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^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϬϵϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗�D�^͕�
Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^ĂƌĂĂ��ĠƐĂƌ�Dſůϭ

tĂŶĚĞƌůĞǇ��ĂƌĚŽƐŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂϮ

>şŐŝĂ�DĂƌƚŚĂ��ŽŝŵďƌĂ�ĚĂ��ŽƐƚĂ��ŽĞůŚŽϯ

Z�^hDK͗ �� ŝĚĞŝĂ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/͕� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ĂůǀŽ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ă�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘� EĞƐƐĞ� ĐĞŶĄƌŝŽ͕� ĚĞƐƚĂĐŽƵͲƐĞ� Ž� ͞WƌŽŐƌĂŵĂ� DĂŝƐ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ͟� ;WD�Ϳ͕� ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ� Ğŵ� ϮϬϬϳ� ƉĞůŽ ŐŽǀĞƌŶŽ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ�
ŝŶĚƵǌŝƌ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�DĂƐ͕�ƋƵĂů�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ž�
WD�� ǀŝƐŽƵ� ŝŶĚƵǌŝƌ� Ğ� ƋƵĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ� ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ� ƚŽŵĂƌĂŵ� ƐƵĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ͍� �ƐƐŝŵ͕� ĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ� ďƵƐĐĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� ƋƵĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĨŽŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�
WD�͕� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͘� EƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ� ĐŽŵŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�
ĂůĠŵ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ� Ğ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŵ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͘�
�ŽŶĐůƵşŵŽƐ� ĚƵǀŝĚĂŶĚŽ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚŽ� WD�� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ�
ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ �ĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��ƐĐŽůĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��ƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘

ϭ DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�;hE/Z/KͿ͘�ZŝŽ�ĚĞ�
:ĂŶĞŝƌŽͲZ:ͬ�ƌĂƐŝů͘��ͲŵĂŝů ƐĂƌĂĂͺŵŽůΛǇŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ �ŽƵƚŽƌ Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽĆŽ��ĞůͲZĞŝ�;h&^:Ϳ͘�^ĆŽ�:ŽĆŽ��ĞůͲZĞŝͲ D'ͬ͘�ƌĂƐŝů͘��Ͳ
ŵĂŝů͘�ǁŽůŝΛƵĨƐũ͘ĞĚƵ͘ďƌ
ϯ �ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘ WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ ;hE/Z/KͿ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽͲ
Z:ͬ�ƌĂƐŝů͘ �ͲŵĂŝů͘ůŝŐŝĂŵĂƌƚŚĂϮϱΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ
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&h>>Ͳd/D����h��d/KE�/E�WKEd��EKs�ͬD'͗��hd�t,/�,�/^�/Ed�'Z�>�
��h��d/KE͍

��^dZ��d͗ dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ�͞DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�WƌŽŐƌĂŵ͟ ;WD�Ϳ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϳ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ĨƵůůͲƚŝŵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��Ƶƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ� ƚŚĞ�WD��Ăŝŵ� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŽŽŬ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͍�dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�WŽŶƚĞ�
EŽǀĂͬD'͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WD�͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘�/Ŷ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ�
ƵƐĞĚ� ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽů� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� tĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ĚŽƵďƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵůůͲƚŝŵĞ� WD�� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽƉŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�&ƵůůͲƚŝŵĞ�ƐĐŚŽŽů͘�WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͘

��h���/ME��E�d/�DWK�/Ed�'Z�>��E�WKEd��EKs�ͬD'͗�͎Yh����h���/ME�
/Ed�'Z�>͍

Z�^hD�E͗ >Ă�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ƉƵďůŝĐĂŶĚŽ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�
ĐŽŶ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƚŝĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘� �Ŷ� ĞƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� Ğů� ͞WƌŽŐƌĂŵĂ� DĂŝƐ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ͟ ;WD�Ϳ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝĚŽ� ĞŶ� ϮϬϬϳ� ƉŽƌ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĨĞĚĞƌĂů� ďƌĂƐŝůĞŹŽ͕� ĨƵĞ�
ƌĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĞŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�͎WĞƌŽ�
ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�Ğů�WD��ŚĂ�ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ�ŝŶĚƵĐŝƌ�Ǉ�ƋƵĠ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ƐƵ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͍��Ɛş͕�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ�ďƵƐĐĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�ƋƵĞ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĨƵĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĞƐĐƵĞůĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞů� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ� ĚĞ�
WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�WD�͕�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘��Ŷ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͕�
ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�
ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕� ůĂ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŐĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͘��ŽŶĐůƵŝŵŽƐ�ĚƵĚĂŶĚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞů� WD�� ĐŽŵŽ� ĨĂĐƚŽƌ� ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚĂ͘
WĂůĂǀƌĂƐ�ĐŚĂǀĞ͗ �ĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��ƐĐƵĞůĂ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��ƐĐƵĞůĂ�ƉƷďůŝĐĂ
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/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

��ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕� ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŶĆŽ� ƐĞƌ� ƌĞĐĞŶƚĞ͕� ĨŽŝ�

ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�;WD�Ϳ͕�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�

ϮϬϬϳ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƐŽď�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�^Ğ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�

Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƐĞƚĞ�ŚŽƌĂƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ƚŽƚĂů�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŶĂ�

ĞƐĐŽůĂ�ŽƵ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬͿ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž�WD��ǀŝƐĂǀĂ�ŝŶĚƵǌŝƌ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů͘

�Ğ�ϱϰ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�Ğŵ�ϮϬϬϴ͕�Ğŵ�ϮϬϭϯ͕�Ž�WD��ĞƐƚĂǀĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ϰ͘ϵϯϲ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�

ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ϴϲ͕ϵй�ĚŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ϴ͘ϴϱϱ͕ϱй�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϯͿ͘���ƋƵĞĚĂ�ŶŽ�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ăƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƵ�Ă�ĐĂƉŝůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ƋƵĞ�Ğŵ�ϮϬϭϲ�ĨŽŝ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�

ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘

EƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂƌĂŵ�Ž�ƐĠĐƵůŽ�yy�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�

ƚŝŶŚĂŵ͕� ŶŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ƐĞƵ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ž� �ĞŶƚƌŽ�

�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� �ĂƌŶĞŝƌŽ� ZŝďĞŝƌŽ� ;���ZͿ� ŶĂ� �ĂŚŝĂ͕� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ� ϭϵϱϬ͕� Ğ� ŽƐ� �ĞŶƚƌŽƐ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ĚĞ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�;�/�WͿ͕�ŶŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϴϬ͕�Ž�WD��ĂƐƐŽĐŝŽƵ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͕� ĐŽŶŐƌĞŐĂŶĚŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�

ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽƐ�ă�ĞƐĐŽůĂ͕�ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵŝƵ͕ ĂƐƐŝŵ͕�ŽƵƚƌĂƐ�

ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ă�͞ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵƵŵ͕͟�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�>ŝďąŶĞŽ�;ϮϬϭϰͿ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞ� ĨĂǌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�ƋƵĂů� Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

;WD�Ϳ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�͞ŝŶƚĞƌĚŝĕƁĞƐ͕�ƌĞĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕� Ğ� Ž� ƵŶŝǀĞƌƐŽ� ƐŝŵďſůŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉŽĚĞƌĞƐ�

ůŽĐĂŝƐ͟�;^/>s�͖�^/>s�͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�

ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͘

EƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�;�K'��E͖��/<>�E͕�ϭϵϵϰͿ͕�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ůĂŶĕŽƵ�ŵĆŽ�ĚĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�;��s�>/�Z�͕�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϭϯ͖��K�>,K͕�ϮϬϭϰ͖�>/��E�K͕�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϲ͖�DK>>͕�



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ϮϬϭϮ͖�^/>s�͕�ϮϬϭϯ͖�^/>s�͖�^/>s�͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�WD�͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚŽƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ĞŝǆŽƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�WD�͖�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ Ğ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƐƵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘� K� ĂƌƚŝŐŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ŶŽ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƚſƉŝĐŽ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ͘� �ŵ�

ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ƐƵĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ĞŝǆŽƐ�Ğ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ĞǆƉƁĞ�

ĂůŐƵŶƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�;ŝŶͿĐŽŶĐůƵƐŝǀŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘

WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƋƵĂů�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͍

EŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�;^��Ϳ͕�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϭ�Ğ�ϮϬϭϲϰ͕�Ğ�ĚĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�

�ƵƌƌşĐƵůŽƐ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� /ŶƚĞŐƌĂů͕� Ž� WD�� ĞƌĂ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂů͕� ƐŽď� Ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� Ğ� ĨŝŶĂŶĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� &ƵŶĚŽ�

EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�;&E��Ϳ͘��ůĞ�ĞƌĂ�ƌĞƉĂƐƐĂĚŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�

ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� �ŝŶŚĞŝƌŽ� �ŝƌĞƚŽ� ŶĂ� �ƐĐŽůĂ� ;W���Ϳ� Ğ� ĚŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�

�ůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ��ƐĐŽůĂƌ�;WE��Ϳ͘

EŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĚĞƐĆŽ� ĂŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� Ğ� ĚĞ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͕�Ž�DĂŶƵĂů�KƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰͿ�ŝŶĚŝĐĂǀĂ�ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�

ĐŽŵ� ŵĞŶŽƌĞƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ŶŽ� 1ŶĚŝĐĞ� ĚĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ĄƐŝĐĂ� ;/���Ϳ͕� ŵĂŝŽƌ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� �ŽůƐĂ� &ĂŵşůŝĂ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĞǀĂƐĆŽ͕�ƌĞƉĞƚġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞĨĂƐĂŐĞŵ�ŝĚĂĚĞͲĂŶŽ͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�Ŷ͘�Ϯ͕�ĚĞ�ϮϬϭϲ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϲͿ�ĚŝƐƉƀƐ�Ă�ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽ�W����Ğŵ�

ĨĂƐĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞŶŐůŽďĂǀĂ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�WƌŽǀĂ��ƌĂƐŝů͘

WĂƌĂ� DŽůů� ;ϮϬϭϮͿ͕� ĞƐƐĞƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ŶŽ� WD�� ĐŽŶƚĞŵƉůĂǀĂŵ� Ž�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ� ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂǀĂŵ�ĂƐ� ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲƐĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ƚĂƌĚŝĂ͕�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ϰEĞƐƐĞ� ƌĞĐŽƌƚĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� Ž� WD�� ĞƐƚĞǀĞ� ůŝŐĂĚŽ� ă� ^��͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƚĞǀĞ� ŽƌŝŐĞŵ� ŶĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͕�
�ůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ͕��ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�/ŶĐůƵƐĆŽ�;^����/Ϳ͕�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂ �ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂů͕��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�Ğ��ŝĚĂĚĂŶŝĂ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĂĚǀĞƌƐĂƐ͕�ĚĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘�DĂƐ͕�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�ĂĚǀĞƌƚĞ

͘͘͘� ĂŽ� ƐĞƌĞŵ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� ĂŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ĞƐƐĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ĂĨĂƐƚĂƌ͕�ĚĂƐ�
ĞƐĐŽůĂƐ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ͕�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�;�ŽƐƚĂ͕�
ϮϬϬϴϱͿ͘��ƐƐĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ͕�ĚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�
ĞƐĐŽůĂƐ� ĂůǀŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͕� ƉŽĚĞ� ĂƵƚŽĂůŝŵĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĨŽƌĕĂ�ĂŶƚĂŐƀŶŝĐĂ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ͘�^Ğ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ġ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ ƉŽŶŚĂ�
Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ă�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�͞ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͟�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ŝƐƐŽ�ƐĞƌŝĂ͕�Ğŵ�
ƚĞƐĞ͕� ǀĄůŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘� �ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ŶĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ĐŝƚĂĚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğŵ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͕�
Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�͞ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͟�ǀĞŵ�ƐĞŶĚŽ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ăƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ăƋƵĞůĞƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĐŽŵ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ;��s�>/�Z�͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϰϬͿ͘

�ƐƐĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�͞ĨŽĐĂů͟�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂͲƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŶŽ��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϳ͘Ϭϴϯ͕�

ĚĞ�ϮϬϭϬ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĐŽŵŽ�͞��ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĐŽŵ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƐĞƚĞ�ŚŽƌĂƐ�

ĚŝĄƌŝĂƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉĞƌşŽĚŽ� ůĞƚŝǀŽ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŶĚŽ� Ž� ƚĞŵƉŽ ƚŽƚĂů� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ĂůƵŶŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� ŽƵ� Ğŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘͟� �Ɛ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͕�ŽƵ�ĨŽƌĂ�ĚĞůĞ͕�ƐŽď�ƐƵĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�͞ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕͟�ƉŽƌ�

ŵĞŝŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĐĞŶƚƌŽƐ�

ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƉƌĂĕĂƐ͕�ƉĂƌƋƵĞƐ͕�ŵƵƐĞƵƐ�Ğ�ĐŝŶĞŵĂƐ͕�Ğ�ĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ſƌŐĆŽƐ�ŽƵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬͿ͘

�� ǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ� ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƋƵĞ�

ƚĞŶĚĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�Ğŵ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ�

ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�Ġ�ƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ��ĂǀĂůŝĞƌĞ�;ϮϬϬϳͿ�ĐŽŵŽ�

͞ĞƐĐŽůĂ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘͟� :Ą� ĂƋƵĞůĂ͕� ƋƵĞ� ƚĞŶĚĞ� Ă� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�Ġ�ŶŽŵĞĂĚĂ�ƉĞůĂ�

ŵĞƐŵĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ĚĞ�͞ĂůƵŶŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘͟��Ɛ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĂŵƉůŝĂŵ�Ž�ƚĞŵƉŽ ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�

ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĨŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƌĞƐŽůǀĞŵ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶĨŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƉƌſƉƌŝĂƐ͕�ŵĂƐ�ƚƌĂǌĞŵ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�

ϱ�K^d�͕�DĄƌĐŝŽ� ĚĂ͘� WƌĞƐƚşŐŝŽ� Ğ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ĞƐĐŽůĂƌ͗� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽ� ƐŽďƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐĐŽůĂƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ƌĞĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ǀ͘�ϭ͕�Ŷ͘�ϯϵ͕�Ɖ͘ ϰϱϱͲϰϲϵ͕�ƐĞƚͬĚĞǌ͘�ϮϬϬϴ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐƵĂ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ŶŽƐ�Ěŝǌ��ĂǀĂůŝĞƌĞ�;ϮϬϭϯͿ͘

WŽƌĠŵ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ͗

K�ŵŽĚĞůŽ�͘͘͘�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ůŝǀƌĞ�ĚŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚŽ�͞ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘͟�DĂƐ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ůĞŵďƌĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ġ͕�ƉŽƌ�
ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ͘��Žŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕�
Ġ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŽŶĚĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ŽŶĚĞ�ƐĞƵ�ůƵŐĂƌ�Ġ�Ƶŵ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘��ĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ƉŽĚĞ�ǀŝƌ�Ă� ƐĞƌ� Ž� ůŽĐĂů�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ŽŶĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ƐĞ� ĂƵƚŽͲƌĞĐŽŶŚĞĕĂŵ� Ğ� ƐĞũĂŵ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ƐĞũĂŵ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽƐ͕�
ŽŶĚĞ� ƐĞũĂŵ͕� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�
;��s�>/�Z�͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϬϯϭͿ͘

WŽƌ�ŵĞŝŽ ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶĞůĂ͕�ƉƌĞƚĞŶĚŝĂͲƐĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WD�͕�

Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ũŽǀĞŶƐ͖�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�

ƐŽĐŝĂů�;�Z�^/>͕�ϮϬϬϳͿ͖�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�

ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ůŽĐĂŝƐ͖� Ž� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ǀŝŽůġŶĐŝĂ͕� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐĐŽůĂ� Ğ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬͿ͘

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĂƐƐŽĐŝŽƵ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ�

ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘�

DĂƐ� ă� ƚĂů� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĂƐƐŽĐŝŽƵ� Ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĨƵŶĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞǆƚƌĂƉŽůĂ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĞŵƉƌĞƐƚĂŶĚŽͲůŚĞ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͘

͘͘͘�ŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�͘͘͘�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�
ƉĂƌĂ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘� �ŵ� ŽƵƚƌĂƐ�
ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ĂŽ�ƉƌŽƉŽƌ͕�ĂƉŽŝĂƌ�Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ă�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĂƌĂ�
ĂůĠŵ� ĚĂƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĂŵ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ƉŽĚĞ� ĂĨĂƐƚĂƌͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ŵĂŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ�
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� Ğ�
ĐƌşƚŝĐŽͲĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽƌ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�;�K�>,K͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϴϴͿ͘

/ƐƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌĂ͗

͘͘͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞƚĞĐĞ�ĂƐ�
ǀĄƌŝĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵ͕� ƐſĐŝŽͲ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĨĂůĂŶĚŽ͕�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘��ƐƐĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐĞ�ĚĄ͕�ŶĆŽ�Ɛſ͕�
ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� Ğ͕� ŶĞƐƐĞ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ĞůĂ� Ġ� ĨŽƌŵĂů� Ğ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů� ͘͘͘�
;�K�>,K͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϴϲͿ͘

�� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� WD�͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ŽƐ� ũĄ� ĐŝƚĂĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĂŝŶĚĂ�
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^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĂƐƐŽĐŝĂǀĂ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�Ƶŵ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝƐƐĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�

Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ�ŝŶƐĞƌŝĚĂ͕ ĚŽ�ĞŶƚƌĞůĂĕĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ƐĂďĞƌĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�

ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŽƐ�͞ƐĂďĞƌĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͟�Ğ�ŽƐ�͞ƐĂďĞƌĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͟�

;�Z�^/>͕� ϮϬϬϵĂͿ͕� Ž� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂǀĂ� ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͘� �� ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞƐƐĂ�ŝĚĞŝĂ͕�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�͞ZĞĚĞ�ĚĞ�^ĂďĞƌĞƐ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͟�ĞƐĐůĂƌĞĐĞ͗

�� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ� ƌĞŵĞƚĞ� ĂŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� Ğ� ĂŽ� ĞŶƚƌĞůĂĕĂŵĞŶƚŽ͕� ăƋƵŝůŽ� ƋƵĞ�
ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĞŶƚƌĂŵ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌŽĐĂƐ͘� KƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ� ŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƐĞũĂŵ�Ž� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƐĆŽ� ŶĂƐ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĨůŝƚŽ�Ğ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ͘��ƐĐŽůĂ�Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƐĆŽ�
ĚĞƐĂĨŝĂĚĂƐ� Ă� ƐĞ� ĞǆƉĂŶĚŝƌĞŵ� ƵŵĂ� Ğŵ� ĚŝƌĞĕĆŽ� Ă� ŽƵƚƌĂ� Ğ� ƐĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞŵ�
;�Z�^/>͕�ϮϬϬϵď͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͘

dĂŶƚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĞƐ͕�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ��:��Ğ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�Ğ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�

ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉŽƌ� ƐƵĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐĂŵƉŽƐ͕�

ƚŝǀĞƌĂŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ŶŽ�WD�͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽϲ ;�Z�^/>͕�ϮϬϬϵĐͿ͘���

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĨŝĐĂǀĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŽ�

ƋƵĂĚƌŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĚĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĂĚĞƌŝƐƐĞ�ĂŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĐŽŵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ϰϬ�

ŚŽƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϬϵĂͿ͘

WĂƌĂ�Ă�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�

ĞƐƐĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ͕� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƉĞůŽ� WD�� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂǀĂŵ� Ğŵ�

͞ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽƐ͟�ƋƵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�ƉŽƐƐƵşĂŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ƵƌďĂŶĂƐ�ŶŽ�͞DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ϮϬϭϰ͟�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰďͿ͘�WĂƌĂ�

ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�

ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�

ƚƌġƐ͕�Ă�ƐĞƌĞŵ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�hƐŽ�ĚĞ�DşĚŝĂƐ�Ğ��ƵůƚƵƌĂů��ŝŐŝƚĂů�Ğ�

dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͖��ƵůƚƵƌĂ�Ğ��ƌƚĞƐ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͖��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕� Ğ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� ^ŽůŝĚĄƌŝĂ� Ğ� �ƌŝĂƚŝǀĂͬ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ĐŽŶƀŵŝĐĂ� ;�ĚƵĐĂĕĆŽ� &ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� Ğ�

&ŝƐĐĂůͿ͖��ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�>ĂǌĞƌ͖��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͖�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰͿ͘

WĂƌĂ�^ŝůǀĂ�Ğ�^ŝůǀĂ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƋƵĞ�

ϲ^Žď� ƌĞŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� ůĞŝ� Ŷ͘� ϵ͘ϲϬϴ͕� ĚĞ� ϭϵϵϴ͕� ƋƵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� ƐŽďƌĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬůĞŝƐͬ>ϵϲϬϴ͘Śƚŵ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϮ�ƐĞƚ͘�ϮϬϭϰ͘
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D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ƐƵďŽƌĚŝŶĂ� Ă� ƉŽůşƚŝĐĂ� ă� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ăƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ƚĞŵ� ĨŽƌƚĞ�

ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉſƐͲŵŽĚĞƌŶŽ͕� ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌĂŵ�ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆĐůƵƐĆŽ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�

ďƵƐĐĂ�ĐŽŵďĂƚĞƌ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ�ƋƵĞ͗

�ĐĞŝƚĂƌ� ĂĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ� ĚĞƐƋƵĂůŝĨŝĐĂ� Ă� ĞƐĐŽůĂ͕� Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĞƐĨĂĐĞůĂƌ� Ž� ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐǀĂǌŝĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŽŶŝƐŵŽƐ� ĞͬŽƵ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ͕�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ŽĐƵůƚŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�;^/>s�͖�^/>s�͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϵͿ͘

�ƐƐŝŵ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĨŝĐĂ�ƐƵďƐƵŵŝĚŽ�ŶĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ƋƵĞ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ƉĞƌĚĞ� ƐĞƵ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͕� ĞƐƚĄ� Ă� ŽƉŽƐŝĕĆŽ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ŶĂ�

ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ƉƌĂŐŵĄƚŝĐĂ� Ğ� Ğŵ�ŵĞŝŽƐ� ƉſƐͲŵŽĚĞƌŶŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă�

ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ƌĞƐƚƌŝƚĂ�ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ĂƚĞƌŝĂ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ͕�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĞƐƚĞŶĚĞƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�

ĐŽŵŽ�ĂĨŝƌŵĂ�>ŝďąŶĞŽ͕�;ϮϬϭϰͿ͘

��ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ͕�ĐŽŵ�>ŝďąŶĞŽ�;ϮϬϭϲͿ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�WD��ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�

ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂŵ� ĂĨĞƚĂƌ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƉŽůşƚŝĐĂ͖� Ă� ŵĞŶĕĆŽ� ĚĞ ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ĚŝǀŝĚĂ͕� ĐŽŵ� Ă�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞůĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ͖�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƵƐŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƉŽůşƚŝĐŽ� Ğ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝǌĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽ͖�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ĚĞƐĨŝŐƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ĞƐƉĂĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ĂƐƐĞǀĞƌĂ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ͗

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚĞ� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�Ğ�ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�
Ă�ƌĞĚƵǌ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĨşƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ͕�ĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚſƌŝĂƐ�ǀŽůƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƌĞŶĚĂ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�ĨŝĐĂ�ĚŝůƵşĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ͕�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�
ĂƚŝƚƵĚĞƐ� Ğ͕� ĐŽŵ�ďĂƐĞ� ŶĞƐƐĞ�ĚŽŵşŶŝŽ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĞŶƚĂů͕� ĂĨĞƚŝǀŽ� Ğ�
ŵŽƌĂů�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘�&ŽƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�
Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ͕�Ġ� ŝŶƷƚŝů�
ĨĂůĂƌ�Ğŵ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ� ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�ŽƵ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�;>/��E�K͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϱϲͿ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�WD�͕�Ž�ƉƌſǆŝŵŽ�ƚſƉŝĐŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚƌĂĕŽƐ�ĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞƐƐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘

�ƐĐŽůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�&ůĂŵŝŶŐŽϳ͗�ƉĂůĐŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ

�� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĨŽŝ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϯ� Ğ� ϮϬϭϰ͕� ŶĂ� ZĞĚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞ� WŽŶƚĞ� EŽǀĂ͕� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ ĚŽ� ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ� DŝŶĂƐ� 'ĞƌĂŝƐ ƋƵĞ͕� ă� ĠƉŽĐĂ͕�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǀĂ� Ž� WD�� Ğŵ� ƚƌġƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�

ƌĞƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ƐĞƵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĨŽĐĂů͘�/ŶĚŽ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕�ĂůŐƵŵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�

Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�WD��Ğŵ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂ� ĨŽƌĂŵ�ŶŽƌŵĂƚŝǌĂĚĂƐ�

ƉĞůĂ�ůĞŝ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ŷ͘�ϯ͘ϳϯϵ͕�ĚĞ�ϮϬϭϯ�;WKEd��EKs�͕�ϮϬϭϯͿϴ͕�ƋƵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝƵ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�

ƚĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ͳ

ƉĂƌĂ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ� ŶŽ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ� ĚĞ� �ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽ� Ͳ Ğ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

ŐĞƌĂŝƐ͘

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕�Ġ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ŶƵŵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͕�

ŽŶĚĞ�ŚĄ�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚĞ�ƚƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ͘�K�/����ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�;ϱ͘ϬͿ�

ĨŽŝ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂϵ͕�Ğŵ�

ϮϬϭϯ͕� Ğ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂͲƐĞ� ĂďĂŝǆŽ� ĚŽ� /���� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ϲ͘ϬͿ͕�ĞŵďŽƌĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ͘

�ŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƉŽƐƐƵşĂ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϲϴ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�

/ŶĨĂŶƚŝů�Ğ�Ž��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘���ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽ�WD��ƐĞ�ĚĞƵ�Ğŵ�ϮϬϭϮ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ϮϬϭϯ͕�ĞƐƚĂ�

ŽĨĞƌƚĂ�ĂďĂƌĐĂǀĂ�Ϯϳ͕ϲй�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ ϲϬй�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�

ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğŵ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞ�ϴ�ŚŽƌĂƐ�Ğ�ŵĞŝĂ͘�dŝǀĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�

ĨŽĐŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ�ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ Ğ�ĚŽ�ϱǑ�ĂŶŽ�ĚŽ� ƚƵƌŶŽ�

ϳ�� Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ž�ŶŽŵĞ�ĞǆƉŽƐƚŽ�Ġ� ĨŝĐƚşĐŝŽ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƚſƉŝĐŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƐĆŽ� ĨƌƵƚŽ�ĚĂ�
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�WD��ŶĞƐƐĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ůĞǀĂŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ŶŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�Ă�ϮϮ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘�K�ƚſƉŝĐŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ĚĂ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�
ĐŽŵ�Ă� ĚŝƌĞƚŽƌĂ� Ğ� ĐŽŵ�Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� Ğŵ� ƐĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͖� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ĂƉůŝĐĂĚŽ� ă� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂ�Ğ�ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ğŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͘
ϴ�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽŶƚĞŶŽǀĂ͘ŵŐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŚŽŵĞͬŝŶĚĞǆͬƉƌŝŶĐŝƉĂůͬŶŽƚŝĐŝĂ͘ĂƐƉ͍ŝĚͺƚĞǆƚŽсϲϯϳϴϵϴ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�
ϮϬϭϴ͘
ϵ�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝĚĞď͘ŝŶĞƉ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƌĞƐƵůƚĂĚŽͬŚŽŵĞ͘ƐĞĂŵ͍ĐŝĚсϲϯϯϱϴϮϵ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘
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ϭϭϬϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ƌĞŐƵůĂƌ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϭŚϯϬ�Ğ�ϭϱŚϯϬ͕�

ĂƉſƐ�Ž�ŚŽƌĄƌŝŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘

EŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� WD�͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ă� ĚŝƌĞƚŽƌĂ͕� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝƐŽ�

ŝŵƉĞƌĂǀĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƚĞŶƵĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϭΣ�ĂŽ�

ϱΣ�ĂŶŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĂŵ�Ğŵ ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�KƵƚƌŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĞƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�

ƉĄƚŝŽ͕�ƋƵĂĚƌĂ͕�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�Ğ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŐƌĂŵĂ͕�ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�Ğ�ĄƌĞĂƐ�

ĂďĞƌƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ƉĞůĂ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ğ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ŝŶĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĂ�

ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘�dĂŵďĠŵ�ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ă�ƌĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞďĂŝǆŽ�ĚĞ�ŵĞƐĂƐ�

Ğ� ĐĂĚĞŝƌĂƐ͕� ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ� ĚŝƚŽƐ� ͞ŶĆŽ� ůƵŐĂƌĞƐ͟� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ďƌŝŶĐĂƌ͕� Ž� ƋƵĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂ� ƵŵĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĞƐƚŽĂŶƚĞ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚŽ� WD�͕� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂǀĂ� ƐƵƉĞƌĂƌ� Ă� ůſŐŝĐĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉŽƌ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽƐ�ƌŝŐŝĚĂŵĞŶƚĞ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϭͿ͘

&ŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�͞ĂůƚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƉĞƌŝŐŽ͟�ĚŽ�

ďĂŝƌƌŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŝŶĚŝĐŽƵ�Ă�ĚŝƌĞƚŽƌĂ͘��ĚǀĞƌƚĞŵ�'ĂďƌŝĞů�Ğ��ĂǀĂůŝĞƌĞ�;ϮϬϭϮͿ�ƋƵĞ�Ă�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĞŵƉŽďƌĞĐŝĚĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƌĂ ĐŽŵƵŵ�ŶŽ�WD�͕�ĚŝĨŝĐƵůƚĂǀĂ�Ă�ďƵƐĐĂ�ƉŽƌ�ŶŽǀŽƐ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘

�Ɛ�ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ă�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕�

ƚĂŶƚŽ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ŶŽ�ďĂŝƌƌŽ�Ğ�ĚĞ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌąŶƐŝƚŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͘� �� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ� ĚĞ�

ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĨŽŝ�ŽƵƚƌŽ�ĞŶƚƌĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͖�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�

ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŶĚŽ�ŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

EŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽƐ� ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ĚĞ�

�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� �ƐƉŽƌƚĞ� Ğ� >ĂǌĞƌ� Ğ� �ƵůƚƵƌĂ� Ğ� �ƌƚĞƐ� Ğ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĐƵũĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ƐĞ�ďĂƐĞĂƌĂŵ�ŶŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�ŶŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�

Ğ͕� ŶƵŵ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉůĂŶŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͘� /ƐƐŽ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ƋƵĞ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͕�ŶŽƐ�ŵŽůĚĞƐ�ĚŽ�WD�͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕�

ƚŽŵŽƵ�ŽƐ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ĚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�ĚĂƋƵĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�WĞƌŐƵŶƚĂŵŽͲ

ŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ĨŝĐĂ�ă�ŵĞƌĐġ�ĚĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĐĂĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͘�

YƵĞƐƚŝŽŶĂŵŽƐ� ƐĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ͕� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ʹ Ğ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƐĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ƚĂŝƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐͲ͕�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�Ă� ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ǀĂůĞ�

ĚŝǌĞƌ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘��ŵƉůŝĂŶĚŽ�ŶŽƐƐĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ͗

͘͘͘�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�Ž�'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�ŶĂ�
ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�͞ŝŶĚƵƚŽƌ͟�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂŶĚŽ�
ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ũƵůŐĂ�ĐƌƵĐŝĂŝƐ�
ĂŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�Ă�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ƉŝƐŽ� ƐĂůĂƌŝĂů� Ğ�Ž� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚŽ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�DĞƐŵŽ�ŶĆŽ� ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĐĂĚĂ� ĞŶƚĞ� ĨĞĚĞƌĂƚŝǀŽ� ƚĞŵ� ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�Ž�
ĨĂƚŽ� ĚĞ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŶĆŽ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă�
ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌĞĐĄƌŝŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĂŵƉůŝĂĚĂ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ŶŽƐ�ůĞǀĂ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞƐƐĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ŝŶĚƵƚŽƌĂ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĨĂĐĞƚĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĚĞƐŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ăƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�͘͘͘͘�hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�
ĚŝƐƐŽ�Ġ� Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝĨşĐŝŽ�ĚŽ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�
͞ŝŶĚƵĕĆŽ͟� ă� ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ă� ĚĞƐƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ�
;^/>s�͖�^/>s�͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϰͿ͘

KďƐĞƌǀĂŵŽƐ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕� ǀĄƌŝĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂŵ� Ă�

ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂǀĂ͕�ŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�WD�͕�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ͘�EĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ƉƌĞǀĂůĞĐŝĂŵ�Ž�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�

Ğ� Ă� ĐſƉŝĂ� ĚĞ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� ĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ͕� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� Ğ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐͬĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐϭϬ ƉĂƌĂ�

Ž�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ͘�&Žŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂ͕�ƉĞůĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ƉŽƌ�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ũŽŐŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂŵ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ͘�hŵĂ�ĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ŶĞƐƐĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ͕�ĞƌĂ�Ă�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ĐŽŵ�ǀĂƐƐŽƵƌĂƐ͕�ĂůŐƵŵĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ă�ƉĞĚŝĚŽ�

ĚĂ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ŽƵƚƌĂƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ͘� dĂŵďĠŵ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ� Ă� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�WD�͘�WŽĚĞŵŽƐ�ĚŝǌĞƌ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�Ă�ŽĨŝĐŝŶĂ�ŶĆŽ�ďƵƐĐĂǀĂ�ĂŵƉůŝĂƌ�

Ž�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ũĄ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ƐĞƵƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘��ĞůĞŐĂǀĂͲƐĞ�ăƐ�ŵĞŶŝŶĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƚĂƌĞĨĂ� ŝŶĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ă�

ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĂ�ƐĂůĂ͘

��ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�WĞƌĐƵƐƐĆŽ͕�ĚŽ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ�Ğ��ƌƚĞƐ�Ğ��ĚƵĐĂĕĆŽ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĞƌĂ�

ϭϬK�͞ DĂŶƵĂů�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ϮϬϭϰ͟�;�Z�^/>�ϮϬϭϰďͿ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ͕�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗�KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�
ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�Ğ�>ĞŝƚƵƌĂƐ͕�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�;�ůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ͕�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�,ŝƐƚſƌŝĂƐ͕��ŝġŶĐŝĂƐ͕�
'ĞŽŐƌĂĨŝĂ͕�>şŶŐƵĂƐ��ƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐͿ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϬϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ͕�ŽƌĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�KE'͕�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐŽŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƵ�ƵƐŽ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĐĄͲůŽƐ͕�ŽƌĂ�ƉĞůĂ�ŵŽŶŝƚŽƌĂ�ĚĞ��ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�

>ĂǌĞƌ͕�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�Ă�ŶŽŵĞĂĕĆŽ�ŽƌĂů�Ğ�ĞƐĐƌŝƚĂ�

ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƵƐŽ͘�EĞƐƐĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞƐƐĞŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĂƚŝǀŽƐ͘�K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ŚŽƌĄƌŝŽ�

ĚĞ�WĞƌĐƵƐƐĆŽ�ĞƌĂ�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĂǀĂ�Ă�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�

ĞƐƐĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ͘

�� ŽĨŝĐŝŶĂ� ĚĞ� �ĞƐĞŶŚŽ͕� ĚŽ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ� ĚĞ� �ƵůƚƵƌĂƐ� Ğ� �ƌƚĞƐ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� WĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�

ŽĐŽƌƌŝĂ�ĨŽƌĂ�Ğ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�KďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐſƉŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌŝĚŽ�Ğ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ŶĂ�ƉĂƌĞĚĞ͘�&ŽƌĂŵ�ĞǆƉŽƐƚĂƐ͕�ǀŝĂ�ŵĞŝŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ŽďƌĂƐ�

ĚĞ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ƉůĄƐƚŝĐŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘���ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ůŝǀƌĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�ŶĂ�

ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƌĂ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚŽůŚŝĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐſƉŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ�ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŵ�ĞůĂ͕�ƉƌŽĐƵƌĂǀĂ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�

ĞƌĂŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ǀŝĚĂ�ĞǆƚƌĂĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂůĂ͘

EĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ��ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�>ĂǌĞƌ͕�ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĨƵƚĞďŽů͕�ďĂƐƋƵĞƚĞ͕�ƉĞƚĞĐĂ͕�

ƚŽƚſ͕�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ũŽŐŽƐ͕�ƋƵĞŝŵĂĚĂ�Ğ�ƉƵůĂͲĐŽƌĚĂ͕�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ŐƌĂŵĂĚŽ�ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͕�ƉĄƚŝŽ�Ğ�ƋƵĂĚƌĂ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ŽĐƵƉĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘��ƌĂ�

ĐŽŵƵŵ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƐĞ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ͕�ĂƐ�ŵĞŶŝŶĂƐ�ũŽŐĂƌĞŵ�ƉĞƚĞĐĂ�Ğ�ŽƐ�ŵĞŶŝŶŽƐ�

ĨƵƚĞďŽů͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ� ũŽŐĂǀĂ� ĂůŐƵŵ� ĚŽƐ� ũŽŐŽƐ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ŽƵ� ĨŝĐĂǀĂ�

ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ͕� ĞǆĐĞƚŽ� ŶŽ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĚĞ� ũŽŐŽƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŚĂǀŝĂ͕� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽůĞƚŝǀŽ͘�

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ŶĞƐƐĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ͕�ĂƋƵĞůĞƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞĐŝĂǀĂŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĨŝĐĂǀĂŵ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĂǀĂ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

Ă�ĞůĞƐ͘

�ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĞŝƚƵƌĂ͕� ĞŶƐĂŝŽ� ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ͕� ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ� ĐŽŵ� ĨĂŶƚŽĐŚĞƐ� Ğ�

ĚĞĐŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ĞƌĂŵ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�dĞĂƚƌŽ͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�

ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͘��ƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƌĂů�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚŽƐ�
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^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�
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ϭϭϬϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĂůƵŶŽƐ͕� ůĞǀĂŶĚŽ͕� ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ͕� Ă� ƐƵĂ� ĞǆĐůƵƐĆŽ� Ğŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆŝŐŝĂŵ͘� ^Ğ͕� ƉĂƌĂ� Ă�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ŐƌŝƚĂǀĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉŽƐƐƵşĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŶşǀĞŝƐ� ŶĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂ͕� Ă� ŽĨŝĐŝŶĂ� ĚĞ� dĞĂƚƌŽ� ƐĞƌŝĂ� Ƶŵ� ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞ�

ƚƌĂďĂůŚĂƌ� Ă� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕� ĂƐ� ŵƷůƚŝƉůĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƵƐĂŵ� ƉĂƌĂ ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ͕�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞŶƚĞŵ� Ğ� ƉĞŶƐĂŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐĞƌĐĂ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ� Ă�

ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽƐ� ĂŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŽ�

ƉƌſƉƌŝŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�;�Z�^/>͕�ϮϬϬϵĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘���ĐŽŶǀĞƌƐĂ�Ğ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ĞƌĂŵ�

ĞǀĞŶƚŽƐ� ĐŽŵƵŶƐ͕� ŵĂƐ� ĚŝƚŽƐ� ŝŶĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ� ă� ŽĨŝĐŝŶĂ͕� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ�

͞ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ͕͟�ăƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕�ĞƌĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂŽ�ĞƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ă�ƉĞƌĐƵƐƐĆŽ͕�

Ž�ƋƵĞ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ��ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�>ĂǌĞƌ�Ğ�ĚĞ�WĞƌĐƵƐƐĆŽ�ă ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ͕�͞ƌĞƚŝƌĂǀĂ͟�ĚĂ�

ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ�dĞĂƚƌŽ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ůƵĚŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞůĂ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�ĂůŐŽ�ƐĠƌŝŽ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘

DŽŵĞŶƚŽƐ� ĞŶĨĂƚŝǌĂŶĚŽ� ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ͕� ĐŽŵ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽůĞƚŝǀŽ� ĚĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ĚŽƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ĞƌĂ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�

ĞƌĂ�ĐŽŝďŝĚŽ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚƵƌŶŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƵƌŶŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�

Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƉŽƐƐƵşĂŵ�Ğ�ĚĞ�͞ƐŝůġŶĐŝŽ͟�ƉĂƌĂ�Ž�

ĚĞŵĂŝƐ͘��ƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĐŽŵ�ĨŝŐƵƌŝŶŚĂƐ�ŽƵ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐŵĂůƚĞ͕�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽďƌĂĚƵƌĂƐ͕�

ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͕�ĞƌĂŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�

ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂƐ� ŶĞŵ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ ŶĂƋƵĞůĞ�

ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��ŝŶĚĂ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�Ă�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂƐ�Ğ�ďƌŝŶƋƵĞĚŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ĐŽŝďŝĕĆŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ďƌŝŶƋƵĞĚŽƐ�ƚƌĂǌŝĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŽ�

WD��ƉƌĞƚĞŶĚĞƐƐĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƌ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ăƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� ƐƵĂƐ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ƐĞƵƐ�ƐĂďĞƌĞƐ͕�ƐĞƵƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϬϵĂͿ͘�WƵĚĞŵŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�

Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƐĞŶĚŽ�ƉĂůĐŽ�

ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂƐ�ǀŽŶƚĂĚĞƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�ǀĂůĞ�ĚŝǌĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ�

ĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ƐĞŶƚĂĚŽ͕�ĨŝĐĂƌ�ĐĂůĂĚŽ͕�ĐŽƉŝĂƌ͕�ĞƐĐƌĞǀĞƌ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ��ŽƌďĂ�;ϮϬϬϳͿ͕�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂŵŽƐ�Ă�ďƌŝŶĐĂĚĞŝƌĂ�Ă�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌĚŝĚŽ͕�ĞŶǆĞƌŐĂŶĚŽͲ

Ă�ĐŽŵŽ�ŝŵƉƌŽĚƵƚŝǀĂ�Ğ�Ğŵ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĨŝƌŵĂƌ

ƋƵĞ�ƐĞƵ�ŶĆŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ĂƚƌŝďƵŝ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞĨŝĐŝĞŶƚŝƐƚĂ�ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
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ϭϭϭϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚŽ� WD�͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐϭϭ͘�DĂƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�Ž�ďƌŝŶĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ƚĞŵƉŽͬĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�

Ğ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕� ĚĂ� ĐŽŐŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĚĂ�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ůŝŐĂĚŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ă�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĂƐ� Ğŵ� ĞƐƉĂĕŽƐ� Ğ� ƚĞŵƉŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĐŽŶǀŝǀĞŵ� ŶŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� �ŽƌďĂ� ;ϮϬϬϳͿ͕� ƐƵĂ� ĨĂůƚĂ� ǀĂŝ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŶĂ�

͞ŝŶƚĞŝƌĞǌĂ͟�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘Ğ

dĂŵďĠŵ� ĞƐƐĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ǀĂŝ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƚƵƌŶŽ� Ğ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵƌŶŽ͕� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ƉĞůŽ� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϲϲ� ĚŽ� ZĞŐŝŵĞŶƚŽ� �ƐĐŽůĂƌ�
;ϮϬϭϰͿ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͗�͞KƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�dĞŵƉŽ�
/ŶƚĞŐƌĂů� ĚĞǀĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ĂŽƐ� �ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘͟��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕�ŝƐƐŽ�ƐĞ�
ĚĂǀĂ� ƉĞůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĨĂǌĞƌĞŵ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�
ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂƐĂ͕�ŵĂƐ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂŵ�ƋƵĞŵ�ŽƐ�ĂƵǆŝůŝĂƐƐĞ͕�͞Ġ�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͕͟�ĚŝƐƐĞ�ĞůĂ͘

KďƐĞƌǀĂŵŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�ƚĂů�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ƐĞ�ĚĂǀĂ�Ğŵ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�

ŶŽƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƚƵƌŶŽ�Ğ�

ĐŽŶƚƌĂ�ƚƵƌŶŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƐƐĞŵ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ĨŽƐƐĞŵ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�

Ğ�ƉůĂŶĞũĂĚĂƐ�ŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ�ĞŝǆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͗

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŽĨĞƌĞĐġͲůĂƐ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐͲ
ƐƵũĞŝƚŽƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚĂ� Ğ͕� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ͕� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ� Ƶŵ�
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĂƐ�ĞǆŝũĂ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ă�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ͘��ŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�
ĚĞŵĂŶĚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ� ƐĞƌĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůĂƐ�
ƋƵĞ�Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ͕� ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ͕� ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ� ƐĞƌĞŵ�
ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�Ğ͕�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĄͲůĂƐ�Ğ�
ůĞǀĄͲůĂƐ� ĂƚĠ� ĞƐƐĞƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĞ� ĨĂǌ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ğ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů� ;�K�>,K͖�
&�ZE�E��^͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϲͿ

dĂŝƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ͕�ŶĆŽ�ĞƌĂŵ�ŽƵǀŝĚŽƐ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞŵĞƚĞ�Ă�ƵŵĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�

ϭϭhŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�
ƌĞĚĞƐ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘
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ϭϭϭϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

�ƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĐŽŵŽ�ďƌŝŐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĂŐƌĞƐƐĆŽ�

ǀĞƌďĂů͕�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�͞ĞƌƌĂĚĂ͕͟�ĂůĠŵ�ĚŽ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

EŽƐ� ƉĂƌĞĐĞ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ� Ă� ƌĂǌĆŽ� ŵĂŝŽƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĂ�

ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�Ğ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŽ�WD��ƐĞƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ� Ğ� ƚĂů� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ŶĞƐƐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕� ƚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵşĚŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵ� Ă� ĞǆĐůƵƐĆŽ�

ĚĞƐƐĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�WD�͘��ƐƐŝŵ͕

�Ž�ƌĞƚŝƌĂƌ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ƉƌŽĚƵƚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƌ�ŶĞůĂ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�;ĂƉĞŶĂƐͿ͕�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĂ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĂƚƵĂů� ĚĞŝǆĂŵ� ĚĞ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� ͲůĞǀĂƌ� Ğŵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�
ůŝǀƌĞ� ĚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĚŝĂƐ� ĂƚƵĂŝƐ� ƐĞŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ� ĂŽ�
ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ŚŽũĞ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉƷďůŝĐĂ�
;^/>s�͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϯͿ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŽƵƚƌĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�

ĞƌĂ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚĂ� ͞ĐĂƐƚŝŐŽ͕͟� ƋƵĞ� ŐĞƌĂǀĂ� ƉƵŶŝĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƐ� ƋƵĞ� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ͗�

ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĂ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ��ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�>ĂǌĞƌ͕�dĞĂƚƌŽ͕�WĞƌĐƵƐƐĆŽ�Ğ��ĞƐĞŶŚŽ͖�͞ŵĂŝƐ͟�

ĐſƉŝĂ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ͖�͞ŵĂŝƐ͟�ůĞŝƚƵƌĂ͖�͞ŵĂŝƐ͟�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŽƵ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͖�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͖�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ĚŽ�ůĂŶĐŚĞ�ŽƵ�ĂůŵŽĕŽ͕�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶƐ�ƋƵĞ�

ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ͗� ŶĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� �ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͖� ŵĂŶƵƐĞŝŽ� ĚĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞŵ�ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ͖�ƐĂşĚĂ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ƐĞŵ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ͖�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽ�

ŶĂ� ƐĂůĂ͖� ŶĆŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ� ĚĂ� ƐĂůĂ͘� dĂŝƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĨŽƌĂŵ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ƐĞŶĚŽ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� Ğ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĚĞ�

�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͘

KƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐƚŝŐŽ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞĂƌĞŵ�ƉŽƌ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽůĂƉĂŵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀŝĂŵ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ�

ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ƌĞǀĞůĂŶĚŽ͕�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ͕�Ă�ġŶĨĂƐĞ�ŶĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͘���ŵĞĚŝĚĂ�

ƋƵĞ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐƐĞ� ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽ� ƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǀĂŵ͕� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĐŽŵŽ� ƌĂǌĆŽ� Ğ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƐƚŝŐŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ƵŵĂ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚŽ� WD�͕� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘

dĂů� ġŶĨĂƐĞ� ŶĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� WŽƌƚƵŐƵġƐ� Ğ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĞƌĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ� ĚĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽͲĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞŶĨŽƋƵĞ͘� WĂƌĂ� >ŝďąŶĞŽ�
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ϭϭϭϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

;ϮϬϭϰͿ͕� ĞƐƚĂ� ĨĂůƚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂů� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ͘�K� ĂƵƚŽƌ� ĚĞĨĞŶĚĞ�ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ� Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƌĞĂůŝǌĞŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ͕� ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚĂŵ� Ă� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ǀĂůĞ� ĚŝǌĞƌ͕� ĂƋƵĞůĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ǀŽůƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŵĞŶƚĂů͕� ĐŽŵŽ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ͘

�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽƵ� Ž�

WD��ĐŽŵ�ĞŶĨŽƋƵĞ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�͞ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͟�ĚŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƋƵŝůŽ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂǀĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞůĞƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ�

ĐĂƐƚŝŐŽ�Ğ�ĚĂ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�͞ŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕͟�ƉĂƌĞĐĞŶĚŽ͕�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƚĞŶĚĞŶĐŝŽƐĂ�ă�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ƉƌŝǀĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƚĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕�ƐŽďƌĞ�

Ž�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞ�Ž�WD��Ğŵ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ͕�ŶŽ�ƚſƉŝĐŽ�

ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ĂůŐƵŵĂƐ� ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞƐƐĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐ� ĂŽ�

ĂƌĐĂďŽƵĕŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵŽƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

�ŽŶĐůƵşŵŽƐ�ĚƵǀŝĚĂŶĚŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ƉĞůŽ� ŵĞŶŽƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘� WĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� Ğ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�

ĂŵƉůŝĂĚŽ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�>ĞĐůĞƌĐ�Ğ�DŽůů�;ϮϬϭϯͿ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ŶĞƐƐĂ�ĞƐĐŽůĂ͖�ƉŽŝƐ͕�ĐŽŵŽ�

ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ͗

͘͘͘�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŵƉƁĞ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�
ĞĚƵĐĂƌ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ͕�Ğ�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƉŽĚĞ�
ĞŶƐĞũĂƌ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŝŐĂ�ĚĞ�Ɛŝ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĐŽŵƉŽŶĚŽ�
ŽƐ� ŵŽƐĂŝĐŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĚĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŝůĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶĂ� ǀŝĚĂ�
ĞƐĐŽůĂƌ͘��͕�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƉŽĚĞƌĄ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�Ž� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�;>��>�Z�͖�DK>>͕�ϮϬϭϯ͕�
Ɖ͘�ϮϵϯͿ͘

�ŽŶĐŽƌĚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�>ŝďąŶĞŽ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�

ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϭϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĞŶƐŝŶŽ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĞŶƚĂů�Ğ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘��͕�

ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ĚĞŵĂƌĐĂŵŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ĂƵƚŽƌ͕� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ͞ăƐ� ĞƐĐŽůĂƐ�

ĐŽŵƵŶƐ͟�Ͳ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ͳ ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĂŽƐ�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ă�ƉĂƌƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ă�ƉĂƌƚĞ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ă�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ă�ŐĞƐƚĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ăƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲ

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ă� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĂŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ğŵ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ͕� ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ�

ŵĂƚĞƌŝĂů͘

WĂƌĞĐĞͲŶŽƐ͕�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŝŶǀŝĄǀĞů�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƋƵĞ�ĂďĚŝĐĂ�ĚĞƐƐĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�

ƐƵĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͘�^Ğ�Ă�͞ĞƐĐŽůĂ�ĐŽŵƵŵ͟�ǀĞŵ�ƐŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�

͞ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽŵƵŵ͟�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉĞƌŐƵŶƚĂŵŽͲŶŽƐ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�

ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŵƵŵ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�KƵƚƌŽ�ƉŽŶƚŽ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĞůĞ�ƉĂƐƐĂ�

ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� Ă� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚŽ� WD�� ĐĂƌƌĞŐĂƌ� Ă�

ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝǌĂŶĚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͗�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů͕�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŚĂũĂ�ǀŝƐƚŽ�Ž�

ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ăƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚĞŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘

KďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WD��ŶĆŽ�ĐŽůĂďŽƌĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ŶĆŽ�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�Ă� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĞ

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶƵŵ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƚĂŵĂƌ͘�EŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͕� ĞƐƐĂ� ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ƐĞ� ĨĞǌ�

ǀŝƐşǀĞů͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ĂƋƵĞůĂ�ĚĞ��ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ƐĞ�

ĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀŝĂŵ�Ă�ŵĂĐƌŽĐĂŵƉŽƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉůĂŶŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�

Ğ� ĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͘� EĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ă�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ� Ğ� Ă� ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ͕� ĂƐ�

ĄƌĞĂƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�Ă�ĂŵƉůŝĂƌĞŵ�Ž�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĆŽ�ĞƌĂŵ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŽƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ͕�ŶĞŵ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐƵŵŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ƐƵĂƐ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘

EĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ĐĂďĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚĞŶƐƁĞƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ�

ĚŽ�WD�͖�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ�ĚŽ�ƚƵƌŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ƉŝŽƌĂĚĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĂǀĂ�ĐŽŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϭϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌƉĞůĂǀĂŵ�Ž� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕� ŶĞŵ�ĐŽŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�

ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ� ŽĨĞƌĞĐĞƌ͘� ^Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶĞŵ� ŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐĆŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�Ž�WD��ƉƌĞƐƵŵŝƌ�ƋƵĞ�

ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�Ž�ƐĞƌŝĂŵ͍

�ŽŶƚƵĚŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�͞ Ă�ŵĂŝƐ͟�ƋƵĞ�Ž�WD��

ƉƌŽƉƵŶŚĂ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�

ƐƵƐĐŝƚĂƌ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĂďĂƌĐĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�

ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ĄƌĞĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘�DĂƐ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂŵŽƐ�Ž� ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�

ĄƌĞĂƐ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƋƵĞ� ƐĞƵ� ŽĨĞƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĂ� Ă� ĂůŐƵŶƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� Ă� ĂůŐƵŵĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ͘

&ŝŶĂůŝǌĂŵŽƐ�ĐŽŵ�^ŝůǀĂ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉŽŶƚƵĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŶĞŐĂƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĞŶŚĂ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğ�ĨĞŝƚŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�

ĚĂĚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŚĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ŵĂƐ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƐŝŶĂůŝǌĂƌ�ƋƵĞ�

ũƵŶƚŽ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĐŚĞŐĂƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞůĞƚĠƌŝĂƐ�ĂŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚŝĨşĐĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĐŚĂŵĂ�

Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�

ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ͕�ĚĂ�͞ ďŽĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ͟�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�

Ğŵ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ� ƉƷďůŝĐŽ� ŶĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ� ĨĞĚĞƌĂů͕� ĞƐƚĂĚƵĂů� ŽƵ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�

�ƐĐŽůŚĞŶĚŽ� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŽƉĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ͗� ͞KƌĂ͕� ƉĞŶƐĞŵŽƐ͗� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ġ� ƵŵĂ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�ŽƵ�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�Ġ�ƌĂŝǌ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͍͟�;�K�>,K͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϴϲͿ͕�ŶŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�WD��ƐĂůŝĞŶƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ă�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĂƌĞĐĞƵ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ŵĂŝƐ�

ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨŝŶƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ž�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĂŝǌ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϭϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�K'��E͕�Z͘��͖͘��/<>�E͕�^͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ�DĂƌŝĂ�:͘�
�ůǀĞǌ͕�^ĂƌĂ��͘�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�Ğ�dĞůŵŽ�D͘��ĂƉƚŝƐƚĂ͘�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϭϵϵϰ͘

�KZ��͕��͘�D͘�K�ďƌŝŶĐĂƌ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ğ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�D��͕�ϮϬϬϳ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬƐĞďͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬƉĚĨͬ�ŶƐĨƵŶĚͬĞŶƐŝĨƵŶĚϵĂŶŽďĂƐĞĨŝŶĂů͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�
ϯϬ�Ăďƌ͘�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�WŽƌƚĂƌŝĂ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�Ŷ͘�ϭϳ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘�/ŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�
DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ũŽǀĞŶƐ͕�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĂƉŽŝŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵƌŶŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�
hŶŝĆŽ͕��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͕�Ϯϲ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĂƌƋƵŝǀŽƐͬƉĚĨͬŵĂŝƐͺĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�DĂŶƵĂů�ƉĂƐƐŽ�Ă�ƉĂƐƐŽ͘��ƌĂƐşůŝĂ͕�
�͘&͗�D��͕�ϮϬϬϵĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĚŵĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉĂƐƐŽĂƉĂƐƐŽͺŵĂŝƐĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƉĚĨ͘ �ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�
ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�^ĠƌŝĞ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�ZĞĚĞ�ĚĞ�^ĂďĞƌĞƐ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�
WƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�WƌŽũĞƚŽƐ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂů͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�D��͕�ϮϬϬϵď͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĚŵĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐĂĚͺŵĂŝƐͺĞĚƵĐĂĐĂŽͺϮ͘ƉĚĨх͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�^ĠƌŝĞ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�ŐĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂů�ŶŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘�
�ƌĂƐşůŝĂ͗�D��ͬ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͕��ůĨĂďĞƚŝǌĂĕĆŽ�Ğ��ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ϮϬϬϵĐ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĚŵĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐĂĚĞƌͺŵĂŝƐĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϳ͘Ϭϴϯ�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘��ŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�
�ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͕�Ϯϳ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬͺĂƚŽϮϬϬϳͲϮϬϭϬͬϮϬϭϬͬĚĞĐƌĞƚŽͬĚϳϬϴϯ͘Śƚŵ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�
Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗��ĂƌƚŝůŚĂ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŵĂ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͘��ƌĂƐşůŝĂ͗�^��ͬD��͕�ϮϬϭϭ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĚŽĐŵĂŶΘǀŝĞǁсĚŽǁŶůŽĂĚΘĂůŝĂƐсϴϭϵϰͲϰͲ
ĐĂŵŝŶŚŽƐͲĞůĂďŽƌĂƌͲĞĚƵĐĂĐĂŽͲŝŶƚĞŐƌĂůͲĐĞĐŝƉĞͲƐĞďͲƉĚĨΘĐĂƚĞŐŽƌǇͺƐůƵŐсũƵŶŚŽͲϮϬϭϭͲ
ƉĚĨΘ/ƚĞŵŝĚсϯϬϭϵϮ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗ Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�Ŷ͘�Ϯ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘��ĞƐƚŝŶĂ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ŶŽƐ�ŵŽůĚĞƐ�



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϭϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŝŶŚĞŝƌŽ��ŝƌĞƚŽ�ŶĂ��ƐĐŽůĂ�;W���Ϳ͘��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�
ĚĂ�hŶŝĆŽ͕��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͕�ϭϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŶĚĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĨŶĚĞůĞŐŝƐͬĂĐƚŝŽŶͬhƌůWƵďůŝĐĂƐ�ĐƚŝŽŶ͘ƉŚƉ͍ĂĐĂŽсĂďƌŝƌ�ƚŽWƵďůŝĐŽΘƐŐů
ͺƚŝƉŽсZ�^ΘŶƵŵͺĂƚŽсϬϬϬϬϬϬϬϮΘƐĞƋͺĂƚŽсϬϬϬΘǀůƌͺĂŶŽсϮϬϭϲΘƐŐůͺŽƌŐĂŽс��ͬ&E��ͬD��͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͕�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�DĂŶƵĂů�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ϮϬϭϰ͘��ŝĄƌŝŽ�
KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͘ �ƌĂƐşůŝĂ͕��&͕�ϮϬϭϰ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϭϲϲϵϬΘ/ƚĞŵŝĚс
ϭϭϭϯ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�/ŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�Ğ�
/ŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�ϮϬϭϯ͘�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�ŝŶƚĞƌŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�h&'͕�h&D'͕�h&W�͕�h&W�͕�
h&WZ͕�hE/Z/K͘�ϭϯϱ�Ɖ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĚƵĐĂĐĂŽŝŶƚĞŐƌĂů͘ŵĞĐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬŝŵĂŐĞƐͬƉĚĨͬƉĞƐƋƵŝƐĂͺƵĨŵŐͺƌĞůĂƚŽƌŝŽͺĨŝŶĂů͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

��s�>/�Z�͕��͘�D͘�s͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵŽ�͞ƉŽůşƚŝĐĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͟�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�/Ŷ͗�
�K�>,K͕�>͘�D͘��͘��͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͗�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�
ZŽǀĞůůĞ͕�ϮϬϭϯ͘�Ɖ͘�ϮϮϱͲϮϰϮ͘

��s�>/�Z�͕��͘�D͘�s͘�dĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘��ĚƵĐ͘�^ŽĐ͕͘�
�ĂŵƉŝŶĂƐ͕�ǀ͘�Ϯϴ͕�Ŷ͘�ϭϬϬ��ƐƉĞĐŝĂů͕�Ɖ͘�ϭϬϭϱͲϭϬϯϱ͕�ŽƵƚ͘�ϮϬϬϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�
ǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬĞƐͬǀϮϴŶϭϬϬͬĂϭϴϮϴϭϬϬ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�K�>,K͕�>͘�D͘��͘��͘��ůƵŶŽƐ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂů͘��ĚƵĐĂƌ�Ğŵ�ZĞǀŝƐƚĂ͕��ƵƌŝƚŝďĂ͕�ǀ͘�ϰϱ͕�Ɖ͘�ϳϯͲϴϵ͕�ϮϬϭϮ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƉŝĚс^ϬϭϬϰͲϰϬϲϬϮϬϭϮϬϬϬϯϬϬϬϬϲΘƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚ͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

�K�>,K͕�>͘�D͘��͘��͘�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂͲƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͗�͞ƐĂƷĚĞ͟�ŽƵ�͞ĚŽĞŶĕĂ͟�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͍�/Ŷ͗�D�hZ1�/K͕�>͘�s͘�D͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�dĞŵƉŽƐ�Ğ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘��ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
Ğ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WŽŶƚĞŝŽ͖�&�W�Z:͕�ϮϬϭϰ͘ǀ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭϴϭͲϭϵϴ͘

�K�>,K͕�>͘�D͘��͘��͖͘�&�ZE�E��^͕��͘�&͘�DĂŝƐ�ĂŶŽƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ�ĚŝĄƌŝŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͗�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͍��ĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WĞůŽƚĂƐ͕�ǀ͘�ϰϰ͕�Ɖ͘�ϭϱϬͲϭϳϭ͕�ϮϬϭϯ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƌŝŽĚŝĐŽƐ͘ƵĨƉĞů͘ĞĚƵ͘ďƌͬŽũƐϮͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĐĂĚƵĐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϮϳϰϯ͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

'��Z/�>͕��͘�d͖��ĂǀĂůŝĞƌĞ͕��͘�D͘�s͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͗�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŽŝƐ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�/Ŷ͗�DK>>͕�:͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ĂŵŝŶŚŽƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�Ğ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗�WĞŶƐŽ͕�ϮϬϭϮ͘�Ɖ͘�ϮϳϳͲ
Ϯϵϰ͘



��h����K��D�d�DWK�/Ed�'Z�>��D�WKEd��EKs�ͬD'͗
D�^͕ Yh�>���h����K�/Ed�'Z�>͍

^͘��͘�Dſů
t͘ �͘ K>/s�/Z�

>͘ D͘ �͘ �͘ �K�>,K

ϭϭϭϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϳ�Ͳ ϭϭϭϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϬϴ

>��>�Z�͕�'͘�&͘��͖͘�DK>>͕�:͘��ŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͗�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�
ZĞƚƌĂƚŽƐ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ɖ͘�ϮϵϭͲϯϬϰ͕�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞƚƌĂƚŽƐĚĂĞƐĐŽůĂ͘ĞŵŶƵǀĞŶƐ͘ĐŽŵ͘ďƌͬƌĚĞͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϯϬϲͬϰϳϲ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�
ϮϬϭϴ͘�

>/��E�K͕�:͘��͘��ƐĐŽůĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͗�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĞŶƐŝŶŽͲ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͍�/Ŷ͗�s�>��E/��͕�D͘�>͘��͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ƚĞŵƉŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�
ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�'ŽŝąŶŝĂ͗�'ƌĄĨŝĐĂ�h&'͕�ϮϬϭϰ͘�Ɖ͘�ϮϱϳͲϯϬϴ͘

>/��E�K͕�:͘��͘ WŽůşƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ĚĞƐĨŝŐƵƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĞƐĐŽůĂƌ͘��ĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ ;&ƵŶĚĂĕĆŽ��ĂƌůŽƐ��ŚĂŐĂƐͿ͕�ǀ͘�ϰϲ͕�Ɖ͘�ϯϴͲϲϮ͕�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬĐƉͬǀϰϲŶϭϱϵͬϭϵϴϬͲϱϯϭϰͲĐƉͲϰϲͲϭϱϵͲϬϬϬϯϴ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�
ŵĂŝŽ͘�ϮϬϭϴ͘

DK>>͕�:͘���ĂŐĞŶĚĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͗�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ƉƷďůŝĐĂ͘�/Ŷ͗�DK>>͕�:͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ĂŵŝŶŚŽƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�
ƚĞŵƉŽƐ�Ğ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗�WĞŶƐŽ͕�ϮϬϭϮ͘�Ɖ͘�ϭϮϵͲϭϰϯ͘

WKEd��EKs�͘�>Ğŝ�Ŷ�ϯ͘ϳϯϵ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨƵŶĕƁĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�&ĞĚĞƌĂů�DĂŝƐ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĄ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ͘��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�WŽŶƚĞ�EŽǀĂ͕�D'͕�Ϯϱ�ĚĞ�
ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŵĂƌĂƉŽŶƚĞŶŽǀĂ͘ŵŐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬůĞƌͺůĞŐŝƐůĂĐĂŽ͘ĂƐƉ͍ŝĚсϯϯϯϭ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϵ�ŵĂƌ͘�
ϮϬϭϱ͘

^/>s�͕��͘��͘�Z͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ĚŝůĞŵĂƐ�Ğ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶŽ�
ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�DĂƌŝĐĄ�;Z:Ϳ͘�Ϯϳϱ�ĨůƐ͘�ϮϬϭϯ͘�dĞƐĞ�;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽͿ�Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ
'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ϮϬϭϯ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƵĨƌũ͘ďƌͬĚŝƐƐĞƌƐĂŶĚƌĂƌĂŵĂůĚŽ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�
ϮϬϭϴ͘

^/>s�͕�:͘��͘��͖͘�^/>s�͕�<͘�E͘�W͘��ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�
>ƵůĂͬ�ŝůŵĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�DĂŝƐ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ZĞǀŝƐƚĂ͕��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ǀ͘�ϯϬ͕�
Ɖ͘�ϵϱͲϭϮϲ͕�ϮϬϭϰ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƉŝĚс^ϬϭϬϮͲ
ϰϲϵϴϮϬϭϰϬϬϬϭϬϬϬϬϱΘƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϳ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ͗�ϬϲͬϬϳͬϮϬϭϴ
�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ͗�ϮϬͬϬϯͬϮϬϭϵ


