
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ /Ŷ ^ƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ĂŶ
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů �ƚŚŽƐ͍

�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ
�ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ƵƐŝŶĞƐƐ ^ĐŚŽŽů͕ h<
ĐĂƉŽƐƚŽůĂŬŝƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƚƌĂŝƚƐ͕ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ ƐƚƌŝǀŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞƚŚŽƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŝƚ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƚŚĞŽƌǇ ǀĞŚŝĐůĞ ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ŐŽĂůƐ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁŝƐĞ ŝƚ ƌĞůŝĞƐ ƵƉŽŶ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ƚŽŽŬ ƉůĞĂƐĞ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƚŽŽů ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐĞŵŝ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ ŽĨ ŬĞǇ ƉŽůŝĐǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ dŚĞ ƉĂƉĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ďǇ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĂƐ Ă ǁĂǇ ĨŽƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ũƵƐƚŝĨŝĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞƚŚŽƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŵĞƐ Ăƚ Ă ĐŽƐƚ͗ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů ƉƌŽƚĞƐƚ ĂďŽƵƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŽĨ ƚŽůů ƚĂǆ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŶŽƚĞĚ ƉŝĞĐĞƐ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ͕ EŝŐĞƌŝĂ

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ
Ă ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͕ ĂĐƚŝŽŶ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƌĂů ĂƌĞŶĂ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ;^ƵƌŝĞ
ĂŶĚ �ƐŚůĞǇ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĞƌŚĂƉƐ ŵŽƌĞ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶƚŽ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;�ƉƉƵŚĂŵŝ͕ WĞƌĞƌĂ
ĂŶĚ WĞƌĞƌĂ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ĞůƐŬǇ ĂŶĚ WĂƌŬĞƌ͕ ϮϬϬϱ͖ �ĞƌŐĞƌ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϰͿ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ
ĂƌŽƵŶĚ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ;ĚĞ �ĞƚƚŝŐŶŝĞƐ ĂŶĚ ZŽƐƐ͕ ϮϬϬϵ͖ DƵŝƌ͕ ϮϬϬϰ͖ �Ăůů͕ >Ğ EǇ ĂŶĚ DĂŐŝŶŶ͕ ϮϬϬϰͿ͘
'ƌĂǇ ;ϭϵϵϲ͗ ϱϴͿ ĚĞĨŝŶĞƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ͞ůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚƵƌďƵůĞŶƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ǁŚŝĐŚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ďǇ ďƵŝůĚŝŶŐ Ă ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ
ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘͟ �ƵĞ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ƐŽĐŝŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ďǇ ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƉŽǁĞƌƐ ƵƉǁĂƌĚ ƚŽ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ĚŽǁŶǁĂƌĚ ƚŽ ůŽĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;,ĂƌĚŝŶŐ ϭϵϵϰ͖ 'ŽƌĞ ϭϵϵϭͿ͘

WƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;WWWƐͿ ƚŚĞŶ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂƌĞŶĂƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĐŽƵůĚ ƚŚƌŝǀĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂƌŐƵĞƐ
ĂďŽƵƚ ƚĂŬŝŶŐ ĂƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͘ �ǀŝĚĞŶĐĞ ŝƐ
ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƉƌŝŵĂƌǇ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵƚƵŵŶ ϮϬϭϰ͘

Ϯ͘ dŚĞŽƌǇ ϭ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ

tŚĂƚ ŝƐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͍

�ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƚ ŝƐ ĚĞďĂƚĞĂďůĞ ŚŽǁ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĚĞĨŝŶĞ ŝƚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ^ƵůůŝǀĂŶ ĂŶĚ ^ŬĞůĐŚĞƌ ;ϮϬϬϮͿ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͗ ƉŽůŝĐǇ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĂŐĞŶƚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞĚ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉĞƌŚĂƉƐ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ ďĞŐŝŶ ǁŝƚŚ Ă ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ĂŶ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ
ĂĐƚŝŽŶ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,Ăůů ;ϮϬϬϬͿ͕ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ůŝŶŬĂŐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŽƌƐ ;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ ƵƉŽŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŵƵƚƵĂů
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ůŝŶŬĂŐĞƐ ĐĂŶ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ͚ůŽŽƐĞ͛ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ůĂƐƚŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ DĂŶĚĞůů ;ϭϵϵϵ͖ ĐŝƚĞĚ ďǇ ,Ăůů͕ ϮϬϬϬͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ƐƵĐŚ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ĂĐƚŽƌƐ ƵƉ ƚŽ Ă ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ Žƌ
ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ďƌŽĂĚ ŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ũŽŝŶƚ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂĐƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƚĂŬĞ ŽŶ
ďŽĂƌĚ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ƌĞĂĐŚ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘

�ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ DĂƚƚĞƐƐŝĐŚ ĂŶĚ DŽŶƐĞǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ŵŽƌĞ
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�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

͙ĚƵƌĂďůĞ ĂŶĚ ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͖ ŝƚ ďƌŝŶŐƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ǁŝƚŚ ĨƵůů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŵŝƐƐŝŽŶ͖ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƵƉŽŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ǁĞůů ĚĞĨŝŶĞĚ ƌĞůŝĂďůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞůƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽŶ ŵĂŶǇ ůĞǀĞůƐ͖
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŝƐ ŵƵĐŚ ŐƌĞĂƚĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ĞĂĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽǁŶĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĂƌĞ ƉŽŽůĞĚ ũŽŝŶƚůǇ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌĞĚ
ĨŽƌ Ă ůŽŶŐĞƌ ƚĞƌŵ ĞĨĨŽƌƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵĂŶĂŐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖ ƉƌŽĚƵĐƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂƌĞ
ƐŚĂƌĞĚ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ũŽŝŶƚůǇ ƚŚĂŶ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ

;DĂƚƚĞƐƐŝĐŚ ĂŶĚ DŽŶƐĞǇ͕ ϭϵϵϮ͗ ĐŝƚĞĚ ďǇ 'ƌĞĞƌ͕ ϮϬϬϭͿ

�Ɛ ,ƵǆŚĂŵ ĂƌŐƵĞƐ͕ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ŵŽǀĞ ŝƐ ƚŽ ĂŐƌĞĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĞ͘ /Ŷ ǀŝĞǁ
ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ͚ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕ ĂƚƚĂŝŶĂďůĞ ŐŽĂůƐ͛ ;DĂƚƚĞƐƐŝĐŚ ĂŶĚ
DŽŶƐĞǇ͕ ϭϵϵϮ͖ ĐŝƚĞĚ ďǇ �ĚĞŶ ĂŶĚ ,ƵǆŚĂŵ͕ ϮϬϬϭ͗ ϯϳϰͿ͕ ͚ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉƵƌƉŽƐĞ͛
;'ƌĂǇ͕ ϭϵϴϱ͖ ĐŝƚĞĚ ďǇ �ĚĞŶ ĂŶĚ ,ƵǆŚĂŵ͕ ϮϬϬϭ͗ ϯϳϰͿ͕ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ;�Ăƌƌ ĂŶĚ ,ƵǆŚĂŵ͕ ϭϵϵϲͿ ĂŶĚ ƚŽ
ĐƌĞĂƚĞ ͚Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͛ ;�ƌŽƉƉĞƌ͕ ϭϵϵϲ͗ ϴϮͿ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƉƵƌƉŽƐĞ ;,ĂƌĚǇ Ğƚ Ăů͕ ϭϵϵϮ͖ ĐŝƚĞĚ ďǇ �ĚĞŶ ĂŶĚ
,ƵǆŚĂŵ͕ ϮϬϬϭͿ ĂŶĚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ŐŽĂůƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƉůĂǇƐ Ă ĐůĞĂƌ ƌŽůĞ ;<ĂŶƚĞƌ͕ ϭϵϵϰͿ ĐĂŶ ƉĞƌŚĂƉƐ ŐŝǀĞ
Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ ,ĂǀŝŶŐ ƐĂŝĚ ƚŚŝƐ͕ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĨŽƌ
ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǀĂƌǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵŽĚĞƐƚ͕ ůŽǁ ƌŝƐŬ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ
ĨŽƌǁĂƌĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ŚŽƐƚŝůĞ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͕ ďŝŐ ƌŝƐŬ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ
ŶĞĞĚĞĚ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĨĂŝůĞĚ͘

�ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŽĨ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶŝŶŐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĂƐ ŝƚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĞǀĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ͘
dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ŝĨ ŝƚ ĐŽƵůĚ Ĩŝƚ ŝŶƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ǁŚĞŶ ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝƐƐƵĞ
ƐĞƚƚŝŶŐ͕ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ƐĞƚƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐĞƚƚŝŶŐ ŽĐĐƵƌ͘ /Ĩ ƚŚĞƐĞ ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ŽĐĐƵƌ ƚŚĞŶ ŝƚ ŵŝŐŚƚ
ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ /Ŷ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ,ƵǆŚĂŵ ;ϭϵϵϭͿ ĂƌŐƵĞƐ ĂďŽƵƚ ĨŽƵƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ Ă
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ /Ĩ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĞ ŚĂƐ ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŝƐ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ĂŶ ŝƐƐƵĞ͘ �ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ŚĂǀŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌƐ͕ ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŵŝƚ ĂŶĚ ŵŝƐƐŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƚĞŶĚĞŶĐǇ ďǇ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƋƵŝƚĞ ƋƵŝĐŬůǇ ĚŝƐƚƵƌďĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ƚŚĂƚ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ƌĞƐŽůǀĞĚ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ;ŝďŝĚ͘Ϳ͘ � ƚŚŝƌĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ;,ƵǆŚĂŵ͕ ϭϵϵϭͿ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƌƵŝƚĨƵů
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ĂĐƚŽƌƐ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ƋƵŝƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐŝǌĞ͕ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ �Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ĞĂĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ŚĂƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐƌŽƵƉ ƚŽ
ĨůŽƵƌŝƐŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͘ dŚŝƐ ŐŝǀĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨƵůĨŝůůĞĚ ;,ƵǆŚĂŵ͕ ϭϵϵϭͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ďĂůĂŶĐĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƉĂƌƚŝĞƐ ;�Ăƌƌ ĂŶĚ
,ƵǆŚĂŵ͕ ϭϵϵϲͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĞ ŵĂǇ ǀĂƌǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĂŶ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ͘ �ůů ƚŚĞ ĂďŽƵƚ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ Ă
ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĞƚŚŽƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͕ ĂƐ ǁĞ ĐĂŶ ƐĞĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͘

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ �ĐŚŝĞǀŝŶŐ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů �ƚŚŽƐ

/ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ͞ƐŽĐŝĞƚĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕͟ ǁŚŝĐŚ ĚƌĂǁƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƚŚĂƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĚĞĨŝŶĞƐ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
;&ƵůůĞƌ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϳͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ǁĞ ŵŝŐŚƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ƚĂŬĞ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐƚ ǀŝĞǁ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŚŽǁ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ŵŽƌĂů ƐƉĂĐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ;�ŶĚĞƌƐŽŶ ĂŶĚ
^ŵŝƚŚ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ,ĂǀŝŶŐ ƐĂŝĚ ƚŚŝƐ͕ >ůĞǁĞůůǇŶ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ƐĞĞŵ ƚŽ ĞǆŝƐƚ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞƚŚŽƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͗ ĂŶ ŽůĚĞƌ ŽŶĞ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ
tĞďĞƌŝĂŶ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ ĂƐ ĨŝƌŵůǇ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ŝŶ ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ
ƚĞŵƉĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ƐŚƌĞǁĚŶĞƐƐ ĂŶĚ ĚĞǀŽƚŝŽŶ ƚŽ ĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ͖ ĂŶĚ Ă ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŽŶĞ ĂďŽƵƚ

��



�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

ĂŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ ĂƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ Ă ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐ ŽĨ ŽďƐĞƐƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚĂŶŐĞƌ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ͕ ŽĨ ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ďƌĞĂŬŝŶŐ ƌƵůĞƐ͘ WĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ũƵƐƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ůŝĨĞ ŶŽƌŵƐ ƚŚĂƚ ƐŽĐŝĞƚǇ ŐŽĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽĚĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ĂƐ Ă ƉĞƌƐŽŶĂ ŶŽŶ ŐƌĂƚĂ ďƵƚ ƋƵŝƚĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘

KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ ĂŶĚ ĨƌĞĞ ŵĂƌŬĞƚ ƌƵůĞƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĞƋƵŝƚǇ ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ƉƌŽŽĨ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ǀĂůƵĞƐ
ĂƌĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;^ƵƌŝĞ ĂŶĚ �ƐŚůĞǇ͕ ϮϬϬϴͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ
ĞƚŚŝĐƐ ŝŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĨŝƌŵƐ ŝƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĨŝƌŵƐ͘ dŚĞ
ůĂƚƚĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ͕ ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕
ŽĨĨĞƌ ůŝƚƚůĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƌŽůĞ ƚĂŬŝŶŐ Žƌ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵƵƚƵĂů ƚƌƵƐƚ͕ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ďƌŽĂĚ ĚŝƐƉĞƌƐĂů ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů
ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ǀŝĂ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵƵƚƵĂů ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ ;^ŽůǇŵŽƐƐǇ ĂŶĚ DĂƐƚĞƌƐ͕
ϮϬϬϮͿ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ďƌŝŶŐŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ŝŶ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ �Ɛ sĂŶŐĞŶ ĂŶĚ ,ƵǆŚĂŵ ĂƌŐƵĞ ;ϮϬϬϯͿ
ŚĞůƉŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ Ă ĨĂĐĞ ƚŽ ĨĂĐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ŬĞǇ ĨŽƌ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ƐƵĐŚ ĞƚŚŽƐ ĐĂŶ ƉƵƌƐƵĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĚŝĂůŽŐƵĞ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƌĞĂůůǇ ŶĞĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƵƌǀŝǀĞ ĂŶĚ ĨůŽƵƌŝƐŚ ĂƐ ŝƚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͘

ϯ͘ dŚĞŽƌǇ Ϯ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

dĂďůĞ ϭ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĂŶĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞǇ ƉƌŽĚƵĐĞ
;KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ͕ ϮϬϭϰ͕ ĂŶ ĂĚĂƉƚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ Ă ŵŽĚĞů ƐŚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƚŝůŝƐŝŶŐ ĨŽƌ ŚĞƌ WŚ�
ƐƚƵĚŝĞƐͿ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ �ƌŝƚĞƌŝĂ WŽƚĞŶƚŝĂů /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ƚŚĂƚ /ŶĚŝĐĂƚĞ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů �ƚŚŽƐ

�ůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ZĞĂůŝƐŵ ŽĨ WƵƌƉŽƐĞ 'ŽĂůƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ KǁŶĞƌƐŚŝƉ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ
�ŶŐĂŐŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ
�ŶŐĂŐŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ >ŽĐĂů �ŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ZĞĂůŝƐŵ ŽĨ WƵƌƉŽƐĞ 'ŽĂůƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ

�ƌĞĂƚŝŶŐ sĂůƵĞ

dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;WWWƐͿ ŝŶ ďŽƚŚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁĞŶƚǇ ǇĞĂƌƐ ;�ƉƉƵŚĂŵŝ͕ WĞƌĞƌĂ ĂŶĚ WĞƌĞƌĂ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ĞůƐŬǇ ĂŶĚ WĂƌŬĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ WŝŽŶĞĞƌĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ WWWƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů
ƚŽ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞĨŽƌŵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂĐƌŽƐƐ ǁŝĚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ;�ŽƵĐŚ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕
ƚŚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ WWWƐ ŚĂǀĞ ǁŝĚĞŶĞĚ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ;�ĞĂƵƌĞŐĂƌĚ͕ ϭϵϵϴ͖ ^ĞůƐŬǇ ĂŶĚ WĂƌŬĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ /Ŷ ƚŚĞƐĞ WWWƐ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ƚŽ
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�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

ĂĚĚƌĞƐƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĞĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;ĚĞ �ĞƚƚŝŐŶŝĞƐ ĂŶĚ ZŽƐƐ͘ ϮϬϬϵͿ͘

/Ŷ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ƉƌŽŵŽƚĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ dĂďůĞ ϭ
ŝƐ ƵƐĞĚ͘ /ƚ ŽĨĨĞƌƐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘
dŚĞƐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ŽĨĨĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĞƚŚŽƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂů ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘

ϰ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉŝůŽƚ ƐƚƵĚǇ͛Ɛ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ ŝƚ ĐĂŶͬƐŚŽƵůĚ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ
ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐĂŵĞ ƵƉ ĨƌŽŵ ϭϰ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ďĞƚǁĞĞŶ &ĞďƌƵĂƌǇ
ĂŶĚ �Ɖƌŝů ϮϬϭϰ͘ sŝĂ ĂŶ ŽŶ ŐŽŝŶŐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐŶŽǁďĂůůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ϳ
ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ ϳ ŽŶĞƐ͘ KĨ ƚŚĞ ϳ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕ ϯ ǁĞƌĞ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ;ƚŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐͿ ĂŶĚ ϰ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ;ƚŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂĚǀŝƐŽƌƐͿ͘ dŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞŵŝƐĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ǀĂƌŝĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϰϮ ĂŶĚ
ϭϮϱ ŵŝŶƵƚĞƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝĨĞ
ĐǇĐůĞ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨĨĞƌ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ŚĂǀŝŶŐ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŽŽ͘ �Ɛ �ĞŶƐĐŽŵďĞ ;ϮϬϭϬͿ ĂƐƐĞƌƚƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĂǁĂƌĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ
ƌĂƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ /ƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ
ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ǁŚĞŶ Ă ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ƚĞĂŵ ŵĞƚ WWW ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ
ƵƉŽŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘

ϱ͘ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ

dŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ WWWƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ƌĞĨůĞĐƚƐ ;ĂŵŽŶŐƐƚ ŽƚŚĞƌƐͿ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƌĞĨŽƌŵƐ͘ EŝŐĞƌŝĂ ŝƐ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůĂƌŐĞƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ �ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶ ƐƵď ^ĂŚĂƌĂŶ �ĨƌŝĐĂ͕ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞ
ŵŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŚĂƐ ŐƌĞĂƚůǇ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;KůĂƐĞŶŝ ĂŶĚ �ůĂĚĞ͕ ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨƵŶĚŝŶŐ ďǇ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĨĞĚĞƌĂů ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŝŶ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ůŽĐĂů ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ;�ĚĞĚĞũŝ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϬϱͿ͘tŝƚŚ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ƉĂƐƐĞĚ ĨƌŽŵ ĨĞĚĞƌĂů ƚŽ ƐƚĂƚĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞƐ
ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĚŽ ŵŽƌĞ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĨƵŶĚŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐĞĐƚŽƌƐ ĐůŽƐĞƐƚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;>ĂƐŬĞƌ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϭͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ͞ƚŚŝƌĚ ǁŽƌůĚ ĚĞďƚ ĐƌŝƐŝƐ͟ ƌĂŝƐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĚŽŶŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ ĂŶĚ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů DŽŶĞƚĂƌǇ &ƵŶĚ ;/D&Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
�ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ �ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;K���Ϳ ;DŝƌĂĨƚĂď͕ ϮϬϬϰͿ͘tŚĞŶ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ĂƌĞ ĨĂĐĞĚ
ǁŝƚŚ Ă ŶĞǁ ĐƌŝƐŝƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ƚŽ ƵƐĞ Žƌ ĂĚŽƉƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ
Žƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ;�ŽƵĐŚ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƵďůŝĐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ĐƵƚďĂĐŬƐ͕
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŝǀĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ;dŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ ϭϵϵϬ͖ h^�/� ϮϬϭϯͿ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽƉƚŝŽŶ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĞĞŶ ĂƐ ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘

dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ WWWƐ ĨŽƌ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ >ĂŐŽƐ ^ƚĂƚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ &ĞĚĞƌĂů �ĂƉŝƚĂů dĞƌƌŝƚŽƌǇ �ďƵũĂ ;dŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ͕ ϮϬϭϭͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ DŝŶŝƐƚĞƌ
ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϯ ďƵĚŐĞƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
,Ğ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ EŝŐĞƌŝĂΖƐ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĚĞĨŝĐŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ;dŚĞ �ƵĚŐĞƚ KĨĨŝĐĞ͕ ϮϬϭϯͿ͘ KŬŽŶũŽ /ǁĞĂůĂ ;ϮϬϭϯͿ͕
ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ƚŽ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƵĚŐĞƚ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŽ ůĞǀĞƌĂŐĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆƚĞƌŶĂů ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉůĂŶƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
WWWƐ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ĂƚƚƌĂĐƚ ĐŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĨƌŽŵ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ĂďƌŽĂĚ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĞŶƐŝŽŶΖƐ ĨƵŶĚƐ͘

&ƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ŝƐ ǀĞƌǇ
ĞǀŝĚĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽƌĞ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ͕ ĂŶĂůǇƐĞ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ

��



�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ƌĞůĞǀĂŶƚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƚŚŝƐ͕ ĂƐ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ dĂďůĞ Ϯ͘ �ŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ŚĞůĚ ĨƌŽŵ Ă ŵĂũŽƌ WWW ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ >ĂŐŽƐ ^ƚĂƚĞ
;ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ WŚĂƐĞƐ /͕ // ĂŶĚ /// ŽĨ ƚŚĞ >ĞŬŬŝ �ƉĞ dŽůů ZŽĂĚͿ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŽĨ ŝƚƐ ŬŝŶĚ Ăƚ
ƚŚŝƐ ůĞǀĞů͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ WWW ĂŶĚ ƉůĂǇĞĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌŽůĞƐ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͘ /ƚ ǁĂƐ ďĞ ĂĐĐŝĚĞŶƚ
ƚŚĞŶ ƚŚĂƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ ĚĞĐůŝŶĞĚ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ Žƌ ŐŽ ŝŶƚŽ ĚĞƚĂŝůƐ ĂŶĚ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ĂŶƐǁĞƌƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞƐĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ǁĞůů ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘

dĂďůĞ Ϯ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ǁŝƚŚŝŶ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ �ƌŝƚĞƌŝĂ WŽƚĞŶƚŝĂů /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ
ƚŚĂƚ /ŶĚŝĐĂƚĞ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů �ƚŚŽƐ ʹ &ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ

WŝůŽƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ

�ůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ZĞĂůŝƐŵ ŽĨ WƵƌƉŽƐĞ 'ŽĂůƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͗
dŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ;ƐĂŶĐƚŝƚǇ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚĞĚͿ ŽĨ ƚŚĞ

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ KǁŶĞƌƐŚŝƉ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͛Ɛ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͗
�ĞůŝǀĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂƐ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĂƚƚĞƌ Ă ůŽƚ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ
�ŶŐĂŐŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ
�ŶŐĂŐŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ >ŽĐĂů �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ƌĞĐŽƵƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŵĂŬĞ ƌĞƚƵƌŶƐ
�>d,Kh',͙

͙ůŽĐĂů ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ƐĞĞŬ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĂǇ ƚŽ ĚĂǇ
ůŝǀĞƐ

�ůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ZĞĂůŝƐŵ ŽĨ WƵƌƉŽƐĞ 'ŽĂůƐ
ZĞƐŽƵƌĐĞ ^ŚĂƌŝŶŐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ^ŚĂƌŝŶŐ
�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ dƌƵƐƚ

�ƌĞĂƚŝŶŐ sĂůƵĞ͗
^ĞƌǀĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛ ǀĂůƵĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ

ǁŚŽůĞ ƐŽĐŝĞƚǇ
�hd ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ ĐŽŶĐĞƌŶ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚŝŶŐƐ WWW ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞƐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ ,ĂǀŝŶŐ ƐĂŝĚ ƚŚŝƐ͕
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ŽĨ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ůĞĂƐĞ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ ƚŚĞŶ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŽƵůĚ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ůŝŬĞ ƐŽĐŝĂů ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ǁŽƌŬ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ
ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ƐŽ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ �Ɛ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ ΗƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă
ŵĂũŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ďĞǇŽŶĚ ƉƌŽĨŝƚƐ ďĞǇŽŶĚ ŵŽŶĞǇ͖ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ͕ ƐŽ ĨŽƌ
ŵĞ ƚŚŽƐĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŬĞǇ ŝƐƐƵĞƐ͗ WƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ΀ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ΁ ƐĂŶĐƚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĂůΗ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŚŽǁ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Ă ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ͗

Η/ ƐĂŝĚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ǇŽƵ ĞŶƐƵƌĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ǇŽƵ ďƌŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ Ă ůŽƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ Žƌ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ
ŚĂƉƉǇ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ǇŽƵƌ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ tŚĞŶ ǇŽƵ ŐĞƚ ƚŚĂƚ͕ ǇŽƵƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ
ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ΀ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ΁ ĂůƐŽ ĂƌĞ ƐĞůĨ ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ ΀ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ΁͟

�ĞůŝǀĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ďƌŝŶŐ ĂĐƚƵĂů ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĐŽŵĞƐ ƵƉ ĂƐ Ă ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŝƐŬ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂƚƚĞƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝƐ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉƌŽŵŽƚĞ Ă ŐƌĞĂƚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ǁĂƌƌĂŶƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ ŝŶ
ůŽŶŐ ƚĞƌŵ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ΗƚŚĞƌĞ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ Ă ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ŽǀĞƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƐĞĞŬ ƚŽ ƌĞĐŽƵƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ŵĂŬĞ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƌĞƚƵƌŶ͙ ƌĞĂĐŚŝŶŐ Ă ƉŽŝŶƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ĂƐƐĞƚ ďĂĐŬ͘͘͘ ƚŚĞ ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŵƵƐƚ ůŝŬĞůǇ Ă ƉƵďůŝĐ ĞŶƚŝƚǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ Žƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘͟

��



�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ƚŚŝŶŐƐ ĚŽ ŶŽƚ ǁŽƌŬ ĂƐ ƐƵĐŚ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ĂƐ͗ ΗdŚĞ ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ƐƉĞŶĚ ϯ ŚƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽĂĚ͕ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŶŽǁ ƐƉĞŶĚ ϯϬŵŝŶƐ ƚŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ŚĂƉƉǇ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ
ƉĂǇ ƚŚĞ ƚŽůů ĨĂƌĞΗ ĂůƚŚŽƵŐŚ ͞ƐŽŵĞ ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚŽůů ĨĂƌĞƐ͘ �ƵĞ ƚŽ ƚŚĂƚ ƉƌŽƚĞƐƚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁĂƐ ĨŽƌĐĞĚ
ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ƚŽ ƐůĂƐŚ ĚŽǁŶ Ě ƌĂƚĞ ďǇ ĂůŵŽƐƚ ϱϬй ĂŶĚ ƚŚŝƐ ΀ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ΁ ůĞĚ ƚŽ ƌĞǀĞŶƵĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘͟ dŚĞ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ Ăůů ƚŚĞ ƚŝŵĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

/Ŷ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ >ĞŬŬŝ �ƉĞ dŽůů ZŽĂĚ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝƚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉĂƐƚ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ WWW
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ � ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ǁĞƌĞ ƌĂŝƐĞĚ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŚĞƐŝǀĞ ĂŶĚ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ ĂŶĚ ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
WWW ƚŽ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵďůŝĐ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŐĞ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů ĂŶĚ ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĐŽǀĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ ƚƌƵƐƚ ĂŶĚ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞŽĐĐƵƌ ƐƵĐŚ ĂƐ͗ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŚĂǀŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƉůĂĐĞ͖ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ WWW ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ůŽĐĂů ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͖
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƐĞĞŬ ĂŶĚ ĞŶŐĂŐĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚ ĂĚǀŝĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ WWW ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͖ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ďĞƚƚĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖ ďĞƚƚĞƌ ĐůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖ ďĞƚƚĞƌ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ůŝĨĞĐǇĐůĞ ŽĨ
Ă WWW͘

ΗhůƚŝŵĂƚĞůǇ ǁĞ ďĞůŝĞǀĞ ŝƚ ŝƐ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ŚĞůƉ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ŽƵƌ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĂďŽƵƚ ĚŽŝŶŐ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝƐĞ ƐŚĂƌĞ ŚŽůĚĞƌƐ͛ ǀĂůƵĞ͘ �Ɛ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǁĞ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬŝŶŐ
ŽƵƌ ŽǁŶ ĚĞĐĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŝŶ ǁĂǇƐ ǁĞ ďĞůŝĞǀĞ ǁĞ ĐĂŶ ĂƐƐŝƐƚ �ĨƌŝĐĂŶ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ EŝŐĞƌŝĂ͙ ΀ĂƐ΁ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚΗ
;ĨƌŽŵ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌͿ͘

dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ͕ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ǁŽƌŬ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕
ĞŶĚĞŵŝĐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŬĞĞƉ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƉůĂĐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ͞ĂŶǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ďŽǆĞƐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ůŽǁ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĂƐ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘͟

�ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂǇ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƚŚĂƚ ͞ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ƉƵƚ ŵŽƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶƚŽ ĚŽŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐŽƵŐŚƚ ďƵƚ ŶŽƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ĞŶŽƵŐŚ͘ /Ĩ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ĚŽŶĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ƵŶĐŽǀĞƌ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽƉƉĞĚ ƵƉ ůĂƚĞƌ͙΀ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ΁
ƚŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ƌŽĂĚ ůŽĐĂů ƌŽĂĚ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ŵƵƐƚ ƉĂƐƐ ĂƐ ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ͕ ǇŽƵ ĐĂŶŶŽƚ ĨŽƌĐĞ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƉĂƐƐ ŽƵƌ
ƚŽůů ƌŽĂĚ͕ ůŝŬĞ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐΗ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ƉŚƌĂƐĞ ďǇ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ƉĞƌŚĂƉƐ
ĞƉŝƚŽŵŝƐĞƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŶĞǁ ĞƚŚŽƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ EŝŐĞƌŝĂŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

&ƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ŚŽůŝƐƚŝĐ ǀŝĞǁ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ďƌŝĞĨ͕ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ͗ ĂͿ KǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞƐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĐƌĞĂƚĞƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ
ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͖ ďͿ �ĞůŝǀĞƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĐŽŵĞƐ ƵƉ ĂƐ Ă ŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞ ĨŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͖ ĐͿ dŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ ĂŶ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘

dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ƐƚĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ ŝŶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ͕ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƚŚŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƉĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂů
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ĐĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĞƚŚŽƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů
ĞƚŚŽƐ ĂƉƉůŝĞĚ ǀŝĂ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ǁŽƌŬ ŝƐ Ă ǀĞƌǇ ͞ĨůĞǆŝďůĞ͟ ŶŽƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƐƚĞƉƐ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƵůĚ ůŽŽŬ ĨŽƌ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĐůƵĚĞ͗ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƐĞĞŬ ĂŶĚ ĞŶŐĂŐĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚ ĂĚǀŝĐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͖ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͖ ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŽůĞƐ
ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖

��



�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ ŝƚ ŝƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ƚŽ
ŵĞŶƚŝŽŶ ǁŚĂƚ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ͗

Η/ ƚŚŝŶŬ ƚŚĞǇ ΀ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ΁ ŚĂǀĞ Ă ĨƵƚƵƌĞ͕ ĂƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ĐŚŽŝĐĞ͗ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ƚŚŝŶŐ͘
͙dŚĞ ďŽƚƚŽŵ ůŝŶĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ ǀŝƐ
Ă ǀŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ůŝŬĞƐ Žƌ ŶŽƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ
ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ WWWƐΗ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ĚĞĚĞũŝ͕ �^ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϱͿ ͞WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ,ŽƵƐŝŶŐ �ĞůŝǀĞƌǇ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͟ ŝŶ �ĨƌŝĐĂŶ hŶŝŽŶ ŽĨ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ �ŽŶŐƌĞƐƐ

ŽŶ hƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ �ĨƌŝĐĂ �ďƵũĂ͕ EŝŐĞƌŝĂ͕ DĂǇ͕ Ϯϯ Ϯϴ
�ŶĚĞƌƐŽŶ͕ �Z Θ ^ŵŝƚŚ͕ Z ;ϮϬϬϴͿ ͞dŚĞ ŵŽƌĂů ƐƉĂĐĞ ŝŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͗ ĂŶ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞƚŚŝĐĂů ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƌĂů

ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ͟ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ Θ ZĞŐŝŽŶĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǀŽů͘ ϭϵ͕ EŽǀĞŵďĞƌ͕ ϰϳϵ ϰϵϳ
�ƉƉƵŚĂŵŝ͕ Z WĞƌĞƌĂ͕ ^ Θ WĞƌĞƌĂ͕ , ;ϮϬϭϭͿ ͞�ŽĞƌĐŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŝŶ Ă ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌǇ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͟ ^ƌŝ >ĂŶŬĂ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ �ƐŝĂ͕ ϰϭ ;ϯͿ͕ ϰϯϭʹϰϱϭ͘
�ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ͕ � ;ϮϬϬϳͿ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ hƌďĂŶ ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ �ŶŐůĂŶĚ ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ WŚ� ƚŚĞƐŝƐͿ
�ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ͕ � ;ϮϬϭϭͿ ͞dŚĞ ZŽůĞ ŽĨ ,ŝŐŚĞƌ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ŝŶ �ŶŚĂŶĐŝŶŐ ^ŽĐŝĂů �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͟ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ŽĐŝĂů

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ Θ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ǀŽů͘ ϭ͕ ŶŽ͘ Ϯ͕ ϭϮϰ ϭϯϳ
�Ăůů͕ D >Ğ EǇ͕ > Θ DĂŐŝŶŶ W: ;ϮϬϬϰͿ ͞^ǇŶĞƌŐǇ ŝŶ hƌďĂŶ ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ WƌŽƉĞƌƚǇ �ŐĞŶƚƐ͛ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͟ hƌďĂŶ

^ƚƵĚŝĞƐ sŽů͘ ϰϬ͕ EŽ͘ ϭϭ͕ ϮϮϯϵʹϮϮϱϯ͘
�Ăƌƌ͕ � Θ ,ƵǆŚĂŵ͕ � ;ϭϵϵϲͿ͕ ͞/ŶǀŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟ ŝŶ �͘ ,ƵǆŚĂŵ͕ ĞĚ͕

�ƌĞĂƚŝŶŐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ^�'� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ >ƚĚ͗ >ŽŶĚŽŶ
�ĞĂƵƌĞŐĂƌĚ͕ Z� ;ϭϵϵϴͿ ͞WƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂƐ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĐŚĂŵĞůĞŽŶƐ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͟ ŝŶ : WŝĞƌƌĞ͕ ĞĚ͕

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŝŶ hƌďĂŶ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞDĂĐDŝůůĂŶ͗ >ŽŶĚŽŶ
�ĞƌŐĞƌ͕ / �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕ W Θ �ƌƵŵǁƌŝŐŚƚ͕ D ;ϮϬϬϰͿ ͞^ŽĐŝĂů ĂůůŝĂŶĐĞƐ͗ ĐŽŵƉĂŶǇͬŶŽŶ ƉƌŽĨŝƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͟ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞǀŝĞǁ͕ ϰϳ ;ϭͿ͕ ϱϴ ϵϬ͘
�ŽƵĐŚ͕ �͕ KůŝǀŝĞƌ͕ ^ Θ �ŽƌƐƚŝŶŐŚĂƵƐ͕ t ;ϮϬϭϬͿ ͞dŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ �ƌŝƚĂŝŶ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ &ƌĂŶĐĞ͗ dŚĞ

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ƉĂƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͟ WƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ WůĂŶŶŝŶŐ͕ sŽů͘ ϳϱ͕ ϭʹϱϮ͘
�ƌŽƉƉĞƌ͕ ^ ;ϭϵϵϲͿ͕ ͞�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ tŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ /ƐƐƵĞ ŽĨ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟ ŝŶ �͘ ,ƵǆŚĂŵ͕ ĞĚ͕ �ƌĞĂƚŝŶŐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ

�ĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ^�'� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ >ƚĚ͗ >ŽŶĚŽŶ
ĚĞ �ĞƚƚŝŐŶŝĞƐ͕ : Θ ZŽƐƐ͕ dt ;ϮϬϬϵͿ ͞WƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͗ ĂŶ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ

ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ sŽů͘ Ϯϳ͕ ϯϱϴ ϯϲϴ͘
�ĞŶƐĐŽŵďĞ͕ D ;ϮϬϭϬ͕ ϰƚŚ ĞĚŝƚŝŽŶͿ dŚĞ 'ŽŽĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƵŝĚĞ KƉĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͗ DĂŝĚĞŶŚĞĂĚ
�ĚĞŶ͕ � Θ ,ƵǆŚĂŵ͕ � ;ϮϬϬϭͿ ͞dŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝŶ ŵƵůƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐƌŽƵƉƐ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϯϴ͗ϯ͕ DĂǇ͕ ϯϳϯ ϯϵϭ
&ƵůůĞƌ͕ d͕ tĂƌƌĞŶ͕ > Θ tĞůƚĞƌ͕ & ;ϮϬϬϳͿ ͞�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͗ ĂŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͟ ;WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ �ƌŝƚŝƐŚ �ĐĂĚĞŵǇ

ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ^ĞƉƚ ϮϬϬϳͿ
'ƌĂǇ͕ � ;ϭϵϵϲͿ ͞�ƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌĂů ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ĂŵŽŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͟ ŝŶ �

,ƵǆŚĂŵ͕ ĞĚ͕ ϭϵϵϲ �ƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ >ŽŶĚŽŶ͗ ^ĂŐĞ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ
'ƌĞĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϬϭͿ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ /ƌĞůĂŶĚ͗ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ �ƐŚŐĂƚĞ WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ŝŵŝƚĞĚ �ůĚĞƌƐŚŽƚ
'ŽƌĞ͕ d ;ϭϵϵϭͿ ͞WƵďůŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƐĐŚĞŵĞƐ ŝŶ h< ƵƌďĂŶ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ũŽŝŶƚ ĞŶĂďůŝŶŐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͟ �ŝƚŝĞƐ͕

�ƵŐƵƐƚ
,Ăůů͕ �͘D͘ ;ϮϬϬϬͿ͕ ͞ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗ � WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͟ ŝŶ �͘ �ƌĂŵǁĞůů Θ �͘ >ĂŶĞ͕ ĞĚƐ͕

dŽƵƌŝƐŵ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ WŽůŝƚŝĐƐ͕ WƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ �ŚĂŶŶĞů sŝĞǁ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗ �ůĞǀĞĚŽŶ
,ĂƌĚŝŶŐ͕ � ;ϭϵϵϰͿ ͞hƌďĂŶ ƌĞŐŝŵĞƐ ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͗ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ĐƌŽƐƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͟ hƌďĂŶ ĂĨĨĂŝƌƐ

YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ sŽů͘ Ϯϵ EŽϯ͕ ϯϱϲ ϴϯ
,ƵǆŚĂŵ͕ � ;ϭϵϵϭͿ͕ ͞&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ DƵůƚŝ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů 'ƌŽƵƉ �ĞĐŝƐŝŽŶ ^ƵƉƉŽƌƚ ŝŶ sŽůƵŶƚĂƌǇ͕ /ŶĨŽƌŵĂů

�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ^ĞƚƚŝŶŐƐ͟ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ǀŽů͘ ϰϮ͕ ŶŽ͘ ϭϮ͕ ϭϬϯϳ ϭϬϰϱ
,ƵǆŚĂŵ͕ � ;ϭϵϵϲͿ ͞�ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͟ ŝŶ �͘ ,ƵǆŚĂŵ͕ ĞĚ͕ �ƌĞĂƚŝŶŐ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ^�'�

WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ >ƚĚ͗ >ŽŶĚŽŶ
<ĂŶƚĞƌ͕ Z͘D ;ϭϵϵϰͿ͕ ͞�ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ĚǀĂŶƚĂŐĞ͗ ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ĚĞĂů͟ ,ĂƌǀĂƌĚ

�ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ :ƵůǇ �ƵŐƵƐƚ͕ ϵϲ ϭϬϴ
>ĂƐŬĞƌ͕ Z� Θ tŝĞƐƐ͕ �^ ;ϮϬϬϯͿ ͞�ƌĞĂƚŝŶŐ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ƐǇŶĞƌŐǇ͗ ƚŚĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌŽůĞ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŚĞĂůƚŚ

ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ^ƵŵŵĞƌ͕ ϭϭϵ ϭϯϵ͘
>ůĞǁĞůůǇŶ E >ĞǁŝƐ W Θ tŽŽĚƐ � ;ϮϬϬϳͿ ͞WƵďůŝĐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ĞƚŚŽƐ͍ WƵďůŝĐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞǀŝĞǁ sŽů͘ ϵ͕ /ƐƐƵĞ Ϯ͕ Ϯϱϯ Ϯϲϳ
DŝƌĂĨƚĂď͕ & ;ϮϬϬϰͿ ͞WƵďůŝĐ WƌŝǀĂƚĞ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗ ƚŚĞ dƌŽũĂŶ ,ŽƌƐĞ ŽĨ EĞŽůŝďĞƌĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WůĂŶŶŝŶŐ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ sŽů͘ Ϯϰ͕ ϴϵ ϭϬϭ͘
DƵŝƌ͕ : ;ϮϬϬϰͿ ͞WƵďůŝĐ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ �ƌĞĂ ďĂƐĞĚ hƌďĂŶ ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͟ ,ŽƵƐŝŶŐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ sŽů͘ ϭϵ EŽ ϲ ϵϰϳ

ϵϲϲ͘
KŬŽŶũŽ /ǁĞĂůĂ͕ E ;ϮϬϭϯͿ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϭϯ ďƵĚŐĞƚ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ &ŝŶĂŶĐĞ �ƌ EŐŽǌŝ KŬŽŶũŽ /ǁĞĂůĂ

΀�ĐĐĞƐƐĞĚ ϳ DĂƌĐŚ ϮϬϭϯ΁ ΀hZ>͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵĚŐĞƚŽĨĨŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ŶŐͬďŽĨͺϮϬϭϯ ƵƉĚĂƚĞͬ�D�ͺ�ƵĚŐĞƚͺ^ƉĞĞĐŚϭ͘ƉĚĨ΁

��



�ŚƌŝƐƚŽƐ �ƉŽƐƚŽůĂŬŝƐ ĂŶĚ KƐŝŬŚƵĞŵŚĞ KŬǁŝůĂŐǁĞ

KůĂƐĞŶŝ͕ D Θ �ůĂĚĞ͕ t ;ϮϬϭϮͿ ͞sŝƐŝŽŶ ϮϬ͗ϮϬϮϬ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ sŽů ϱ EŽ Ϯ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϮ

^ĞůƐŬǇ͕ :t Θ WĂƌŬĞƌ͕ � ;ϮϬϬϱͿ ͞�ƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ͗ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ sŽů͘ ϯϭ͕ ϴϰϵʹϳϯ͘

^ŽůǇŵŽƐƐǇ͕ � Θ DĂƐƚĞƌƐ͕ :< ;ϮϬϬϮͿ ͞�ƚŚŝĐƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů >ĞŶƐ͗ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ
�ƚŚŝĐƐ sŽů͘ ϯϴ͕ ϮϮϳ Ϯϰϭ

^ƵůůŝǀĂŶ͕ , Θ ^ŬĞůĐŚĞƌ͕ � ;ϮϬϬϮͿtŽƌŬŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͖ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ WƵďůŝĐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͗
�ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ

^ƵƌŝĞ͕ ' Θ �ƐŚůĞǇ͕ � ;ϮϬϬϴͿ ͞/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ WƌĂŐŵĂƚŝƐŵ ĂŶĚ �ƚŚŝĐƐ ŝŶ �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ sĂůƵĞ
�ƌĞĂƚŝŽŶ͟ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ �ƚŚŝĐƐ sŽů͘ ϴϭ͕ ϮϯϱʹϮϰϲ

dŚĞ �ƵĚŐĞƚ KĨĨŝĐĞ ;ϮϬϭϯͿ ϮϬϭϯ �ƵĚŐĞƚ ^ƉĞĞĐŚ͗ &ŝƐĐĂů ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ ϳ DĂƌĐŚ ϮϬϭϯ΁ ΀hZ>͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵĚŐĞƚŽĨĨŝĐĞ͘ŐŽǀ͘ŶŐͬϮϬϭϯͺ�ƵĚŐĞƚͺ^ƉĞĞĐŚйϮϬ&ŝŶĂů͘ƉĚĨ΁

dŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ ;ϭϵϵϬͿ �ŝǀĞƐƚŝƚƵƌĞ ŝŶ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ �ŽƵŶƚƌŝĞƐtŽƌůĚ �ĂŶŬ͗ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ��
dŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ ;ϮϬϭϭͿ EŝŐĞƌŝĂ͛Ɛ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ � ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͗ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ĂŶŬ ĨŽƌ

ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬdŚĞ tŽƌůĚ �ĂŶŬ͗ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ��
hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ �ŐĞŶĐǇ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;h^�/�Ϳ ;ϮϬϭϯͿ h^�/� ĂŶĚ EŝŐĞƌŝĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ

ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĨŽƌ EŝŐĞƌŝĂŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ ϮϵƚŚ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϯ΁ ΀hZ>͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĂŝĚ͘ŐŽǀͬŶĞǁƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƉƌĞƐƐ ƌĞůĞĂƐĞƐͬƵƐĂŝĚ ĂŶĚ ŶŝŐĞƌŝĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ΁

sĂŶŐĞŶ͕ ^ Θ ,ƵǆŚĂŵ͕ � ;ϮϬϬϯͿ ͞�ŶĂĐƚŝŶŐ >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĨŽƌ �ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ �ĚǀĂŶƚĂŐĞ͗ �ŝůĞŵŵĂƐ ŽĨ /ĚĞŽůŽŐǇ ĂŶĚ WƌĂŐŵĂƚŝƐŵ ŝŶ
ƚŚĞ �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ DĂŶĂŐĞƌƐ͟ �ƌŝƚŝƐŚ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ sŽů͘ ϭϰ͕ ^ƉĞĐŝĂů /ƐƐƵĞ͕ ^ϲϭ ^ϳϲ
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