŝƚƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ͕� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
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�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

� � �

� � �

� � �

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�dŚĞ��ŽŶĚĂĚŽ��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�

�

ϯ͘Ϯ͘ >ĂǀĞŝƌĂƐ�ʹ�ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
dŚĞ� >ĂǀĞŝƌĂƐ� ,ŽƵƐŝŶŐ� �ƐƚĂƚĞ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ŽĨ� KĞŝƌĂƐ͘� /ƚƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ǁĂƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϴϳ� ďǇ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� WĞĚƌŽ� sŝĂŶĂ� �ŽƚĞůŚŽ� ĂŶĚ� EƵŶŽ� dĞŽƚſŶŝŽ� WĞƌĞŝƌĂ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶĚŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ͘��ŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐůĂďƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚͲ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚͲĨůŽŽƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽǁĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�^ĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐůĂďƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚŽǁĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐĂůůĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨůŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƐƚĂƚĞ͘�
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝƐ�ďĂƌĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ůŝŵŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŵŽƚŽƌǁĂǇ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƐŝĚĞǁĂůŬ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� >ĂǀĞŝƌĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
KĞŝƌĂƐ�ĐĞŶƚƌĞ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞͿ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽĂĚ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�
ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƵƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĂǀĞŝƌĂƐ��ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŽƵƐŝŶŐ� Žƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� /ŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ�
ŽƉƚŝŽŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌ�Žƌ�ďƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĞŝƌĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽŶ� ŝƚƐ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ůŝŵŝƚƐ͕� >ĂǀĞŝƌĂƐ� ŝƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ǀĂĐĂŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĨƌĞĞ� ĂƌĞĂƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ďƵƚ� ŵŽƐƚůǇ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ůŝŵŝƚ� ŽĨ�
>ĂǀĞŝƌĂƐ�ƚŚĂƚ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ůŝŵŝƚ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƚŽǁĞƌƐ� ůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞ�>ĂǀĞŝƌĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ϭϮ�ŵĞƚƌĞƐ� ǁŝĚĞ� ƉůŽƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌƵŶ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ� ĐƌĞĞŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞĂƐƚ͘� WůŽƚƐ� ĂƌĞ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ďǇ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� >ĂǀĞŝƌĂƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� Ăůů� ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ĚĞŶƐĞ͘� ^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůŽƚƐ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ;ƐƵŐĂƌ� ĐĂŶĞƐ� ŝŶ�
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�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĞĚ�ƐŬŝƌƚŝŶŐ͕�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů͘�
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĨŽƌ� ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝƐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂǆŝĂƐ� ^ƉŽƌƚƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂůůŽƚŵĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŽǁĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐŝǌĞĚ�
ŽĨ�ƉůŽƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĂǀĞŝƌĂƐ͘�DŽƐƚ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ͕�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ͘�KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ůĂƌŐĞƌ�ƉůŽƚƐ͘�
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ� ĨŽƌ� ƐĞůĨͲĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ǇĞĂƌůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐͬ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�
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� � �

� � �

� � �

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�dŚĞ�>ĂǀĞŝƌĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�

�

ϯ͘ϯ͘ �ůŵĂĚĂ�ʹ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ůŵĂĚĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D��ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�W�D�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌŽƵŶĚ��ĂƐŝƐ�
>Ăǁ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ŝŶ�ϭϵϵϳ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�W�D͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�
ϮϬϭϴͿ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽŶĞ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ăƚ� Ăůů͘� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� W�D� ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ��ůŵĂĚĂ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶͲĨŝĞůĚƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��

,ŽƌƚĂƐ� ĚĞ� ^ĆŽ� :ŽĆŽ� ĂƌĞ� Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĂůůŽƚŵĞŶƚ� ŐĂƌĚĞŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ� ĂƐ�
ĐŚĂŶŶĞůͲƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ƌŽƵŶĚ�ŝƚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�
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�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞ͘� /Ŷ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ͕�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶĐŝů�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��ůƐŽ�ŶĞĂƌďǇ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐƉĂĐĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
,ŽƌƚĂƐ�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚͲ�ƚŽ�ůŽǁͲ
ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞŶ͕� ĞĂĐŚ� ŐĂƌĚĞŶĞƌ� ǁŚŽŵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐƌĂŶƚĞĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŚĞ� ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ƉůŽƚ͘� KŶůǇ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� &ƌƵŝƚ�
ƚƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůŽƚƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽǀŽŬĞ� ƐŚĂĚĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉůŽƚ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͘� DŽƐƚ� ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞƚŝƌĞĚ� Žƌ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐŽŵĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ůŝŬĞ�ďĂƌďĞĐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŝĐŶŝĐƐ͘��

hŶůŝŬĞ� 'ƵĞƌƌŝůůĂ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ƐŽ� ĨĂƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ƉůŽƚƐ� ĂƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ�
ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ŐƌŝĚ͕�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�
dŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĐĂůĞƐ͕� ĨƌŽŵ�ƚŽǁĞƌƐ� ƚŽ�ĐŽƚƚĂŐĞƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌďǇ͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉůŽƚƐ�ŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ŵϮ�ĂŶĚ�ϭϮϱ�
ŵϮ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;DĂƌĂƚͲ
DĞŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉůŽƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ŝƚƐ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨŝƌƐƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉůŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĨŽŽĚ�ŵĂǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ďǇ� ƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ�
ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘��ůŵĂĚĂ�ŚĂƐ�Ă� ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚͲůĞĂŶŝŶŐ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

617



DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

� � �

� � �

� � �
&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ʹ�dŚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ůůŽƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ůŵĂĚĂ�

ϰ͘ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�
WůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƌƵƌĂů�
ŽŶĞƐ͕�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>D�͘�dŚĞ�ĐĂƐĞͲ
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >D�͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ;�ĂďĂŶŶĞƐ� ĂŶĚ�
ZĂƉŽƐŽ͕�ϮϬϭϯ͖�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϳ͖��ĞůŐĂĚŽ͕�ϮϬϭϴ͖��ŝĂƐ͕�ϮϬϭϴ͖�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴͿ͘�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌŬƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
Ă� ůĞŝƐƵƌĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ� Ɛƚŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ƐƉĂĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĞƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ůĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ͕� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ă� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĂŐŽ͕� ǁĂƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƵƐĞ͘��

'ƵĞƌƌŝůůĂ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƐƉĂĐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ƉůĂǇ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ŚŽƵƐŝŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ǁŚŽƐĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�W�DƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů�ďǇ�
ƚŚĞ� WZKdͲ�D>� ;�ĂďĂŶŶĞƐ� ĂŶĚ� ZĂƉŽƐŽ͕� ϮϬϭϯ͖� DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ� ĂŶĚ� �ŽƌŐĞƐ͕� ϮϬϭϵͿ͘� dŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚĂĚŽ��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�>ĂǀĞŝƌĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĚŽ�ďŽƚŚ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ�ĐŽƵŶĐŝů�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ĚĞŶŽƚĞ�ŚŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�/Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƌĞĂůŵ�ƌĞͲĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�
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�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ĂŶ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�;WƵƌĐĞůů�ĂŶĚ�dǇŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��

^ƵĐŚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůŽŶŐ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŝƚŝĞƐ�;^ƚĞĞů͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŐƌŝͲĨŽŽĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨƌĞƐŚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ĨƌƵŝƚ� ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�;�ĂďĂŶŶĞƐ�ĂŶĚ�ZĂƉŽƐŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘��

hƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŵƵƐƚ� ŝŶĨŽƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ŽŶĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďƌŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚͲƐĞĐƵƌĞ�ĐŝƚǇ�;sŝůũŽĞŶ�ĂŶĚ��ŽŚŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
dŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>D�͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�
'ĂƌĚĞŶƐ͕� ŵƵƐƚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� ĂƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞŝǀĞ� ŶĞǁ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�;tĞďď�Ğƚ�Ăů͕�
ϮϬϭϳͿ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� >D�͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŵŽĚĞů͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� WZKdͲ�D>� ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ� Ă�
ƉŽůǇĐĞŶƚƌŝĐ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŶŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶͲƌƵƌĂů�ĚŝǀŝĚĞ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉůĂŶƐ�ʹ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
Ăƚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƚǇ͘��

dŚƵƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ďƌŝĞĨůǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� WZKdͲ�D>� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂůůŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�
ƌƵƌĂů� ůĂŶĚ͘� dŚŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ĂŶ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ǁŝƚŚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƵƌďĂŶ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ǁĂƐƚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� KƵƌ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�^ƚĞĞů͕�ϮϬϬϴ͖�sŝůũŽĞŶ�ĂŶĚ��ŽŚŶ͕�ϮϬϭϮ͖�ZĞŝƐĐŚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯ͖�WĂƌŚĂŵ͕�ϮϬϭϲͿ�
ǁŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŽŶĞͿ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĚĞĞĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƵƌďĂŶ� ĂŶĚ� ƌƵƌĂů͘� �Ƶƚ� ƐŽ͕� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ůů�ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�WZKd�ʹ�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� �ŚĞůĂƐ� sĂůůĞǇ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂ͕� ďŽƚŚ� KĞŝƌĂƐ� ĂŶĚ� �ůŵĂĚĂ� ĂƌĞ�
ŵŽǀĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ� ĂƚƚĞƐƚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�

�ƚ� ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ůĞǀĞů͕�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŵĂŶǇ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� � ůĂŶĚͲƵƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶƐ�
ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘� /Ŷ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĐŽƵŶĐŝů� ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽǁ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĨŽŽĚ͘� WŽůŝĐǇ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵƵƐƚ� ďĞǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚƵďŝŽƵƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ƉŽŽƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ǁŚŝůĞ�
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�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ďǇ�
ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘�

dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D�͘�tŚŝůĞ�W�DƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WZKdͲ
�D>�Ăůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂͲƉƌŝŽƌŝ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶͲƌƵƌĂů�ĚŝǀŝĚĞ͕�
ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƌďĂŶŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉĞƌŝƉŚĞƌŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��Ǉ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽŽĚͲ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌƐ͕�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĚĞŵĂŶĚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽŶĞ� ƐƚĞƉ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚŽ� ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� ĨŽŽĚͲƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚƵƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂůͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘��

�

ϱ͘ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ĂƌƚůĞƚƚ͕�:ĂŵŝĞ�;ϮϬϭϳͿ�ZĂĚŝĐĂůƐ��ŚĂƐŝŶŐ�hƚŽƉŝĂ�ʹ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŽŐƵĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĂƚŝŽŶ��ŽŽŬƐ͘�

�ƌŝŶŬůĞǇ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�;ϮϬϭϯͿ�Η�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚΗ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽů͘ϭϴ�EŽ͘Ϯ͕�ϮϰϯͲϮϲϲ͘�

�ĂďĂŶŶĞƐ͕�zǀĞƐ͕�ĂŶĚ�/ƐĂďĞů�ZĂƉŽƐŽ�;ϮϬϭϯͿ�ΗWĞƌŝͲƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�Ͳ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶΗ͕��ŝƚǇ͕�sŽů͘ϭϳ�
EŽ͘Ϯϵ͕�ϮϯϱʹϮϱϬ͘�

�ŽŚĞŶ͕�EĞǀŝŶ͖�/ůŝĞǀĂ͕�ZŽƐŝƚƐĂ�d͘�;ϮϬϭϱͿ�ΗdƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͗�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝĞƐΗ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚĂů�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͕�sŽů͘ϭϳ͕�ϭϵϵͲϮϭϳ͘�

�ĞůŐĂĚŽ͕��ĞĐşůŝĂ�;ϮϬϭϴͿ�Η�ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�
WŽƌƚƵŐĂůΗ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�hƌďĂŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�sŽů͘ϭϬ�EŽ͘Ϯ͗�
ϭϳϬͲϭϴϱ͘�

�ŝĂƐ͕��ŶĂ�D͘�;ϮϬϭϴͿ�dŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ʹ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ͛Ɛ�
'ƌĞĂƚĞƌ��ƌĞĂ͕�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�D^Đ�dŚĞƐŝƐ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�ʹ�/^�d�͕�
WŽƌƚƵŐĂů͘�

�'d�ʹ��ŝƌĞĐĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚŽ�dĞƌƌŝƚſƌŝŽ�;ϮϬϬϮͿ�WůĂŶŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�KƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�dĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ʹ�
�ƌĞĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�WWZKdͲ�D>͕�sĞƌƐĆŽ�ĞĚŝƚĂĚĂ͘�/Ŷ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĐĚƌͲ
ůǀƚ͘ƉƚͬĨŝůĞƐͬϴϭϯϲϬĂĨϱϳϬϵĞϯĞĞϲĚĐϮĞϱϴϲϬĨĚϬϴϲϵĨĨ͘ƉĚĨ��

�ƌĂŐŽ͕��ŶĂ�;ϮϬϭϴͿ�ΗdŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ͗�ůŽĐĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĚĞďĂƚĞΗ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�hƌďĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�sŽů͘ϰϭ�EŽ͘ϯ͕�ϰϮϲͲϰϰϮ͘�

�ƌď͕�<ĂƌůͲ,ĞŝŶǌ͖�&ĞƚǌĞů͕�dĂŵĂƌĂ͖�,ĂďĞƌů͕�,ĞůŵƵƚ͖�<ĂƐƚŶĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ͖�<ƌŽŝƐůĞŝƚŶĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ͖�
>ĂƵŬ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͖�EŝĞĚĞƌƚƐĐŚĞŝĚĞƌ͕�DĂƌŝĂ͖�WƚƵƚǌĂƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�;ϮϬϭϲͿ�Η�ĞǇŽŶĚ�ŝŶƉƵƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͗�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬͲďŽǆ�ŽĨ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇΗ͕�/Ŷ�,ĂďĞƌů͕�,͖͘�&ŝƐĐŚĞƌͲ
<ŽǁĂůƐŬŝ͕�D͖͘�<ƌĂƵƐŵĂŶŶ͕�&͖͘�tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ͕�s͘�;ĞĚƐͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĞĐŽůŽŐǇ�ʹ�ƐŽĐŝĞƚǇͲŶĂƚƵƌĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ϵϯͲϭϮϰ͘��
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DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�d͖͘��ŽƌŐĞƐ͕�:͘�͘� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
�

�

ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�DĂƌŝŶĂ͖�,ĂĂƐ͕�tŝůůŝ�;ϮϬϭϰͿ�Η�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůĂďŽƵƌ�
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐΗ͕�/Ŷ��ĞďůĂǀǉ͕�D͖�DĂƐĞůůŝ͕�/͖͘�sĞƐĞůŬŽǀĄ͕�D�
;ĞĚƐͿ�>Ğƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͊�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ʹ�ǀŽů͘ϭ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϱϲͲϴϰ͘�

&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�DĂƌŝŶĂ͕�ĂŶĚ�tĞŝƐǌ͕�,ĞůŐĂ�;ϮϬϭϲͿ�ΗdŚĞ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�^ĐŚŽŽůΗ͕�/Ŷ�,ĂďĞƌů͕�,͖͘�&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�D͖͘�<ƌĂƵƐŵĂŶŶ͕�&͖͘�
tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ͕�s͘�;ĞĚƐͿ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ϯͲϮϴ͘�

,ĞŝƚŽƌ͕�dĞƌĞƐĂ�sĂůƐĂƐƐŝŶĂ�;ϮϬϬϭͿ���ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğŵ��ŚĞůĂƐ͕�>ŝƐďŽŶ͕�'ƵůďĞŶŬŝĂŶ͘�

,ŽǁĂƌĚ͕��ďĞŶĞǌĞƌ͘�ϭϵϬϮ͘�'ĂƌĚĞŶ�ĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽͲŵŽƌƌŽǁ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�^ǁĂŶ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͘�

<ƌĂƵƐŵĂŶŶ͕�&ƌŝĚŽůŝŶ͖�tĞŝƐǌ͕�,ĞůŐĂ͖��ŝƐĞŶŵĞŶŐĞƌ͕�EŝŶĂ�;ϮϬϭϲͿ͘�ΗdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽŵĞƚĂďŽůŝĐ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇΗ͕�,͘�,ĂďĞƌů͕�D͘�&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�&͘�<ƌĂƵƐŵĂŶŶ͕�
s͘�tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ�;ĞĚƐͿ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

>Ž͕��ůĞǆ�z͘�;ϮϬϭϲͿ�Η^ŵĂůů�ŝƐ�ŐƌĞĞŶ͍�hƌďĂŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
K����ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐΗ͕�>ĂŶĚ�hƐĞ�WŽůŝĐǇ͕�sŽů͘ϱϰ͕�ϮϭϮͲϮϮϬ͘�

DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�dĞƌĞƐĂ�;ϮϬϬϵͿ�ΗK�Wh�^�Ğ�ŽƐ�ǀĂǌŝŽƐ�ƉůĂŶĞĂĚŽƐ͘�EŽǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�^ŽůΗ͘�/Ŷ�DĂƌŐĂƌŝĚĂ�WĞƌĞŝƌĂ�;ĞĚͿ�K�WůĂŶŽ�ĚĞ�
hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�^Žů�Ͳ�hŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�KĞŝƌĂƐ͕��ąŵĂƌĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�KĞŝƌĂƐ͕�ϵϮͲϭϮϮ͘�

DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�dĞƌĞƐĂ�;ĐŽŽƌĚͿ͕�DŽƵƌĆŽ͕�:ŽĂŶĂ͖��ĞŶƚŽ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕�WĂƚƌşĐŝĂ͖�EŝǌĂ͕�^ĂŵƵĞů�
;ϮϬϭϱͿ͘�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ƚůĂƐ͗�>ŝƐďŽŶ�ZĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϬϬͲϭϵϰϬ͕�>ŝƐďŽŶ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�ʹ�/^�d�ͬ��/E�D/�͛��dͲ/h>͘�

DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�dĞƌĞƐĂ͖��ŽƌŐĞƐ͕�:ŽĆŽ��ƵŶŚĂ͖��ŝĂƐ͕��ŶĂ�DĠůŝĐĞ͖�>ŽƉĞƐ͕�ZĂƵů�;ϮϬϭϴͿ͕�&ŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�^ƉĂƚŝĂů�DƵŶŝĐŝƉĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�Ͳ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ͕͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ��ŝŶąŵŝĐĂƐ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐ�/s�Ͳ�/^�d�͕�>ŝƐďŽŶ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�

DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�dĞƌĞƐĂ͖��ŽƌŐĞƐ͕�:ŽĆŽ��ƵŶŚĂ�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĞĂ͕�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ��^�KW�ϮϬϭϵ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�sĞŶŝĐĞ͕�:ƵůǇ�
ϭϬƚŚ͘�

DŽƵĚŽŶ͕��ŶŶĞ�s͕͘��ĚĂŵ��ƌĞǁŶŽǁƐŬŝ͕�'ůĞŶ��͘��ƵŶĐĂŶ͕�WŚŝůŝƉ�D͘�,Ƶƌǀŝƚǌ͕��ƌŝĂŶ��͘�^ĂĞůĞŶƐ�ĂŶĚ�
�ƌŝĐ�^ĐŚĂƌŶŚŽƌƐƚ�;ϮϬϭϯͿ�Η�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ƉŝƚĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐΗ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�EƵƚƌ�sŽů͘ϭϲ�EŽ͘ϳ͕�ϭϮϯϴͲϰϯ͘�

DŽƵƌĆŽ͕�:ŽĂŶĂ͕�ĂŶĚ�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�dĞƌĞƐĂ�;ϮϬϭϲͿ�ΗhƌďĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ʹ��ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐŝƐ͘Η�/Ŷ�:ƂƌŐ�<ŶŝĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬ�KƚŚĞŶŐƌĂĨĨĞŶ�;ĞĚƐͿ��ŝƚŝĞƐ�ŝŶ��ƌŝƐŝƐ�ʹ�
^ŽĐŝŽͲ^ƉĂƚŝĂů�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƌŝƐŝƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϭϱϳͲϭϳϭ͘�

EŝǌĂ͕�^ĂŵƵĞů�;ϮϬϭϳͿ�Η�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĚĂ��ƌĞĂ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂΗ͕�/Ŷ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�Z͖͘��ŵąŶĐŝŽ͕�^͖͘�&ĂĚŝŐĂƐ͕�>͘�;ĞĚƐͿ��ůĨĂĐĞƐ�ŶĂ�
ĂǀĞŶŝĚĂ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�;ďĞŵͿ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ͕�>ŝƐďŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͕�
�ŽůĠŐŝŽ�&ŽŽĚ͕�&ĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ͕�ϰϮͲϰϳ͘�
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

EŝǌĂ͕�^ĂŵƵĞů͖�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��ĂŶŝĞůĂ͖�DŽƵƌĆŽ͕�:ŽĂŶĂ͖��ĞŶƚŽ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕�WĂƚƌşĐŝĂ͖�DĂƌĂƚͲDĞŶĚĞƐ͕�
dĞƌĞƐĂ�;ϮϬϭϲͿ�Η>ŝƐďŽŶ͛Ɛ�ǁŽŵď͗�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƚŝĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇΗ͕�ZĞŐŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂŶŐĞ�sŽů͘ϭϲ�EŽ͘ϲ͕�ϭϳϮϱͲϭϳϯϳ͘�

KůŝǀĞŝƌĂ͕�ZŽƐĄƌŝŽ͖��ŵąŶĐŝŽ͕�^ĂƌĂ͖�&ĂĚŝŐĂƐ͕�>ĞŽŶĞů�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϭϳͿ��ůĨĂĐĞƐ�ŶĂ�ĂǀĞŶŝĚĂ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�
ƉĂƌĂ�;ďĞŵͿ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ͕�>ŝƐďŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͕��ŽůĠŐŝŽ�&ŽŽĚ͕�
&ĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ͘�

WĂƌŚĂŵ͕�^ƵƐĂŶ�;ϮϬϭϲͿ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝƐŵ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘�

WĞƌĞŝƌĂ͕�DĂƌŐĂƌŝĚĂ�;ϮϬϬϵͿ�ΗK�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�^Žů�ʹ�Ž�ƉŝŽŶĞŝƌŝƐŵŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƉůĂŶŽ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶĂůΗ�/Ŷ�DĂƌŐĂƌŝĚĂ�WĞƌĞŝƌĂ�;ĞĚͿ�K�WůĂŶŽ�ĚĞ�hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�ĚŽ�
^Žů�Ͳ�hŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�KĞŝƌĂƐ͕��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�KĞŝƌĂƐ͕�ϮϰͲ
ϰϭ͘�

WŽƚŚƵŬƵĐŚŝ͕�<ĂŵĞƌƐŚǁĂƌŝ͖�<ĂƵĨŵĂŶ͕�:ĞƌŽŵĞ�>͘�;ϮϬϬϬͿ�ΗdŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŝĞůĚΗ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�sŽů͘ϲϲ͕�EŽ͘Ϯ͕�ϭϭϯͲϭϮϰ͘�

WƵƌĐĞůů͕�DĂƌŬ͕�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ�dǇŵĂŶ�;ϮϬϭϱͿ�Η�ƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΗ͕�>ŽĐĂů�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�sŽů͘ϮϬ�EŽ͘ϭϬ͕�ϭϭϯϮͲϭϭϰϳ͘�

ZĞŝƐĐŚ͕�>ƵĐŝĂ͖��ďĞƌůĞ͕�hůƌŝŬĞ͖�>ŽƌĞŬ͕�^ǇůǀŝĂ�;ϮϬϭϯͿ�Η^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͗�ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐΗ͕�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗�^ĐŝĞŶĐĞ͕�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�
WŽůŝĐǇ͕�sŽů͘ϵ͕�EŽ͘Ϯ͕�ϳͲϮϱ͘��

ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�;ϮϬϬϴͿ�KŶ�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�Ͳ���,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�tŝƚŚŽƵƚ�
�ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘�

ZŽŐĞƌƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�;ϭϵϵϳͿ��ŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƉůĂŶĞƚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͘�

^ŽŶŶŝŶŽ͕�ZŽďĞƌƚĂ�;ϮϬϭϵͿ�ΗdŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĨŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞΗ͕��ŝƚǇ͕��ƵůƚƵƌĞ�Θ�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�sŽů͘ϭϲ͕�ϭϮͲϭϳ͘�

^ƚĞĞů͕��ĂƌŽůǇŶ�;ϮϬϭϯ�ϮϬϬϴͿ�,ƵŶŐƌǇ��ŝƚǇ�ʹ�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�sŝŶƚĂŐĞ�
�ŽŽŬƐ͘��

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͘�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ϮϬϯϬ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ͳ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬŐĂͬƐĞĂƌĐŚͬǀŝĞǁͺĚŽĐ͘ĂƐƉ͍ƐǇŵďŽůс�ͬZ�^ͬϳϬͬϭΘ>ĂŶŐс��
;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϭͲϬϭͲϮϬϭϵͿ͘�

hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ͘�ϮϬϭϲ͘�,ĂďŝƚĂƚ�///�ʹ�EĞǁ�hƌďĂŶ��ŐĞŶĚĂ�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂďŝƚĂƚϯ͘ŽƌŐͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬEh�Ͳ�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨ��;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϭͲϬϭͲϮϬϭϵͿ͘�

sŝůũŽĞŶ͕��ŶĚƌĠ͖��ŽŚŶ͕�<ĂƚƌŝŶ�;ϮϬϭϮͿ�ΗWůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂůΗ͕�/Ŷ�sŝůũŽĞŶ͕��͖͘�tŝƐŬĞƌŬĞ͕�:͘�͘^͘�;ĞĚƐͿ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͗�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ͘��

tĞďď͕�Z͖͘��Ăŝ͕�y͖͘�^ŵŝƚŚ͕�D͘^͖͘��ŽƐƚĂŶǌĂ͕�Z͖͘�'ƌŝŐŐƐ͕��͖͘�DŽŐůŝĂ͕�D͖͘�EĞƵŵĂŶ͕�D͖͘�EĞǁŵĂŶ͕�W͖͘�
EĞǁƚŽŶ͕�W͖͘�EŽƌŵĂŶ͕��͖͘�ZǇĂŶ͕��͖͘�^ĐŚĂŶĚů͕�,͖͘�^ƚĞĨĨĞŶ͕�t͖͘�dĂƉƉĞƌ͕�E͖͘�dŚŽŵƐŽŶ͕�'͘�
;ϮϬϭϳͿ�Η^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗��ŽͲĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶΗ͕�
�ŵďŝŽ͕�sŽů͘ϰϳ͕�ϱϳͲϳϳ͘�

tĞŬĞƌůĞ͕�'ĞƌĚĂ�Z͘�ĂŶĚ��ůĂƐƐĞŶƐ͕�DŝĐŚĂĞů�;ϮϬϭϱͿ�Η&ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͗�;ƌĞͿŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ůĂŶĚ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇΗ͕�>ŽĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�sŽů͘ϮϬ�EŽ͘ϭϬ͕�ϭϭϳϱͲϭϭϵϯ͘��
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ϱϱƚŚ�/^K��ZW�tŽƌůĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�:ĂŬĂƌƚĂͲ�ŽŐŽƌ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�WůĂŶŶĞƌƐ�

tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ͕�sĞƌĞŶĂ͖�^ĐŚŵŝĚ͕�DĂƌƚŝŶ͖�,ĂďĞƌů͕�,ĞůŵƵƚ͖�^ŝŶŐŚ͕�^ŝŵƌŽŶ�;ϮϬϭϲͿ�Η�tŚǇ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�
ŵĂƚƚĞƌ͗�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞΗ͕�/Ŷ�,ĂďĞƌů͕�,͖͘�&ŝƐĐŚĞƌͲ<ŽǁĂůƐŬŝ͕�D͖͘�
<ƌĂƵƐŵĂŶŶ͕�&͖͘�tŝŶŝǁĂƌƚĞƌ͕�s͘�;ĞĚƐͿ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

tŽůŵĂŶ͕��ďĞů�;ϭϵϲϱͿ�dŚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŽĨ�ĐŝƚŝĞƐ͘�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�sŽů͘Ϯϭϯ�EŽ͘ϯ͕�ϭϳϵͲϭϵϬ͘�

�
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