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'HGLFDWLRQ�WR�'U��/HVOLH�/REHO�� 
D�͕�WŚ�͕�sŝƌŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�/ŶĨĞĐƟŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

�;ϭϵϱϲ-ϮϬϭϴͿ 
 

>ĞƐůŝĞ�>ŽďĞů͕�D�͕�WŚ�͕�ǁĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ-ďŽƌŶ�
/ƐƌĂĞůŝ ǀŝƌŽůŽŐŝƐƚ ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ��Ăƚ �ĞŶ-'ƵƌŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dŚĞ�EĞŐĞǀ�;�'hͿ͕ /ƐƌĂĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĞĂĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕��ƉƌŝŵĂƌŝůǇ �ďŽůĂ�ĂŶĚ�&ŽŽƚ-
ĂŶĚ-DŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘΀ϭ΁ ,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
'ĞŶĞƟĐƐ͕�ĂŶĚ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƟĐƐ�Ăƚ��'h͘
΀Ϯ΁�>ĞƐůŝĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ŽŽƚ�
ĂŶĚ�DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ůůŝĂŶĐĞ�;'&Z��Ϳ͘� 
WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ hŐĂŶĚĂ�sŝƌƵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŚƵŵĂŶ�ŵŽŶŽĐůŽŶĂů�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ ĂƐ�Ă�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĂƉŝĚ�
ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�,Ğ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ΗƉĂƐƐŝǀĞΗ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ͘΀ϯ΁� 
 

�ĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͗��ŽƌŶ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�>ŽďĞů�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ��͘�͕͘�^ƵŵŵĂ��Ƶŵ�>ĂƵĚĞ͕�ŝŶ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ĨƌŽŵ �ŽůƵŵďŝĂ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�WŚ͘�͘�ŝŶ�ǀŝƌŽůŽŐǇ͘�,Ğ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�D͘�͘�ĨƌŽŵ �ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�^ƵƌŐĞŽŶƐ ŝŶ�ϭϵϴϴ͘
΀Ϯ΁ ,Ğ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ƉŽƐƚ-ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŽƌŬ�Ăƚ D͘/͘d͘ ŝŶ�
�ŽƐƚŽŶ͘�,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ǀŝƌŽůŽŐǇ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�>ĂƚĞƌ͕�
ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ ŽŶĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞƌ  ͘
 
>ĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ͗��ŌĞƌ�ŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ��'h͕�>ĞƐůŝĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƐŽůĂƟŶŐ ŵŽŶŽĐůŽŶĂů�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝƌĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tĞƐƚ�EŝůĞ�&ĞǀĞƌ͕ ,ĞƉĂƟƟƐ��͕�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ �ďŽůĂ͘� 
,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�΀ϰ΁ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
�ďŽůĂ͘΀ϱ΁ ͞�ďŽůĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĞƚŚĂů�ǀŝƌƵƐ͕Η�ŚĞ�
ƐƚĂƚĞĚ͘�Η/ƚ�ĐĂŶ�Ŭŝůů�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ͘��ŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
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ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘͟΀ϲ΁ �Ɛ�
ŵŽŶŽĐůŽŶĂů� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƩĂĐŬ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĂƌŐĞƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀŝƌƵƐĞƐ͕� ďĂĐƚĞƌŝĂ� Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ďŽĚŝĞƐ͕� ͞ƚŚĞ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ǁŝůů�
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ͕� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĞ͕͟�ŚĞ� ƐĂŝĚ͘�,Ğ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ůŝŬĞ ƐŵĂůůƉŽǆ ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƵƚďƌĞĂŬ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚǇƉŝĐĂů�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘΀ϲ΁ 
�ƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� �ďŽůĂ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŚĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƚŽ� hŐĂŶĚĂ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂŝĚ� ŽĨ� h͘^͘� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ� ǀŝƌĂů� ŚĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ� ĨĞǀĞƌ� ;s,&Ϳ� ǀŝƌƵƐĞƐ͘� dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚƵĂů�
ŵĞŵŽƌǇ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ďůŽŽĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ� ŽĨ� �ďŽůĂ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� s,&� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�hŐĂŶĚĂŶ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�
ŽĨ��ďŽůĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�s,&�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ǀŝƐŝƚƐ͕� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŚƵŵŽƌĂů� ĂŶĚ�
ĐĞůůƵůĂƌ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞůƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƐƵƌǀŝǀĞ͘� ^ƵĐŚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůĞƐƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ŚĂĚ� ŶŽƚ� /ƐƌĂĞů� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ƟŵĞ�
ĂŶĚ� ĞīŽƌƚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ŵĂŶǇ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ŐĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ͘΀ϳ΁ � 
>ŽďĞů�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐŝĚĞƐ��ďŽůĂ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ΗďĂĚΗ� ǀŝƌƵƐĞƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ǁŽƌůĚ� ƉƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ� ƐŽ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞŶΖƚ�
ĂīĞĐƚĞĚ͘ 
�ƌ͘�>ŽďĞů�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŵƵƚƵĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ǁŝŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ůĂƚĞƐƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;h^��Ϳ͕�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;h^��-�Z^Ϳ� ĂŶĚ�

ƚŚĞ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
;���WͿ� ŽĨ� ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ� dŚƌĞĂƚ� ZĞĚƵĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�
;�dZ�Ϳ� ŝŶ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŝŵĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ŶŽǀĞů� ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D��ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘ 
�Ɛ� >ĞƐůŝĞ� ŽŶĐĞ� ƐĂŝĚ͕� Η�ůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƚŚƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ďŝŶĚƐ� ƵƐ� Ăůů� ŝƐ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�͙�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďŽŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƵŶŝƚĞ�ƵƐ�ĂůůΗ͘ 
� 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
ϭ͘Η�ĂŶŐĞƌ͗� sŝƌƵƐĞƐ� ŵĂǇ� ƚƌƵŵƉ�
ŵĂŶŬŝŶĚΗ͕ :ĞƌƵƐĂůĞŵ�WŽƐƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϵ͕�ϮϬϭϰ͘ 
 
Ϯ͘Η�ƌ͘�>ĞƐůŝĞ�>ŽďĞů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚΗ͕��ŽŽŵŝŶĨŽ͘ĐŽŵ 
 
ϯ͘Η/ƐƌĂĞůŝ� ƐĐŝĞŶƟƐƚ� ůĞĂĚƐ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� �ďŽůĂ�
ĐƵƌĞΗ͕ dŝŵĞƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕��ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ϮϬϭϰ͘ 
 
ϰ͘ΗhE�>ĂƵĚƐ� /ƐƌĂĞůΖƐ� Ζ�ƌŝƟĐĂů�^ƵƉƉŽƌƚΖ� ŝŶ�&ŝŐŚƟŶŐ�
�ďŽůĂΗ �ƌĐŚŝǀĞĚ ϮϬϭϰ-ϭϮ-ϭϮ� Ăƚ� ƚŚĞ tĂǇďĂĐŬ�
DĂĐŚŝŶĞ͕͘ ^ŚĂůŽŵ�>ŝĨĞ͕�KĐƚ͘�Ϯϴ͕�ϮϬϭϰ͘ 
 
ϱ͘Η/ƐƌĂĞůŝ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ŐůŽďĂů��ďŽůĂ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝŶ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐΗ �ƌĐŚŝǀĞĚ ϮϬϭϰ-ϭϬ-ϯϬ�Ăƚ� ƚŚĞ tĂǇďĂĐŬ�
DĂĐŚŝŶĞ͕͘ >Ă�WƌĞŶƐĂ͕�KĐƚ͘�Ϯϵ͕�ϮϬϭϰ͘ 
 
ϲ͘Η�� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŐŽůĚ� ŵŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝ�
ĚĞƐĞƌƚΗ �ƌĐŚŝǀĞĚ ϮϬϭϰ-ϭϬ-Ϯϵ� Ăƚ� ƚŚĞ tĂǇďĂĐŬ�
DĂĐŚŝŶĞ͕͘ /ƐƌĂĞů�ϮϭĐ͘ŽƌŐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϬϰ͘ 
 
ϳ͘Η�ĞŶ-'ƵƌŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�sŝƌŽůŽŐŝƐƚ� ŝƐ� Ă�DŽĚĞƌŶ-
�ĂǇ� DŝĐƌŽďĞ� ,ƵŶƚĞƌΗ �ƌĐŚŝǀĞĚ ϮϬϭϰ-ϭϬ-Ϯϴ� Ăƚ�
ƚŚĞ tĂǇďĂĐŬ� DĂĐŚŝŶĞ͕͘ ,ĞƌŝƚĂŐĞ� &ůŽƌŝĚĂ� :ĞǁŝƐŚ�
EĞǁƐ͕��ĞĐ͘�ϳ͕�ϮϬϬϳ͘� 
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&D���ǆƉŽƐĞĚ�-��ĂŵŝůůŝĚƐ�dŽ�ƚŚĞ�ZĞƐĐƵĞ͗ 
/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ��ĂŵĞůŝĚ�EĂŶŽďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�&D�s��/s���ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�

ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ��ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ 
 

$ULHO�6REDU]R��6ࢿ�LJDO�*HONRS��3ࢿ�ROLQD�%UDQJHO���&pFLOH 9LQFNH���,UHQH�$WDOLED���6KORPLW�
)HGLGD-0HWXOD���-XOLXV�-XOLDQ�/XWZDPD���)UDQN�1��0ZLLQH���5DFKHO�$��0F.HQGU\���
6HUJH 0X\OGHUPDQV���(OL]DEHWK�5LHGHU���9LFWRULD�<DYHOVN\���DQG�/HVOLH�/REHO����� 

 �TXDOO\�FRQWULEXWHG)ࢿ

 
��'HSDUWPHQW�RI�0LFURELRORJ\��,PPXQRORJ\�DQG�*HQHWLFV��)DFXOW\�RI�+HDOWK�6FLHQFHV��%HQ-
*XULRQ�8QLYHUVLW\�RI�WKH�1HJHY��%HHU-6KHYD��,VUDHO� 
��/RQGRQ�&HQWUH�IRU�1DQRWHFKQRORJ\�DQG�'LY��RI�0HGLFLQH� 8QLYHUVLW\�&ROOHJH�/RQGRQ��/RQGRQ�
:&�(��%� 8�.� 
��/DERUDWRU\�RI�&HOOXODU�DQG�0ROHFXODU�,PPXQRORJ\��9ULMH��8QLYHUVLWHLW�%UXVVHO��%UXVVHOV��
%HOJLXP� 
��'HSDUWPHQW�RI�$UERYLURORJ\��(PHUJLQJ�DQG�5H-HPHUJLQJ�,QIHFWLRQ�8JDQGD�9LUXV�5HVHDUFK�
,QVWLWXWH��(QWHEEH�8JDQGD� 
��&ROOHJH�RI�9HW��0HG���$QLPDO�5HVRXUFHV�DQG�%LRVHFXULW\��&29$%���0DNHUHUH�8QLY�����
.DPSDOD��8JDQGD� 
��)RUHLJQ�$QLPDO�'LVHDVH�5HVHDUFK�8QLW��8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�3OXP�,VODQG�
$QLPDO�'LVHDVH�&HQWHU��$56��86'$��1<��86$� 

&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ǀŝƌĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐůŽǀĞŶ-ŚŽŽĨĞĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ĐĂƩůĞ͕�ƉŝŐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƉ�΀ϭ΁͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�&D��ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�&D��ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽŶ�
ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�΀Ϯ΁͘��dŚĞ�
&D�s�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ�ŶĂŵĞĚ�
�͕�K͕��͕��ƐŝĂ�/͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�
;^�dϭ͕�^�d�Ϯ͕�ĂŶĚ�^�dϯͿ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƵďƚǇƉĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�΀ϯ΁͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ�ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�&D��;K͕��͕��͕�^�dϭ͕�^�dϮ͕�ĂŶĚ�
^�dϯͿ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�΀ϰ΁͘� 
dŽĚĂǇ͕�ŐůŽďĂů�&D��ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�΀ϯ͕�ϱ΁͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŵŽƐƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐƐĂǇƐ�
ĨŽƌ�&D���/s��ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�E^WƐ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ϯ����΀ϲ-ϵ΁͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƐƚƐ�;ŬŝƚƐͿ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�΀ϭϬ΁͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƵƐĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�΀ϭϬ͕�ϭϭ΁͘����Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ƌĂƉŝĚ͕�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�

ďƌŽĂĚůǇ�ƌĞĂĐƟǀĞ��/s��ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵƵĐŚ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ�΀ϱ΁͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�ĐĂŵĞůŝĚ-ĚĞƌŝǀĞĚ�ƐŝŶŐůĞ-ĚŽŵĂŝŶ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�EĂŶŽďŽĚŝĞƐ͕�ŚĂǀĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞĸĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�΀ϭϮ΁͘�dŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶƟŐĞŶ�ĂĸŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
΀ϭϯ΁͘ 
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&D��
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŬŝƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ŶŽǀĞů�EĂŶŽďŽĚǇ-
ďĂƐĞĚ�&D���>/^�͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&D��EŽŶ-^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�WƌŽƚĞŝŶƐ�
;E^WͿ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ůĞĂĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶ�'ƵƌŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂ�sŝƌƵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D��ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
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ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘�
^ƵĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐΖ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚƵŵĂŶ-�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂĚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�&D��ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͕�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�&D�s�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶĂŶŽŵŽůĂƌ�
ĂĸŶŝƚǇ�ĂŶƟ-&D��E^W�ŶĂŶŽďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�
ƉƵƌŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞ�ĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŶĂŶŽďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů��>/^��ĨŽƌŵĂƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƩůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�&D��ƐƚĂƚƵƐ͘��hƐŝŶŐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚŝŐŚ�ĂĸŶŝƚǇ�EĂŶŽďŽĚǇ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĂŶ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ��>/^��ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�&D��E^W�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ�
ƐĞƌƵŵ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐƐĂǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂďŽǀĞ�

ϵϱй͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�E^W-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵƵůƟƉůĞ�&D��ƐĞƌŽƚǇƉĞ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘� 
^ŝŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƐĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞƌŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĚŝīĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽŶ-ĞŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͕�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĂǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƟůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�
ƌŽƵƟŶĞ�ƵƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů͕�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�E^W��>/^�͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞͬ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞ͕�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&D��
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ĞŶĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ  ͘
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��^ĐŚĞŵĂƟĐ��ŽǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶƟ-&D��E^W�
EĂŶŽďŽĚŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�͘ 
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��^ĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂŶŽďŽĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�&D��E^W�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ���>/^�͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘�ůĞǆĂŶĚĞƌƐĞŶ͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�dŚĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�:��ŽŵƉ�
WĂƚŚŽů͕�ϮϬϬϯ͘�ϭϮϵ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϭ-ϯϲ͘ 
Ϯ͘<ŶŝŐŚƚ-:ŽŶĞƐ͕�d͘:͘�ĂŶĚ�:͘�ZƵƐŚƚŽŶ͕�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�-�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ͕�ŚŽǁ�ďŝŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͍�
WƌĞǀ�sĞƚ�DĞĚ͕�ϮϬϭϯ͘�ϭϭϮ;ϯ-ϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϲϭ-ϳϯ͘ 
ϯ͘:ĂŵĂů͕�^͘D͘�ĂŶĚ�'͘:͘��ĞůƐŚĂŵ͕�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͗�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�sĞƚ�ZĞƐ͕�ϮϬϭϯ͘�
ϰϰ͗�Ɖ͘�ϭϭϲ͘ 
ϰ͘WĂƌĚŽŶ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘���ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂŶŽďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďŝŽůŽŐǇ͘�
EĂƚ�WƌŽƚŽĐ͕�ϮϬϭϰ͘�ϵ;ϯͿ͗�Ɖ͘�ϲϳϰ-ϵϯ͘ 
ϱ͘DĂƌĞĞ͕�&͘&͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ZĞƉŽƌƚƐ͕�ϮϬϭϰ͘�ϱ͗�Ɖ͘�ϭϭϵ-ϭϯϴ͘ 
ϲ͘�ůĂǀŝũŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ďŝŽƟŶǇůĂƚĞĚ�ϯ����ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶ�Ă�ƐŽůŝĚ-
ƉŚĂƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ��>/^��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�
:�sŝƌŽů�DĞƚŚŽĚƐ͕�ϮϬϬϰ͘�ϭϮϬ;ϮͿ͗�Ɖ͘�Ϯϭϳ-Ϯϳ͘ 
ϳ͘,ŽƐĂŵĂŶŝ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘���ŵƵůƟ-ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
�>/^��ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ϯ����ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘��ƌĐŚ�sŝƌŽů͕�ϮϬϭϱ͘�ϭϲϬ;ϰͿ͗�Ɖ͘�ϵϯϳ-ϰϰ͘ 

ϴ͘>Ƶ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ϯ����ŝŶĚŝƌĞĐƚ��>/^��ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ
-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ͘�sĞƚ�DŝĐƌŽďŝŽů͕�ϮϬϬϳ͘�ϭϮϱ;ϭ-ϮͿ͗�Ɖ͘�ϭϱϳ-
ϲϵ͘ 
ϵ͘^ŚĂƌŵĂ͕�'͘<͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�/ŵŵƵŶŽĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-
ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵƚĂƚĞĚ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�
ϯ����ƉŽůǇƉƌŽƚĞŝŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ��>/^�͘�:�sŝƌŽů�
DĞƚŚŽĚƐ͕�ϮϬϭϮ͘�ϭϴϱ;ϭͿ͗�Ɖ͘�ϱϮ-ϲϬ͘ 
ϭϬ͘&ƵŬĂŝ͕�<͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��>/^��ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�:�sĞƚ�DĞĚ�^Đŝ͕�ϮϬϭϯ͘�ϳϱ;ϲͿ͗�
Ɖ͘�ϲϵϯ-ϵ͘ 
ϭϭ͘�ŚĞŶ͕�^͘W͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŶŽŶ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ��>/^��
ŬŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐǁŝŶĞ�ƐĞƌĂ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ͘�sĞƚ�DŝĐƌŽďŝŽů͕�
ϮϬϬϳ͘�ϭϭϵ;Ϯ-ϰͿ͗�Ɖ͘�ϭϲϰ-ϳϮ͘ 
ϭϮ͘,ƵĂŶŐ͕�>͕͘�^͘�DƵǇůĚĞƌŵĂŶƐ͕�ĂŶĚ��͘�^ĂĞƌĞŶƐ͕�
EĂŶŽďŽĚŝĞƐ;ZͿ͗�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘�
�ǆƉĞƌƚ�ZĞǀ�DŽů��ŝĂŐŶ͕�ϮϬϭϬ͘�ϭϬ;ϲͿ͗�Ɖ͘�ϳϳϳ-ϴϱ͘ 
ϭϯ͘tĂŶŐ͕�z͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�EĂŶŽďŽĚǇ-ĚĞƌŝǀĞĚ�
ŶĂŶŽďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽŽů�ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷƚ�:�
EĂŶŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϮϬϭϲ͘�ϭϭ͗�Ɖ͘�ϯϮϴϳ-ϯϬϯ͘ 
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'&Z��ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĞƟŶŐ�–�/ŶĐŚĞŽŶ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ 
Ϯϱ-Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

dŚĞ�ƐŝǆƚŚ�'&Z��^ĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϮϱƚŚ–ϮϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�ŝŶ�/ŶĐŚĞŽŶ͕�^ŽƵƚŚ�
<ŽƌĞĂ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ��ƌ͘�
EŐŽ�dŚĂŶŚ�>ŽŶŐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�'&Z��ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϰ–ϮϬϭϱ͘���ƌ͘�>ŽŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�&D��
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�'&Z��
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƵŶƟŵĞůǇ�ĚĞĂƚŚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ŐĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'&Z��
ĨĂŵŝůǇ͘ 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�'&Z�͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶŝŵĂů�ĂŶĚ�WůĂŶƚ�YƵĂƌĂŶƟŶĞ��ŐĞŶĐǇ�ŝŶ�<ŽƌĞĂ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�WƌŽĨ�zŽƵŶŐ�>ǇŽŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŽŶŬƵŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�<ŽƌĞĂ͘����ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶŶŽE͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝůĞ��Z�&�
'ůŽďĂů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
dŚĞ�'&Z��ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ϱϮ�'&Z��ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�Ϯϲ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'&Z��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�'&Z��ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝĞŶŶŝĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�&D���ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ͘���ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��tŝƚŚ�ϱϯ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ϴϲ�
ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ũĂŵ-ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

7KHPH��)0'�LQ�JOREDO�SHUVSHFWLYH 

  
  
6HVVLRQ 

*OREDO�DQG�UHJLRQDO�GLVHDVH�VWDWXV�UHSRUWV 

)0'�LQ�.RUHD��UHPDUNV�IURP�$34$ 

)0'�(FRORJ\�DQG�(SLGHPLRORJ\��'LIIHUHQFHV�LQ�$IULFD�DQG�$VLD 

6RFLR-(FRQRPLFV�RI�)0'��(QGHPLF�DQG�1RQ-HQGHPLF�6HWWLQJV 

7KHPH��8QGHUVWDQGLQJ�DQG�FRPEDWWLQJ�)0' 

  
  
  
6HVVLRQ 

)0'�YDFFLQHV�LQ�WKH���VW�FHQWXU\ 

)0'�LQ�VZLQH��SDWKRJHQHVLV�DQG�LPPXQRORJ\ 

9DFFLQH�HIILFDF\�SRWHQF\�WHVWLQJ 

9DFFLQH�GHOLYHU\�URXWHV�DQG�DGMXYDQWV 

5HVHDUFK�RQ�GLDJQRVWLFV��LQFOXGLQJ�VDPSOH�FROOHFWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�
DQG�GLVLQIHFWLRQ 
,QWHUYHQWLRQ�VWUDWHJLHV�DQG�FRQWURO�PHWKRGV 

7KHPH��5HVHDUFK�JDSV�IRU�WKH�FRQWURO�RI�)0' 

6HVVLRQ )0'�PRGHOOLQJ��FRQQHFWLQJ�WKHRU\��H[SHULPHQWV�DQG�UHDOLW\ 

3HUVLVWHQW�)0'��ROG�SUREOHP�–�QHZ�NQRZOHGJH 

:RUNVKRS��5HVHDUFK�JDSV�LGHQWLILHG 
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dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƵƟůŝƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐĂƉ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�'&Z��ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�&D�͘��dŚĞ�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�
ĂƌĞĂƐ͘ 
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŵĞŶƟŽŶ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�ĚĞůŝŐŚƚƐ  ͘
 
dŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ�dŚƌĞĂƚ�ZĞĚƵĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝƌďƌŝŐŚƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŵĞĞƟŶŐ͘� 

 
^ƉŽŶƐŽƌƐ͗� 
��Z�^/��͕ 
dŚĞ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�;D�Z/�>-�/Ϳ͕ 
:ŝŶǇƵ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŐǇ��Ž͘�>ƚĚ͕� 
�ŝŽŶĞĞƌ͕��ŝŽŶŽƚĞ͕� 
DĞĚŝĂŶ��ŝĂŐŶƐŽƟĐƐ͕� 
^s���Ž͘�>ƚĚ͕� 
�ŽŶŐ��ĂŶŐ��Ž͘�>ƚĚ͕� 
'�Z&͕� 
<ŽŐĞŶĞ��ŝŽƚĞĐŚ͕� 
E,͕� 
^ĞĂƐƵŶ��ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� 
dŚĞƌŵŽ&ŝƐŚĞƌ�^ĐŝĞŶƟĮĐ͕� 
^�WW/�͕� 
/ŶƚĞƌĐĂƌĞ͕� 
>ŝĨĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� 
D^���ŶŝŵĂů�,ĞĂůƚŚ͘ 

0HHWLQJ�WKH�SHRSOH�ZKR�ZRUNHG�VR�KDUG�WR�PDNH�LW�DOO�KDSSHQ 
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�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽĚĞů�–��Ƶ&D�ŝ^� 

 
*UDHPH�*DUQHU���0DUN�+RYDUL��.HLWK�6XPSWLRQ 

(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�IRU�WKH�&RQWURO�RI�)RRW-DQG-0RXWK�GLVHDVH��(X)0'� 

dƌĂŶƐďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂŶŝŵĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĨ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶͿ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐĐĂƌĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉŽƐƚ-ŽƵƚďƌĞĂŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�&D�-ĨƌĞĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ŝƐĞĂƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚĂƌĞ�ůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�Ăƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĞǀĞů�
ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�;ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚͿ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�
ŽĐĐƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&D��ĨƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�&D��ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ƶ&D��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽŽůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
�Ƶ&D��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��dǁŽ��Ƶ&D�-ĨƵŶĚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐΖ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
�ŶŝŵĂů��ŝƐĞĂƐĞ�^ƉƌĞĂĚ�DŽĚĞů�;���/^Ϳ�;�ƌĂĚŚƵƌƐƚ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽŽů͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ǁĞƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�&D��ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵƵůƟ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ��h&D�͛Ɛ�&ƵŶĚƐ�ĨŽƌ�

�ƉƉůŝĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;&�ZͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ͘ dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��Ƶ&D��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ĐĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƵƐƚƌŝĂ͕�
�ƵůŐĂƌŝĂ͕��ƌŽĂƟĂ͕�/ƚĂůǇ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�
^ůŽǀĞŶŝĂͿ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵƵůƟ-ĐŽƵŶƚƌǇ�&D��
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�&D��
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŽŽů�;ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�&D��^ƉƌĞĂĚ�–��Ƶ&D�ŝ^�–�ŵŽĚĞůͿ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
&D��ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 
 
��ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
�Ƶ&D��ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ��Ƶ&D�ŝ^�ŵŽĚĞů͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞĚ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŵŽĚĞů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ďǇ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵƵůƟ-ĐŽƵŶƚƌǇ�&D��
ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽĚĞů͕��ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂůƐŽ��
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��Ŷ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ŚĞƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝǌĞ͕�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�&D��ƌŝƐŬ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĞƌĚ�
ĚĂƚĂ�ĮůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵůůǇ�
ĂŶŽŶǇŵŝǌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�&D��ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�&Žƌ 
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ� 



��  *)5$ 

ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ��ǆƉĞƌƚ�
^ǇƐƚĞŵ�;dZ���^Ϳ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�
ZĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�͞Z͟�ƐĐƌŝƉƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�&D��
ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĚĂƚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 
 
�Ƶ&D�ŝ^�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŚǇďƌŝĚ�
ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����/^�
ŵŽĚĞů�;�ƌĂĚŚƵƌƐƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϲͿ͘�&D��
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌĚƐ�ŝƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĞƋƵĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�;��DͿ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌĚƐ�ŝƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĂŐĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�;��DͿ͘�dŚĞ���D�ĂůůŽǁƐ�
ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ƐƉƌĞĂĚ͕�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�;ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĞƚĐͿ͕�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝŶĚ-ďŽƌŶĞ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘���ŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�&D��ĚŝƌĞĐƟǀĞ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ϮϬϬϯͿ͘�
�īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ǁĞůů͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĮŶĞĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĚ�
ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽŶ-
ůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ��Ƶ&D�͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
�ĚŽďĞ��ŽŶŶĞĐƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŽĨ�

ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞǇƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�
�Ƶ&D��ĂƌĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ĂƌĞ�
ŵĞƚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�
ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ��h&D�ŝ^�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ůŽĐĂů�
ǁŝƚŚŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�Ă�͞ƵƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů͟�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů  ͘
 
&ƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝŶŐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂĚĂƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘��ƌĂĚŚƵƌƐƚ�Z�͕�ZŽĐŚĞ�^�͕�<ǁĂŶ�W�ĂŶĚ�'ĂƌŶĞƌ�D'�
;ϮϬϭϱͿ���ŚǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�
ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘�&ƌŽŶƚ͘��ŶǀŝƌŽŶ͘�^Đŝ͕͘�ϭϵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨĞŶǀƐ͘ϮϬϭϱ͘ϬϬϬϭϳ 
 
Ϯ͘��ƌĂĚŚƵƌƐƚ�Z�͕�ZŽĐŚĞ�^�͕��ĂƐƚ�/:͕�<ǁĂŶ�W�ĂŶĚ�'ĂƌŶĞƌ�
D'�;ϮϬϭϲͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ƐƉĂƟŽƚĞŵƉŽƌĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DŽĚĞůůŝŶŐ�
Θ�^ŽŌǁĂƌĞ�ϳϳ͗�ϭ-ϭϮ 
 
ϯ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ϮϬϬϯͿ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ϮϬϬϯͬϴϱͬ���ŽĨ�Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƌĞƉĞĂůŝŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϴϱͬϱϭϭͬ�����ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ϴϵͬϱϯϭͬ����ĂŶĚ�ϵϭͬϲϲϱͬ����ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�
ϵϮͬϰϲͬ��� 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŶсϳͿ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�;ŶсϮϱͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��Ƶ&D�ŝ^�WƌŽũĞĐƚ͘ 

&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� 
 
 

$OGR�'HNNHU 
:DJHQLQJHQ�%LRYHWHULQDU\�5HVHDUFK��/HO\VWDG��WKH�1HWKHUODQGV� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
&D�s� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů� &D�s� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ;KƌƐĞů͕� ϮϬϬϴͿ͘� dŽ�
ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� &D�s� ǀĂĐĐŝŶĞ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ� tŽƌůĚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
�ŶŝŵĂů� ,ĞĂůƚŚ� ;K/�Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�
ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�^ĞƌĂ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉŽƐƚ-
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 
 
&D�s�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů 
dŚĞ� K/�� ŚĂƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĐůĞĂƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� &D�s�
ǀĂĐĐŝŶĞ� ĐŽŶƚƌŽů͖� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ϯ� W�ϱϬͬĚŽƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�W�ϱϬ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ϱϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͕� Žƌ� ƉƌŽƚĞĐƚ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ;ƚŚĞ� W'W� ƚĞƐƚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ-�ŵĞƌŝĐĂͿ͘� /Ŷ� ďŽƚŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ĐĂƩůĞ� ĂƌĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ϯ� -� ϰ� ǁĞĞŬƐ� ĂŌĞƌ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�&D�s�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĚĞƌŵŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŶŐƵĞ͘� �ĂƩůĞ� ĂƌĞ� ĚĞĞŵĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽŽƚ�ůĞƐŝŽŶƐ�
;K/�͕� ϮϬϭϳͿ͘� dŽ� ƌĞƉůĂĐĞ͕� ƌĞĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĮŶĞ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚĞƐƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ŶĞǁ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ďĂƚĐŚĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ŽŶůǇ� ƐĞƌŽůŽŐǇ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ďĞƩĞƌ͕� ďǇ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶƟŐĞŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂĚũƵǀĂŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘� 
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dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W'W�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ϭϲ�ĐĂƩůĞ�ĂƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ϳϱй�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�W�ϱϬ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƩůĞ�ĂƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�;ŽŌĞŶ�ϭ͕�Ь�
ĂŶĚ�ϭͬϭϲ�ĚŽƐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ϱϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƩůĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƵƚ-Žī�ŝƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϱй�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�W�ϱϬͬĚŽƐĞ͕�
ƚŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�;ZĞĞǀĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϭͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�;:ĂŵĂů�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƉŽƚĞŶĐǇ͕�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�;ƚĂďůĞ�ϭͿ͘ 
 
dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�ϱϬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ͘ 
 
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƩůĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘�^Ž�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�Ă�
ĨŽƵƌƚŚ�ĚŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
W�ϱϬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�;ĨƵůů͕�Ь͕�ϭͬϭϲ�ĂŶĚ�ϭͬϲϰ�ĚŽƐĞͿ�
;�ĞŬŬĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƉŝŐƐ͕�ĂŶƟďŽĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
;�ďůĠ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�'ŽƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�DĂĐŬŽǁŝĂŬ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϭϵϲϮ͖�DĂƌĂĚĞŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�WĂǇ�ĂŶĚ�,ŝŶŐůĞǇ͕�
ϭϵϴϲ͖�dĞƌƉƐƚƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϳϲ͖�ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ͕�ϭϵϲϵ͖�
ǀĂŶ�DĂĂŶĞŶ�ĂŶĚ�dĞƌƉƐƚƌĂ͕�ϭϵϴϵͿ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�;WĂƌŝĚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϲͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ��ŝƐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
hƐƵĂůůǇ͕�ĨŽƌ��Ă�sEd�Žƌ�ĂŶ��>/^��ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�
Ă�ĨĂŝůĞĚ�ƚĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ĐĞůůƵůĂƌ�
ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ͘� 
 
�ŶƟďŽĚǇ�ƟƚƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚĞƐƚ�;sEdͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��>/^�Ɛ�;�ĞŬŬĞƌ͕�
ϮϬϬϴͿ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ŝƐŽƚǇƉĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ��>/^�Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂŶ�ĂǀŝĚŝƚǇ��>/^��ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�;�ƌŝƚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ZK��ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ��>/^�Ɛ�ĂŶĚ�sEd�
ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͕�ƐŽ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�
ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐŽƚǇƉĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĂǀŝĚŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ�
ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ��ĚŽ�ƚŚĞ�sEd͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚƐ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƐƚƐ�
;DĂĐŬĂǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�;�ĞŬŬĞƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƌƵŵ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ƐĞƌƵŵ�ĞƋƵĂů�
ƚŽ�ϱϬй�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐĂƩůĞͿ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉŽƐƚ-ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ͘ 
 
,ĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�
ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌϭ-ǀĂůƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƟƚƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƟƚƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƚ-
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶͬŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƐĞƌƵŵ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚƌĂŝŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͘�,ĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ  ͗

7DEOH����3HUFHQWDJH�RI�RXWFRPHV�WKDW�SDVV�WKH�FULWHULRQ���3'���GRVH�RU�����SURWHFWLRQ 

  7UXH�SRWHQF\�RI�WKH�YDFFLQH��3'���SHU�GRVH� 

  � � ���� 

6SHDUPDQ�.lUEHU�����3'���GRVH ���� ���� ������ 

���RU�PRUH�RXW�RI����FDWWOH�SURWHFWHG ���� ���� ������ 

,ĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ��с��ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚ���ǆ���ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ 



*)5$  �� 

^Ž�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�
ƉŽƚĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ΗǀĂĐĐŝŶĞ�
ŵĂƚĐŚΗ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵŽƟĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚŝƐ�
ΗǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚΗ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌϭ-ǀĂůƵĞ�;&ŝƐŚďŽƵƌŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�
EĂŐĞŶĚƌĂŬƵŵĂƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵůůǇ͘�
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ĂďŽǀĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵĂů�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�
ƉŽƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘��͘Ő͘�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�
ƉŽƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ϲ�W�ϱϬͬĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŽŶĞ�
ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�W�ϱϬͬĚŽƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƐƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ΗǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚΗ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďĞůŽǁ�Ϭ͘ϱ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�&ŝƐŚďŽƵƌŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ϭϳ�W�ϱϬͬĚŽƐĞ͘�^Ž�ĂŶ�
ƌϭ-ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϭ͘Ϯ�ǁĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�Ă�
ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ�W�ϱϬͬĚŽƐĞ  ͘
 
��ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƟďŽĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƵďůŝĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�DŽƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƌĂ�;Ğ͘Ő͘�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϱϬй�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘� 
 
WŽƐƚ-ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŚĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ƐƟůů�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽƉŚǇůĂĐƟĐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�;&ŝƐŚ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϲϵ͖�ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϲϵͿ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŌĞƌ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐĂƩůĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ͘�
�ĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƌŝƐŬ�ďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƩůĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƐĂŵƉůĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƚƐ�

;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ğ͘Ő͘�ďǇ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐĞƌƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ϱϬй�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��ŽƚŚ�
sEd�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�;ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͿ��>/^�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ-ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;^ŵŝƚƐĂĂƌƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϭϵϵϴͿ͘� 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ĐƌŽƐƐ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ-
ƉƌŽƚĞĐƚ�;�ƌĞŚŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ůĂĐŬ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƉŽƚĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐƌŽƐƐ-
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƌϭ
-ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ��ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƌϭ-ǀĂůƵĞƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�
ƉŽƚĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ĞƋƵĂƟŽŶ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌϭ-ǀĂůƵĞƐ͘� 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ďĂƚĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ƉŽƐƚ-ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƌĂ�;Ğ͘Ő͘�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϱϬй�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶͿ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ͘� 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘��ƌĞŚŵ͕�<͘�͕͘�<ƵŵĂƌ͕�E͕͘�dŚƵůŬĞ͕�,͘,͕͘�,ĂĂƐ͕��͕͘�
ϮϬϬϴ͘�,ŝŐŚ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŝŶĚƵĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϲ͕�ϭϲϴϭ-ϭϲϴϳ͘ 
Ϯ͘��ƌŝƚŽ͕��͘W͕͘�WĞƌĞǌ͕��͘D͕͘��ĂƉŽǌǌŽ͕��͘s͕͘�ϮϬϭϰ͘�
�ĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ƐĞƌŽůŽŐǇ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĐƌŽƐƐ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƩůĞ͘�sĂĐĐŝŶĞ�ϯϮ͕�ϰϯϯ-ϰϯϲ͘ 
ϯ͘��ĞŬŬĞƌ͕��͕͘�'ŽƌŝƐ͕�E͘�:ĂŵĂů͕�^͘D͕͘�>ŝ͕�z͘�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ĂŶƟďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͘�
/Ŷ͗���ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D�͕�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕��ƌŝĐĞ͕�/ƚĂůǇ͕�ϭϰ�-�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϬϴ͘ 
ϰ͘��ĞŬŬĞƌ͕��͕͘�DŽƵƚŽŶ͕�>͕͘��ůĂŶĐŚĞƚ͕�D͕͘��ůĞŝũĞŶďĞƌŐ͕�
D͕͘��ŽĐŽ-DĂƌƟŶ͕�:͕͘�,ƵĚĞůĞƚ͕�W͕͘�'ŽƵƚĞďƌŽǌĞ͕�^͘�ϮϬϭϲ͘�
EŽ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&D��^�dϮ�^�h�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^�dϮ��Kd�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/Ŷ͗��^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕��ĂƐĐĂŝƐ͕�



��  *)5$ 

WŽƌƚƵŐĂů͕�Ϯϲ-Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ͘� 
ϱ͘�ďůĠ͕�W͘>͕͘�tĞĞƌĚŵĞĞƐƚĞƌ͕�<͕͘�ǀĂŶ�,ĞŵĞƌƚ�
<ůƵŝƚĞŶďĞƌŐ͕�&͕͘��ĞŬŬĞƌ͕��͕͘�ϮϬϬϵ͘�/ŶƚƌĂĚĞƌŵĂů�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&D��ǁŝƚŚ�ϭͬϭϬ�ĚŽƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂƐ�
ŝŶƚƌĂŵƵƐĐƵůĂƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ĚŽƐĞ͘�sĂĐĐŝŶĞ�
Ϯϳ͕�ϭϮϳϮ-ϭϮϳϴ͘ 
ϲ͘&ŝƐŚ͕�Z͘�͕͘�ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ͕�:͘'͕͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕�Z͘W͕͘�
ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�'͘s͕͘�ϭϵϲϵ͘�/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�
�ƵƚĐŚ�ĐĂƩůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶƟďŽĚǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�K͕��͕�ĂŶĚ���ƚǇƉĞƐ͘��ŵ͘�:͘�sĞƚ͘�ZĞƐ͘�ϯϬ͕�
Ϯϭϭϱ-ϮϭϮϯ͘ 
ϳ͘&ŝƐŚďŽƵƌŶĞ͕��͕͘�>ƵĚŝ͕��͘�͕͘�tŝůƐĚĞŶ͕�'͕͘�,ĂŵďůŝŶ͕�W͕͘�
^ƚĂƚŚĂŵ͕��͕͘��ŝŶ-dĂƌŝĨ͕��͕͘��ƌŽĐĐŚŝ͕��͕͘�'ƌĂǌŝŽůŝ͕�^͕͘�
�ĞŬŬĞƌ͕��͕͘��ďůĠ͕�W͕͘�<ŝŶŐ͕��͘W͕͘�ϮϬϭϳ͘��ĸĐĂĐǇ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉŽƚĞŶĐǇ�Kϭ�DĂŶŝƐĂ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ŝŶ�ĐĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƚĞƌŽůŽŐŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮĞůĚ�
ǀŝƌƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KͬD�-^�ͬ/ŶĚ-ϮϬϬϭ�ůŝŶĞĂŐĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�sĂĐĐŝŶĞ�ϯϱ͕�Ϯϳϲϭ-Ϯϳϲϱ͘ 
ϴ͘�'ŽƌŝƐ͕�E͕͘�tŝůůĞŵƐ͕�d͕͘��ŝĞǀ͕�s͘/͕͘�DĞƌŬĞůďĂĐŚ�WĞƚĞƌƐ͕�
W͕͘�sĂŶďŝŶƐƚ͕�d͕͘�sĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĞĚĞ͕�z͕͘�<ƌĂŌ͕�,͘W͕͘�
�ĂŬŚĂƌŽǀ͕�s͘D͕͘��ŽƌŝƐŽǀ͕�s͘s͕͘�EĂƵǁǇŶĐŬ͕�,͘:͕͘�,ĂĂƐ͕�
�͕͘��Ğ��ůĞƌĐƋ͕�<͕͘�ϮϬϬϴ͘�/ŶĚŝƌĞĐƚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϲ͕�ϯϴϳϬ-ϯϴϳϵ͘ 
ϵ͘�:ĂŵĂů͕�^͘D͕͘��ŽƵŵĂ͕��͕͘�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ƌŽĞŬ͕�:͕͘�
^ƚĞŐĞŵĂŶ͕��͕͘��ŚĠŶĂƌĚ͕�'͕͘��ĞŬŬĞƌ͕��͕͘�ϮϬϬϴ͘�&ŽŽƚ-ĂŶĚ
-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƟŶŐ͗�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĚũƵǀĂŶƚ͕�ǀĂůĞŶĐǇ͕�ĨƌĂĐƟŽŶĂƟŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ-ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐƵƌǀĞ�
ŝŶ�ĐĂƩůĞ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϲ͕�ϲϯϭϳ-ϲϯϮϭ͘ 
ϭϬ͘�DĂĐŬĂǇ͕��͕͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�&͕͘�ZĞŶĚůĞ͕�d͘�ϭϵϵϲ͘�&�K�
WŚĂƐĞ�y/s�-�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D��ĂŶƟďŽĚǇ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ��>/^�͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D�͕�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕��h&D�͕�ĞĚ͘�;<ŝďďƵƚǌ�
DĂΖĂůĂ�,ĂĐŚŵŝƐŚĂ͕�/ƐƌĂĞůͿ͘ 
ϭϭ͘DĂĐŬŽǁŝĂŬ͕��͕͘�>ĂŶŐ͕�Z͕͘�&ŽŶƚĂŝŶĞ͕�:͕͘��ĂŵĂŶĚ͕�Z͕͘�
WĞƚĞƌŵĂŶŶ͕�,͘'͕͘�ϭϵϲϮ͘�ZĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƟƚƌĞ�
ĚΖĂŶƟĐŽƌƉƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�
ĂƉƌğƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶƟ-ĂƉŚƚĞƵƐĞ͘��ŶŶ͘�/ŶƐƚ͘�WĂƐƚĞƵƌ�
;WĂƌŝƐͿ͘�ϭϬϯ͕�ϮϱϮ-Ϯϲϭ͘ 
ϭϮ͘�DĂƌĂĚĞŝ͕��͕͘�>Ă�dŽƌƌĞ͕�:͕͘�ZŽďŝŽůŽ͕��͕͘��ƐƚĞǀĞƐ͕�:͕͘�
^ĞŬŝ͕��͕͘�WĞĚĞŵŽŶƚĞ͕��͕͘�/ŐůĞƐŝĂƐ͕�D͕͘�Z͕��͘�͕͘�DĂƫŽŶ͕�
E͕͘�ϮϬϬϴ͘�hƉĚĂƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůƉ�>/^��
ƟƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ�ĂƉŚƚŽǀŝƌƵƐ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϲ͕�ϲϱϳϳ-ϲϱϴϲ͘ 
ϭϯ͘�EĂŐĞŶĚƌĂŬƵŵĂƌ͕�^͘�͕͘�^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕�s͘�͕͘�
DĂĚŚĂŶŵŽŚĂŶ͕�D͕͘�zƵǀĂƌĂũ͕�^͕͘�WĂƌŝĚĂ͕�^͕͘��ŝ�EĂƌĚŽ͕�
�͕͘�,ŽƌƐŝŶŐƚŽŶ͕�:͕͘�WĂƚŽŶ͕��͘:͕͘�ϮϬϭϭ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐƌŽƐƐ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Kϭ�DĂŶŝƐĂ�ĂŶĚ�Kϭ��ĂŵƉŽƐ�
ŝŶ�ĐĂƩůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�

ǀŝƌƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂǇůŽĂĚƐ�ŽĨ�
ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�Kϭ�DĂŶŝƐĂ�ĂŶƟŐĞŶ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϵ͕�ϭϵϬϲ-
ϭϵϭϮ͘ 
ϭϰ͘�K/�͘�ϮϬϭϳ͘�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
&D�sͿ͕�/Ŷ͗��K/��;�Ě͘Ϳ�DĂŶƵĂů�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶŝŵĂůƐ͘�K/�͕�tŽƌůĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ϭ-ϯϮ͘ 
ϭϱ͘�KƌƐĞů͕�<͕͘�ϮϬϬϴ͘��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽƚ
-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŝũĚƐĐŚƌ͘�
�ŝĞƌŐĞŶĞĞƐŬĚ͘�ϭϯϯ͕�ϭϰ-ϭϲ͘ 
ϭϲ͘�WĂƌŝĚĂ͕�^͕͘�KŚ͕�z͕͘�ZĞŝĚ͕�^͘D͕͘��Žǆ͕�^͘:͕͘�^ƚĂƚŚĂŵ͕�
Z͘:͕͘�DĂŚĂƉĂƚƌĂ͕�D͕͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:͕͘��ĂƌŶĞƩ͕�W͘s͕͘�
�ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕��͕͘�WĂƚŽŶ͕��͘:͕͘�ϮϬϬϲ͘�/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶ-ŐĂŵŵĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�;&D�sͿ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ĐĂƩůĞ�ĂŌĞƌ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�&D�s͘�
sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϰ͕�ϵϲϰ-ϵϲϵ͘ 
ϭϳ͘�WĂǇ͕�d͘t͘&͕͘�,ŝŶŐůĞǇ͕�W͘:͕͘�ϭϵϴϲ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌƵŵ�
ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶƟďŽĚǇ�ĂƐƐĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ͘��Ğǀ͘��ŝŽů͘�^ƚĂŶĚ͘�ϲϰ͕�ϭϱϯ-ϭϲϭ͘ 
ϭϴ͘�ZĞĞǀĞ͕�Z͕͘��Žǆ͕�^͕͘�^ŵŝƚƐĂĂƌƚ͕��͕͘��ĞĂƐĐŽĞĐŚĞĂ͕�
�͘W͕͘�,ĂĂƐ͕��͕͘�DĂƌĂĚĞŝ͕��͕͘�,ĂǇĚŽŶ͕��͘d͕͘��ĂƌŶĞƩ͕�W͕͘�
ϮϬϭϭ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĂŶŝŵĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƚĞƐƚƐ͘�sĂĐĐŝŶĞ�Ϯϵ͕�
ϱϰϲϳ-ϱϰϳϯ͘ 
ϭϵ͘�^ŵŝƚƐĂĂƌƚ͕��͘E͕͘��ĂŶĞůůŝ͕�D͕͘�ZŝǀĞƌĂ͕�/͕͘�&ŽŶĚĞǀŝůĂ͕�
E͕͘��ŽŵƉĂŝƌĞĚ͕��͕͘�DĂƌĂĚĞŝ͕��͕͘��ŝĂŶĐŚŝ͕�d͕͘�s͕�K͘�͕͘�
^ĐŚƵĚĞů͕��͘�͕͘�ϭϵϵϴ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ��>/^��ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ�ďǇ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žŝů�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘�WƌĞǀ͘�sĞƚ͘�DĞĚ͘�ϯϯ͕�Ϯϴϯ-
Ϯϵϲ͘ 
ϮϬ͘�dĞƌƉƐƚƌĂ͕��͕͘�&ƌĞŶŬĞů͕�^͕͘�^ƚƌĂǀĞƌ͕�W͘:͕͘��ĂƌƚĞůŝŶŐ͕�
^͘:͕͘�ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ͕�:͘'͕͘�ϭϵϳϲ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶƟŐĞŶŝĐ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘��Ğǀ͘��ŝŽů͘�^ƚĂŶĚ͘�ϯϱ͕�ϯϯϯ-ϯϰϮ͘ 
ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ͕�:͘'͘�ϭϵϲϵ͘��ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌƵŵ�
ĂŶƟďŽĚǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�
&D�-ǀŝƌƵƐ͘�/Ŷ͗���ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�&D�͕�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕��ƌĞƐĐŝĂ͕�/ƚĂůǇ͕�Ϯϰ-Ϯϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϲϵ͕�ϯϴ͘ 
Ϯϭ͘ǀĂŶ��ĞŬŬƵŵ͕�:͘'͕͘�&ŝƐŚ͕�Z͘�͕͘�EĂƚŚĂŶƐ͕�/͕͘�ϭϵϲϵ͘�
/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ĚƵƚĐŚ�ĐĂƩůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĮĞůĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�EĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
/ŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�K͕���ĂŶĚ���ƚǇƉĞƐ͘��ŵ͘�:͘�sĞƚ͘�ZĞƐ͘�ϯϬ͕�
ϮϭϮϱ-ϮϭϮϵ͘ 
ϮϮ͘ǀĂŶ�DĂĂŶĞŶ͕��͕͘�dĞƌƉƐƚƌĂ͕��͕͘�ϭϵϴϵ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�
Ă�ůŝƋƵŝĚ-ƉŚĂƐĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ��>/^��ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌƵŵ�
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶĐǇ�
ƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘�:͘�/ŵŵƵŶŽů͘�
DĞƚŚŽĚƐ�ϭϮϰ͕�ϭϭϭ-ϭϭϵ͘� 



*)5$  �� 

EĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ��K��-��Zs��ƚŽ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ 
KŶ��Ɖƌŝů�ϭƐƚ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
�ŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ��K��-��Zs��ŚĂƐ�
ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ�t/s-/^W�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŶĞǁ�KŶĞ�,ĞĂůƚŚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĐĂůůĞĚ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�;ǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶƐĂŶŽ͘ďĞͿ��
dŚĞ�&D��ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
�ǆŽƟĐ�sŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ�/ŶĨĞĐƟŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ŶŝŵĂůƐ͘ 
 
EĞǁ��h-ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�&D� 
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
&D��ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��E^�^�;DĂŝƐŽŶƐ-�ůĨŽƌƚ͕�
&ƌĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��h-Z>�ĨŽƌ�&D��
ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ƌĞǆŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��h-Z>�ĨŽƌ�&D��ŝƐ�ƚŚĞ�
WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;h<Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ��h-Z>��E^�^�
ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŝƐ�Ă�ĨƵůů�ƉĂƌƚŶĞƌ͘  
 
ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� 
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ͕�ĂŶ�K/���ŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�
&�K�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�ŚĂƐ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁĂŶĂ�sĂĐĐŝŶĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
;�s/Ϳ͕�ĂŶ�K/��ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ��s/�ƐƚĂī�ŽŶ�
ŐĞŶŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ϮϬϭϲ͕�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŝŶ�
ĂŶ�/ŶƚĞƌ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚƌŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��s/͘�&ŝĞůĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�
�ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ǀŝƌĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂŶƟŐĞŶ��>/^��ĂŶĚ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�W�Z͘�
^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘ 
 
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�K/��>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�dǁŝŶŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǀŝĂ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;EsZ/Ϳ�ĨƌŽŵ�sŽŵ͕�WůĂƚĞĂƵ�
^ƚĂƚĞ͕�EŝŐĞƌŝĂ͘�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
EsZ/͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
^�dϭ�ƚŽƉŽƚǇƉĞ�y�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�&D��ǀŝƌƵƐ�

ƐƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉŽƚǇƉĞƐ�KͬtĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�Kͬ�ĂƐƚ�
�ĨƌŝĐĂ-ϯ͕�^�dϮ�ƚŽƉŽƚǇƉĞ�s//�ĂŶĚ��ͬ�ĨƌŝĐĂͬ'-/s�
;sĂŶĚĞŶďƵƐƐĐŚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘���ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐƚƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�&D��ŝŶ�
�ůŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�dƵŶŝƐŝĂ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ůŝŶŬ�ŽĨ�&D��
ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƐƚĂī�
ĨƌŽŵ�EsZ/�ƐĂŵƉůĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
&D��ŝŶ�ϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ŌĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�W�Z͕�ǀŝƌƵƐ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶƟŐĞŶ��>/^��ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞŶĚ�ƚŽ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĨŽƌ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�
ϯ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂŶĚƐ-
ŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�EsZ/�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�W�Z�ĂŶĚ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��>/^�͘ 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�K/��>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�dǁŝŶŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĂŶĚ�EsZ/�ŚĞůƉ�ƚŽ�Įůů�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂƉ�ŽĨ�&D�s�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 
 
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŚĂƐ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;>EsͿ�ĨƌŽŵ�
�ƵũƵŵďƵƌĂ͕��ƵƌƵŶĚŝ͘�EĞĂƌůǇ�ϮϬϬ�ƐĞƌƵŵ�ĂŶĚ�ϮϬϬ�
ƟƐƐƵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϲ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
�ƵƌƵŶĚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�&D�͘�dŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�Ăƚ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ƶ&D��KƉĞŶ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�
/ƚĂůǇ͘  
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƉĚĂƚĞƐ 
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�&D��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŶŝŚǁĂ
-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽǀĂĐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
^ǁĞĚĞŶ͘���ĮƌƐƚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�;�Ğ�sůĞĞƐĐŚĂƵǁĞƌ�Ğƚ�Ăů͘Ϳ 
 
 

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵ 
 

'DYLG�/HIHEYUH� 
6FLHQVDQR��%UXVVHOV��%HOJLXP� 
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>ĞĂŶŶĞ͕��ůĞũĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞůůĞ�ůŽǀŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͊ 

�ůĞũĂŶĚƌĂ��ĂƉŽǌǌŽ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ��ŽǁŶ�hŶĚĞƌ͕ �ĂƐ�Ă�
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DĐDĂƐƚĞƌ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

 
1DJHQGUD�6LQJDQDOOXU��-DFTXHO\Q�+RUVLQJWRQ��/HDQQH�0F1DEE��0LFKHOOH�&XPPLQV�DQG�

:LOQD�9RVORR 
 

$XVWUDOLDQ�$QLPDO�+HDOWK�/DERUDWRU\��&6,52��*HHORQJ��$XVWUDOLD 

^ĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ 
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ϮϬϭϴ� 
 
ϭ͘��Ğ�sůĞĞƐĐŚĂƵǁĞƌ��Z͕��ŚŽƵ�y͕�>ĞĨĞďǀƌĞ��:͕�
'ĂƌŶŝĞƌ��͕�tĂƟĞƌ�&͕�WŝŐŶŽŶ��͕�>ĂĐŽƵƌ�^�͕��ŝĞŶƚĂƌĂ�
^͕��ĂŬŬĂůŝ-<ĂƐƐŝŵŝ�>͕��Ğ��ůĞƌĐƋ�<͕�<ůŽŶũŬŽǁƐŬŝ��͕�
ϮϬϭϴ͘���ĐĂŶŝŶĞ�ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǀĞĐƚŽƌ�
ĐŽŶĨĞƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉŝŐƐ͘�sĂĐĐŝŶĞ͕�ϯϲ;ϭϲͿ͗Ϯϭϵϯ-Ϯϭϵϴ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ǀĂĐĐŝŶĞ͘ϮϬϭϴ͘ϬϮ͘Ϭϳϰ͘ 
 
Ϯ͘�sĂŶĚĞŶďƵƐƐĐŚĞ�&͕�DĂƚŚŝũƐ��͕�hůĂƌĂŵƵ�,'͕�
�ŚŝǌŝďŽůŽ��K͕�,ĂĞŐĞŵĂŶ��͕�>ĞĨĞďǀƌĞ��͕��Ğ�
sůĞĞƐĐŚĂƵǁĞƌ��Z͕�sĂŶ��Žƌŵ�^͕��Ğ��ůĞƌĐƋ�<͕�ϮϬϭϴ͘�

�ŽŵƉůĞƚĞ�'ĞŶŽŵĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�&ŝǀĞ�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-
DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�sŝƌƵƐĞƐ�ŽĨ�^ĞƌŽƚǇƉĞ���/ƐŽůĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ��ĂƩůĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘�
'ĞŶŽŵĞ��ŶŶŽƵŶĐ͕�ϲ;ϳͿ͘�Ɖŝŝ͗�ĞϬϬϬϯϵ-ϭϴ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϮϴͬŐĞŶŽŵĞ�͘ϬϬϬϯϵ-ϭϴ͘ 
 
ϯ͘��ŚŝƚƌĂǇ�D͕�'ƌĂǌŝŽůŝ�^͕�tŝůůĞŵƐ�d͕�dƐŚĂďĂůĂůĂ�d͕�
�Ğ�sůĞĞƐĐŚĂƵǁĞƌ��͕��ƐƚĞƌŚƵǇƐĞŶ�::͕��ƌŽĐĐŚŝ��͕��Ğ�
�ůĞƌĐƋ�<͕�DĂƌĞĞ�&&͕�ϮϬϭϴ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�^�d�
ƐĞƌŽƚǇƉĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ϯ����ĂƐƐĂǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�:�sŝƌŽů�
DĞƚŚŽĚƐ͕�Ϯϱϱ͗ϰϰ-ϱϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ũǀŝƌŽŵĞƚ͘ϮϬϭϴ͘ϬϮ͘ϬϬϲ  ͘
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^ŝƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DĐDĂƐƚĞƌ�;ϭϴϳϯ–ϭϵϱϰͿ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŐƌĂǌŝĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;�^/ZKͿ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞƋƵĞƐƚ͕��^/ZK�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�^ŝƌ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DĐDĂƐƚĞƌ��ĞƋƵĞƐƚ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ͘��
dŚŝƐ�ĨƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��^/ZK�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��&ĞůůŽǁƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
�^/ZK͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
dŚĞ�&D��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŶŝŵĂů�
,ĞĂůƚŚ�>Ăď�;��,>Ϳ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�&D�͕�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘���ƵĞ�ƚŽ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ϭϰϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�&D��ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ͘��
sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞĸĐĂĐǇ͘�� 
�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�'&Z�͕���,>�
ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�&D��
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�
ůŝŬĞ�/Ed�͕�^�E�^��ĂŶĚ��KE/��d�ĂƌĞ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͘��
�ƌ��ůĞũĂŶĚƌĂ��ĂƉŽǌǌŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�Ăƚ���,>͘��
ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
�ůĞũĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DĐDĂƐƚĞƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁĞĚ��ůĞũĂŶĚƌĂ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ���,>�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀŝĚŝƚǇ�ĂƐƐĂǇ�
ĂŶĚ�/Ő'�ŝƐŽƚǇƉŝŶŐ�ĂƐƐĂǇ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
��,>�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů͕�ŚŝŐŚ-
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ĂǀŝĚŝƚǇ��>/^��ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ĞĸĐĂĐǇ͘��dŚĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�
ƚƌŝĂůƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�'&Z��
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĂǇƐ͘ 
�ůĞũĂŶĚƌĂ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�&D��ƵƐŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚĂůŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�

ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ-KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�KĸĐĞƌ�ĨŽƌƵŵ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�
Ăƚ���,>͘��dŚĞ�&D��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ���,>�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ůĞũĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂǀŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�/Ő'�ŝƐŽƚǇƉŝŶŐ��>/^�Ɛ�ĨŽƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĂƐƐĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�� 
tĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ůĞũĂŶĚƌĂ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘��ůĞũĂŶĚƌĂ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ�
�ŽǁŶ�hŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĐDĂƐƚĞƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�'&Z�͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ĂůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�&D�͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� 
�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�
�ůĞũĂŶĚƌĂ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǇ�
ďĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�'ĞĞůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁĂůŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ǁŝƚŚ�tŝůŶĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�:ĂĐƋ͕�DŝĐŚĞůůĞ�
ĂŶĚ�>ĞĂŶŶĞ͘���DƵĐŚĂƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ�ƚŽ��ůĞũĂŶĚƌĂ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ���,>͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ��^/ZK�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝƌ�
&ƌĞĚƌŝĐŬ�DĐDĂƐƚĞƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ƚŽ��ůĞũĂŶĚƌĂ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

 
 

�ůĞũĂŶĚƌĂ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůƵƐŝǀĞ� 
ƉůĂƚǇƉƵƐ�ŝŶ�>ĂŬĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘ 
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/ƚ� ŝƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŚĂƚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�>ŝŶĚŚŽůŵ͕�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͕�
ǁŝůů� ĐĞĂƐĞ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ĞǆŽƟĐ� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� &D�͘� dŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĂŶŝƐŚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dĞĐŚŶŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĞŶŵĂƌŬ� ;�dhͿ͕� ƚŽ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�sĞƚ�^ĐŚŽŽůͿ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ĞƌƵŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;^^/Ϳ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘ 
dŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ� >ŝŶĚŚŽůŵ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ� ϱϬϬŵ� ůŽŶŐ�
;ƐĞĞ�ƉŝĐƚƵƌĞͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬŬŵ�ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘� dŚĞ� ƐƚĂī� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ĞĂĐŚ�
ĚĂǇ� ďǇ� ĨĞƌƌǇ� ĨƌŽŵ� <ĂůǀĞŚĂǀĞ͘� tŽƌŬ� ŽŶ� &D�� Ăƚ�
>ŝŶĚŚŽůŵ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϮϱ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬ͛Ɛ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� &D�� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀŝƌĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ůĂƐƐŝĐĂů� ƐǁŝŶĞ� ĨĞǀĞƌ͕� �ĨƌŝĐĂŶ�
ƐǁŝŶĞ� ĨĞǀĞƌ� ĂŶĚ� ƌĂďŝĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�>ŝŶĚŚŽůŵ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ďůƵĞƚŽŶŐƵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŵĂůůĞŶďĞƌŐ� ǀŝƌƵƐĞƐ͕� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ  ͘
dŚĞ� ^^/� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ� ƚŽ� ^^/� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�͞KŶĞ�ŚĞĂůƚŚ͟�ƵŵďƌĞůůĂ͘����� 
��ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĨŽƌ� ^^/͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ�
&D�s͕��^&s͕��^&s�ĞƚĐ͘�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ůĂƌŐĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ďǇ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘� 
/ƚ� ŝƐ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂī� ǁŝůů� ƌĞůŽĐĂƚĞ� ĨƌŽŵ�
>ŝŶĚŚŽůŵ�ƚŽ�^^/ͬ�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ  ͘

WůĂŶŶĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�>ŝŶĚŚŽůŵ� 
 

*UDKDP�-��%HOVKDP�	�$QHWWH�%¡WQHU 
'78�9HW��/LQGKROP� 

�ĞƌŝĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�>ŝŶĚŚŽůŵ͕��ĞŶŵĂƌŬ͘ 
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&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ǀŝƌƵƐ�;&D�sͿ͕�ĂŶ�
�ƉŚƚŚŽǀŝƌƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�WŝĐŽƌŶĂǀŝƌŝĚĂĞ͕�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐůŽǀĞŶ-ŚŽŽĨĞĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟŽĚĂĐƚǇů�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/Ŷ�
ĞŶĚĞŵŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�&D��
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ-ĐŚĂŝŶ͘� 
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ǀŝƌƵƐ-ůŝŬĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�;s>WƐͿ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ŶĞǆƚ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�s>WƐ�ĂƌĞ�ƉŽůǇ-ƉƌŽƚĞŝŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ďƵƚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ǀŝƌĂů�
ŐĞŶŽŵĞ͘�^ŝŶĐĞ�s>WƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƟĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�ǀŝƌƵƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�
ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�
ǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶŽ�ŝŶĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞƌ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƌƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǀŝƌƵƐ�ĂƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶƟŐĞŶ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�;&ĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�
s>WƐ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŽŶŝĐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ɖ,�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽƐƚ�ĐĞůů�
;<ŝŵ͕�ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�Ă�s>W�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ͘� 
>ŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�ŽŶ�&D�s�ĂŶƟŐĞŶƐ�ƐŝŶĐĞ�
ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŶƟŐĞŶŝĐŝƚǇ�Ăƚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵƵůƟ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĂŌĞƌ�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞŝŶ-ďĂƐĞĚ�ďŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ĐŚĂŝŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&D�s�s>WƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞ-
ĚƌŝĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ-ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌĞ-
ĚƌŝĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͘ 
 
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ŽĨ�&D�s�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�͚ K͛�
ĐĂƉƐŝĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�dŶϱ�ĐĞůůƐ 
�dƌŝĐŚŽƉůƵƐŝĂ�Ŷŝ�;dŶϱͿ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĞůůƐ�ϮϬǆϭϬϲ�ŝŶ�ϭϳϱĐŵϮ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŇĂƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&D�s�͞ K͟�
ĐĂƉƐŝĚ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ďĂĐƵůŽǀŝƌƵƐ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϱ�ŝŶ�^&-ϵϬϬ�//�^&D�ƐĞƌƵŵ�ĨƌĞĞ�ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƵďĂƚĞĚ�Ăƚ�Ϯϳ϶�͘�/ŶĨĞĐƚĞĚ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ϯ�ĚĂǇƐ�ƉŽƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƉĞůůĞƟŶŐ�Ăƚ�
ϰϱϬϬƌƉŵ�ĨŽƌ�ϭϬŵŝŶ͘�dŚĞ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ůǇƐĞĚ�ŝŶ�ĨƌĞƐŚůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ϯ͘Ϭ�ŵů�ŽĨ�W�^s�;ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ϭ͘Ϯ�D�
ƐŽĚŝƵŵ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕�Ϭ͘ϭ�D�EĂ�ů͕�Ɖ,�ϲ͘ϬͿ�ĂŶĚ�
ƐŽŶŝĐĂƚĞĚ�;ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�Ϯϳй�ĨŽƌ�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƵƐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐͿ͘�
>ǇƐĞĚ�ĐĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽǌĞŶ�Ăƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ϳϬ϶��ĂŶĚ�
ƚŚĂǁĞĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐĞůů�ůǇƐĂƚĞ�ǁĂƐ�
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞĚ�Ăƚ�ϵϬϬϬ�ƌƉŵ�ĨŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ϰ϶�͘ 
 
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�&D�s�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�͚ K͛�ůǇƐĂƚĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�s>W�ĨŽƌ�>ǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ 
&D�s�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�͚K͛�ĐĂƉƐŝĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ůǇƐĂƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞ-
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϱϬϬђů�ŽĨ�W�^s�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϭϱй�;ǁͬǀͿ�
ƚƌĞŚĂůŽƐĞ�Žƌ�ϭϬ�й�;ǁͬǀͿ�ƐŽƌďŝƚŽů�ĂƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�EŽŶ-ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďƵīĞƌ�W�^s�ĂůŽŶĞ͘�^ĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨƌŽǌĞŶ�Ăƚ�оϴϬΣ��ĂŶĚ�ůǇŽƉŚŝůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇĞƌ�
ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�DƵůƟƉůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ϰΣ�͘�&Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ůǇŽƉŚŝůŝǌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞ-ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϱϬϬ�ђů�ĚŝƐƟůůĞĚ�

�īĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌƐ�ŽŶ�ŝŵŵƵŶĞ-ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ�
�ŝƐĞĂƐĞ�sŝƌƵƐ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�͚K͛�ǀŝƌƵƐ�ůŝŬĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�;s>WͿ�ŽŶ�

ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ 
 

.�6DQJDQDJRXGD��5�3�7DPLO�6HOYDQ��9�8PDSDWKL��*�5�5HGG\��$QLNHW�6DQ\DO�
DQG�+�-�'HFKDPPD� 

,&$5-,QGLDQ�9HWHULQDU\�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��+HEEDO��%HQJDOXUX-��������
.DUQDWDND��,QGLD� 



��  *)5$ 

ǁĂƚĞƌ͘��ĂƉƐŝĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ϭͿ�ůǇŽƉŚŝůŝǌĞĚ�ϮͿ�ƐƚŽƌĞĚ�ϰ϶Đ�
ŝŶ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�
�>/^��ƵƐŝŶŐ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉŝŐ�ĂŶĚ�ƌĂďďŝƚ�ϭϰϲ^�
ŚǇƉĞƌŝŵŵƵŶĞ�ƐĞƌƵŵ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
s>WƐ�ƐƚŽƌĞĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵŐĂƌ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞƌƐ�Ăƚ�ϰ϶��ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ɛ�>/^�͘��ůƐŽ�s>WƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ůǇŽƉŚŝůŝƐĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ͘� 
 
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
s>WƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƉƐŝĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ǀŝƌĂů�ZE��͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶĂƟǀĞ�ǀŝƌĂů�ĐĂƉƐŝĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐĂƉƐŝĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�dŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƵŶƐƚĂďůĞ�s>WƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶƵĐůĞŽƉŚŝůŝĐ�ĂƩĂĐŬ�ŝŶ�
ĂƋƵĞŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞŵƉƚǇ�ĐĂƉƐŝĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŽŶŝĐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďƵīĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
;,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�,ĞŶĐĞ�&D�s�s>WƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�Žƌ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�^ƵŐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂů�Žƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�^ƵŐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƟĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĚĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ͘�^ŽƌďŝƚŽů�ĂŶĚ�dƌĞŚĂůŽƐĞ�
ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĚĞŶĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�/Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
^ŽƌďŝƚŽů�;ϭϬйͿ�Žƌ�dƌĞŚĂůŽƐĞ�;ϭϱйͿ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ-ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�&D�s�s>WƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƋƵĞŽƵƐ�
ĂŶĚ�ůǇŽƉŚŝůŝƐĞĚ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ϰΣ��;&ŝŐϭ�ΘϮͿ͘�tŚĞƌĞĂƐ͕�
s>WƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�W�^-s�ƐŚŽǁ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƉƟĐĂů�
ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�Ϭ͘ϰϱ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĐĂƉƐŝĚ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�s>WƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĂƚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�&D�s�s>WƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
&D�s�s>WƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�
&D��ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ůǇŽƉŚŝůŝǌĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�&D��
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ĐŽůĚ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�
ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�s>W�ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ͘ 
 

&ŝŐƵƌĞ� ϭ͗� /ŵŵƵŶŽ-ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�&D�s͛K͛�s>W�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĂŶĚǁŝĐŚ��>/^��;Ɛ-�>/^�Ϳ�΀^ĂŵƉůĞƐ�

ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ϰǁŬ΁͘� 
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗� /ŵŵƵŶŽ-ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�&D�s͛K͛�s>W�ĂŌĞƌ�ůǇŽƉŚŝůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĂŶĚǁŝĐŚ��>/^��;Ɛ-�>/^�Ϳ�΀^ĂŵƉůĞƐ�

ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ϰǁŬ΁͘� 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ 
�ƵƚŚŽƌƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/sZ/�ĂŶĚ�
:ŽŝŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�/sZ/��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘� 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
ϭ͘ &ĂŶ�z�͕��ŚŝƵ�,�͕��ŚĞŶ�><͕��ŚĂŶŐ�'::͕��ŚŝŽƵ�

^^͘�&ŽƌŵĂůŝŶ�ŝŶĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
ĞŶĐĞƉŚĂůŝƟƐ�ǀŝƌƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂůƚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƟŐĞŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŽŐĞŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĞƉŝƚŽƉĞ�ŝŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĚŽŵĂŝŶ�///͘�W>Ž^�EĞŐů�dƌŽƉ��ŝƐ�ϮϬϭϱ͖�ϵ͘ 

Ϯ͘ ,ĂŶƐĞŶ�>::͕��ĂŽƵƐƐŝ�Z͕�sĞƌǀĂĞƚ��͕�ZĞŵŽŶ�:W͕�
�Ğ��ĞĞƌ�dZD͘�&ƌĞĞǌĞ-ĚƌǇŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ǀŝƌƵƐ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͗��Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘�sĂĐĐŝŶĞ�ϮϬϭϱ͖�ϯϯ͗ϱϱϬϳ–
ϭϵ͘� 

ϯ͘ <ŝŵ�,:͕�zĞĂƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ǀŝƌƵƐ-ůŝŬĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ǁŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͍�>ĞƩ��ƉƉů�
DŝĐƌŽďŝŽů�ϮϬϭϳ͖�ϲϰ͗ϭϭϭ–Ϯϯ͘�� 

 

&D�->>ϯ�ϯ��sĂĐĐŝŶĞ�WůĂƞŽƌŵ͗�^ĂĨĞ͕�,ŝŐŚůǇ�WŽƚĞŶƚ͕�&ƵůůǇ�
�/s���ŽŵƉĂƟďůĞ͕�/ŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�&D��sŝƌƵƐ�sĂĐĐŝŶĞƐ� 

 
-RKQ�+DUGKDP���3HWHU�.UXJ������0XUUD\�&DPHURQ���6DQGUD�'L[RQ���0LFKDHO�
+XHWKHU���1DWKDOLH�0DUWLQRQ���,JQDFLR�&RUUHDV���1DQFHH�2LHQ���.DULQH�
6HOODP���-DFRE�6WHJQHU���-D\�7KRPSVRQ���3DXO�'RPLQRZVNL���6DEHQD�
8GGRZOD���-XDQ�3DFKHFR���&\ULO�*D\���/XLV�/��5RGULJXH]��DQG�(OL]DEHWK�

5LHGHU� 
 

=RHWLV�,QF���.DODPD]RR��0,��86���'XEOLQ��,UHODQG���/LQFROQ��1(��86��DQG�
�3DUVLSSDQ\��1-��86� 

�)RUHLJQ�$QLPDO�'LVHDVH�5HVHDUFK�8QLW��8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�
3OXP�,VODQG�$QLPDO�'LVHDVH�&HQWHU��$56��86'$��1<��86$� 

�2IILFH�RI�1DWLRQDO�3URJUDPV��86'$��$56��%HWVZLOOH��0'��86� 
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&ŽŽƚ�ĂŶĚ�DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�sŝƌƵƐ�;&D�sͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚƐ�
ƐǁŝŶĞ͕�ĐĂƩůĞ͕�ƐŚĞĞƉ͕�ŐŽĂƚƐ͕�ďƵīĂůŽƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůŽǀĞŶ-ŚŽŽĨĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘��dŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�&D��ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘����ƐŝŶŐůĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�Ă�
&D�-ĨƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ψϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ΨϭϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
&D�s�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�dŝĞƌ�KŶĞ�^ĞůĞĐƚ��ŐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ǀŝƌƵƐ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�&D�͘�� 
'ĞŶĞƟĐ�ĂŶĚ�ĂŶƟŐĞŶŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&D�sƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�͚ŐůŽďĂů�ƉŽŽůƐ͛�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐƵďƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�&D��ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĂƩůĞ͕�ŐŽĂƚƐ͕�
ƐŚĞĞƉͿ͘�>ŝĐĞŶƐĞĚ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞƐ�;ŵŽŶŽǀĂůĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵƵůƟǀĂůĞŶƚͿ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ǀŝƌƵůĞŶƚ͕�ǁŝůĚ
-ƚǇƉĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚũƵǀĂŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ĐŽŶĨĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�&D�sƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚƌĂŝŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�&D��
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�;ϭͿ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ͕�ǀŝƌƵůĞŶƚ�&D��ǀŝƌƵƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶƟŐĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐ�ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ƐƚƌĂŝŶ�ŵƵƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚƚǇƉĞ�&D�s�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂƐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĐƌŽƐƐ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖��;ϯͿ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝůĚ-ƚǇƉĞ�
&D�s�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ��/s��ĐŽŵƉĂƟďůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŵĂǇ�
ƐƟůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͖�ĂŶĚ�;ϰͿ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ  ͘
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�Ă�ŶŽǀĞů͕�ĂŶƟŐĞŶŝĐĂůůǇ�ŵĂƌŬĞĚ͕�
ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ�&D�s->>ϯ�ϯ��ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ŽĞƟƐ͕�/ŶĐ͘�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�-��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��dŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ�&D���Ϯϰ��ƌƵǌĞŝƌŽ�
ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͖�;ϭͿ�
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐĞŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞůĞƚĞĚ͕�
;ϮͿ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŇĂŶŬ�
ƚŚĞ�ĐĂƉƐŝĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĂŶƟŐĞŶŝĐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽŶ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ϯ��ĂŶĚ�ϯ�ƉŽů͘�dŚŝƐ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐĂƉƐŝĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŇĂŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉƐŝĚ�ĐŽĚŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ǁŝůĚ-ƚǇƉĞ�&D��
ǀĂĐĐŝŶĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�&D�s->>ϯ�ϯ��
ƉůĂƞŽƌŵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŝŶĚƵĐĞ�ŶŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�&D��ĂŶĚ�ŶŽ�
ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ�Žƌ�ƉŝŐƐ�ǁŚĞŶ�
ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝǀĞ�ǀŝƌƵƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�&D�->>ϯ�ϯ��sĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�͘� 
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dŚŝƐ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�&D��
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌƐ�ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
&D��ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĂĚũƵǀĂŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďŽŽƐƚƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĐĞůůƵůĂƌ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�hƉŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�^ĞůĞĐƚ��ŐĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�&D�s->>ϯ�ϯ��ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶĐǇ͕�ĨƵůůǇ��/s��ĐŽŵƉĂƟďůĞ�&D��ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���ĂƩůĞ�ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�&D�->>ϯ�ϯ��

ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ǀŝƌƵƐ͘�dǁŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
�/s��ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŬŝƚƐ�;WƌŝŽ�ŚĞĐŬ�ĂŶĚ�sDZ��&D�s�
�ŶƟďŽĚǇ�ƚĞƐƚ�Ŭŝƚ͕�Đ�>/^��;�ŚƵŶŐ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴ�/Ŷ�
WƌĞƐƐͿ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&D�->>ϯ�ϯ��ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů��/s��ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ  ͘
 
 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��^ĞƌŽůŽŐŝĐĂů�/ŵŵƵŶĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ��Ϯϰ�&D�->>ϯ�ϯ��sĂĐĐŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ͘ 
�/s��ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D�->>ϯ�ϯ���Ϯϰ��ƌƵǌĞŝƌŽ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŝŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�sDZ��&D��
�>/^��ĂƐƐĂǇƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ĐĂƩůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�&D��Ϯϰ��ƌƵǌĞŝƌŽ�ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞ�;ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟŐĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�W�'�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ŚŽůůŽǁ�ĮďĞƌ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚũƵǀĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ��ŽĞƟƐ�ĂĚũƵǀĂŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ  ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘ �ůŵĞŝĚĂ͕�D͘Z͕͘�ZŝĞĚĞƌ͕��͕͘��ŚŝŶƐĂŶŐĂƌĂŵ͕�:͕͘ 
tĂƌĚ͕�'͕͘��ĞĂƌĚ͕��͕͘�'ƌƵďŵĂŶ͕�D͘:͕͘�DĂƐŽŶ͕�W͘t͕͘�
ϭϵϵϴ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ-ĚĞůĞƚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�Kϭ�ǀŝƌƵƐ͘�sŝƌƵƐ�ZĞƐ�ϱϱ͕�ϰϵ
-ϲϬ͘ 
 
Ϯ͘��ŚŝŶƐĂŶŐĂƌĂŵ͕�:͕͘�DĂƐŽŶ͕�W͘t͕͘�'ƌƵďŵĂŶ͕�
D͘:͕͘�ϭϵϵϴ͘�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐǁŝŶĞ�ďǇ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ-ĚĞĮĐŝĞŶƚ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ��ϭϮ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�sĂĐĐŝŶĞ�ϭϲ͕�ϭϱϭϲ-ϭϱϮϮ͘ 

ϯ͘��ŚŝŶƐĂŶŐĂƌĂŵ͕�:͕͘�WŝĐĐŽŶĞ͕�D͘�͕͘�'ƌƵďŵĂŶ͕�
D͘:͕͘�ϭϵϵϵ͘��ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉůĂƋƵĞƐ�ŝŶ�ĐĞůů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƉŚĂͬďĞƚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ǀŝƌŽůŽŐǇ�ϳϯ͕�ϵϴϵϭ-ϵϴϵϴ͘ 
 
ϰ͘��ŚŝŶƐĂŶŐĂƌĂŵ͕�:͕͘�D͘�<ŽƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�D͘�:͘�
'ƌƵďŵĂŶ͕�ϮϬϬϭ͘�/ŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�>-ĚĞůĞƚĞĚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĂůƉŚĂͬďĞƚĂ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŽƵďůĞ-ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ZE�-
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŬŝŶĂƐĞ͘�:͘�sŝƌŽů͘�ϭϮ͕�ϱϰϵϴ-ϱϱϬϯ͘ 
 
 



��  *)5$ 

ϱ͘�ĚĞ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�d͕͘�ĚĞ��ǀŝůĂ��ŽƩŽŶ͕�^͕͘�tĞŝďůĞŶ͕�
Z͕͘�ĂŶĚ�'ƌƵďŵĂŶ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�
ŝŶŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ŵZE��
ĂŶĚ�ďůŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�:�
sŝƌŽů�ϴϬ;ϰͿ͕�ϭϵϬϲ-ϭϰ͘ 
 
ϲ͘�Ğ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�d͕͘��ŝĂǌ-^ĂŶ�^ĞŐƵŶĚŽ͕�&͕͘�ĂŶĚ�
'ƌƵďŵĂŶ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŬĂƉƉĂ���ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�:�sŝƌŽů�ϴϭ;ϮϯͿ͕�ϭϮϴϬϯ-ϭϱ͘ 
 
ϳ͘��Ğ�ůŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�d͕͘�^ĞŐƵŶĚŽ͕�&͘��͕͘��ŚƵ͕�:͕͘�
<ŽƐƚĞƌ͕�D͕͘��ŝĂƐ͕��͘��͕͘�ĂŶĚ�'ƌƵďŵĂŶ͕�D͘�:͘�
;ϮϬϬϵͿ͘���ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƵďĐĞůůƵůĂƌ�ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘�:�sŝƌŽů�ϴϯ;ϰͿ͕�ϭϴϬϬ-ϭϬ͘ 
 
ϴ͘�hĚĚŽǁůĂ͕^͕�:��,ŽůůŝƐƚĞƌ͕�:D�WĂĐŚĞĐŽ͕�>>�
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ĂŶĚ�ZŝĞĚĞƌ���;ϮϬϭϮͿ͘���^ĂĨĞ�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-
DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
EĞŐĂƟǀĞ�DĂƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�
/ŶĨĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�sĂĐĐŝŶĂƚĞĚ��ŶŝŵĂůƐ�;�/s�Ϳ͘�:�sŝƌŽů͘�
ϴϲ͗ϭϭϲϳϱ-ϭϭϲϴϱ͘� 

ϵ͘�ZĂŝ��<͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ�W͕�WĂƵƐǌĞŬ�^:͕�WŝĐĐŽŶĞ�D�͕�
<ŶŽǁůĞƐ�E:�ĂŶĚ�ZŝĞĚĞƌ���;ϮϬϭϲͿ͘��ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�
ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚƌ��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽǀŝŶĞ�ZŚŝŶŝƟƐ���sŝƌƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�ǀƌƵƐ͘��ŝŽŝŶĨŽƌŵ��ŝŽů�
/ŶƐŝŐŚƚƐ͘ϵ�;^ƵƉƉů�ϮͿ͗ϰϯ-ϱϴ͘� 
 
ϭϬ͘��ŚƵŶŐǁŽŶ�:͘��ŚƵŶŐ͕ϭ��ůĨŽŶƐŽ��ůĂǀŝũŽ͕�
DĂŶŐŬĞǇ��͘��ŽƵŶƉŚĞŶŐ͕�^ĂďĞŶĂ�hĚĚŽǁůĂ͕��ďƵ�
^ĂǇĞĚ͕��ƌŽŽŬĞ��ĂŶĐŚŽ͕�/ĂŶ��͘�KůĞƐĞŶ͕�:ƵĂŶ�
WĂĐŚĞĐŽ͕��ĂƌďĂƌĂ�:͘�<ĂŵŝĐŬĞƌ͕��ĂǀŝĚ��͘��ƌĂŬĞ͕�
�ĂƌĞǇ�>͘��ĂŶĚĂƌĂŶĂǇĂŬĂ-DƵĚŝǇĂŶƐĞůĂŐĞ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�
^͘�>ĞĞ͕��ĞǀĞŶĚƌĂ�<͘�ZĂŝ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŝĞĚĞƌ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�
�Ŷ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĂƉŝĚ�Đ�>/^��ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶŽǀĞů�
ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ϯ��ĞƉŝƚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌƵŵ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�sĞƚ��ŝĂŐ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�WƌĞƐƐ͘� 
 

/ŶǇĂƚŚŝ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�&D��ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� 
 

3DPHOD�2SSHUPDQ���0HODQLH�&KLWUD\���-HDQQL�)HKUVHQ���)UDQFRLV�0DUHH���� 
 

�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��2QGHUVWHSRRUW�9HWHULQDU\�5HVHDUFK��9DFFLQHV�
DQG�'LDJQRVWLF�'HYHORSPHQW��3ULYDWH�%DJ�;����2QGHUVWHSRRUW�������6RXWK�

$IULFD� 
�8QLYHUVLW\�RI�3UHWRULD��)DFXOW\�RI�1DWXUDO�DQG�$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV��'HSDUWPHQW�

RI�0LFURELRORJ\�DQG�3ODQW�3DWKRORJ\��3UHWRULD�������6RXWK�$IULFD� 

&ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ƐŝĂ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ͘�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�/Ŷ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬͬǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�

;dŚŽŵƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯ͖�ĚĞ�'ĂƌŝŶĞ-tŝĐŚĂƟƚƐŬǇ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘���ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&D��ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ĚŝīĞƌƐ�
ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�&D��ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ĚŝīĞƌƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ��ƐŝĂ͘�/Ŷ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�&D��ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝ͘Ğ͘�Ă�ĐǇĐůĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ďƵīĂůŽ�
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;^ǇŶĐĞƌƵƐ�ĐĂīĞƌͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�^�d�
ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ�;^�dϭ͕�^�dϮ͕�^�dϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D��ǀŝƌƵƐ�
;&D�sͿ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐǇĐůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ�;�ŽŶĚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϱ͖�
dŚŽŵƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘ 
 
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�&D��
ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�&D��ŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ͘�
/Ŷ�ĞŶĚĞŵŝĐ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉŽŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵď-
^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�&D��ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƐĂŵƉůĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽůĚ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�tŽƌůĚ��ŶŝŵĂů�,ĞĂůƚŚ�;K/�Ϳ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂƐƐĂǇ�ĨŽƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�Žƌ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�&D�s�ĚƵƌŝŶŐ�

ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƉŚĂƐĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�
�>/^��;>W��Ϳ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�>W��Ɛ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�^�dϭ͕�^�dϮ�ĂŶĚ�^�dϯ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͖�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�d-ƚǇƉĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�;sĂŶ�
ZĞŶƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�EĞů͕�ϭϵϵϵ͖�<ŶŽǁůĞƐ�ĂŶĚ�^ĂŵƵĞů͕�
ϮϬϬϯ͖�DĂƌĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĂǇ�ŝƐ�ƉůĂŐƵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽůǇĐůŽŶĂů�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƚŚƵƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�dϭ͕�^�dϮ�ĂŶĚ�
^�dϯ�>W��Ɛ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚǇďƌŝĚŽŵĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ͕�
ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĂŶŝŵĂůƐ�;tŝůůĂƚƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘��ŶƟďŽĚǇ�ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�;,ŽŽŐĞŶďŽŽŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϴ͖�sĂŶ�
tǇŶŐĂĂƌĚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ŝĂŐƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�&D��/ŶǇĂƚŚŝ�;ďƵīĂůŽͿ�ůŝďƌĂƌǇ͘�dŽƚĂů�ZE��ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƉůĞĞŶƐ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ďƵīĂůŽƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�&D��ƐĞƌŽƚǇƉĞ�^�dϭ͕�^�dϮ�ĂŶĚ�^�dϯ�ǀŝƌƵƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Đ�E��ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĞĂǀǇ�;s,Ϳ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ůŝŐŚƚ�;s>Ϳ�ĐŚĂŝŶƐ�ďǇ�W�Z͘�>ŝŶŬĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ĞŶǌǇŵĞ�
ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ĞŶǌǇŵĞ�ĚŝŐĞƐƟŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘���ƐƉůŝĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�W�Z�;^K�-
W�ZͿ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�s,�ĂŶĚ�s>�ĐŚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƐĐ&ǀ�ǁĂƐ�ĐůŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ɖ,�E�ǀĞĐƚŽƌ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚ��͘ĐŽůŝ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ĂŵƉůŝĮĞĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶǇĂƚŚŝ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ƉŚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ůŝďƌĂƌǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁĂƐ�ϯ͘ϵ�ǆ�ϭϬϳ�ƉŚĂŐĞƐ͘�dŽ�ŽďƚĂŝŶ�&D�-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐ&ǀƐ͕� ƚŚĞ� /ŶǇĂƚŚŝ� ůŝďƌĂƌǇ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�^�dϭ�
ǀŝƌƵƐ͕�ƚǁŽ�^�dϮ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�^�dϯ�ǀŝƌƵƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ďŝŽƉĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�&D��ĂŶƟŐĞŶ�ŝƐ�ĐŽĂƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ŝŵŵƵŶŽƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĂŐĞ�
ůŝďƌĂƌǇ� ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞůĞǀĂŶƚͬƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŚĂŐĞƐ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶƟŐĞŶ͘�EŽŶ-ďŝŶĚŝŶŐ�ƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƐŚĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶƟŐĞŶ�ĂƌĞ�ĞůƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ��͘ĐŽůŝ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ďŝŶĚĞƌƐ͘�WŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďŝŽƉĂŶŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐ&ǀ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D�-
ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŝŶĚĞƌƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�&ŝŐƵƌĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ƵƐĂŶ�tĞŵŵĞƌ�;�Z�-KsZͿ͘ 
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ǀŝƚƌŽ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�;�ĂƌŵĞŶ�ĂŶĚ�:ĞƌŵƵƚƵƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉŚĂŐĞ-ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƐĐ&ǀ�
;ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞͿ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶŽĐůŽŶĂů�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�;D�ďƐͿ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ 
�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ϰΣ��
;�ƵƌƌŝƩ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϲͿ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞůǇ�ďǇ�ŝŶĨĞĐƟŶŐ�
�͘ĐŽůŝ�;tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϱͿ͘�dŚŝƌĚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƟŶŐ�ŚǇďƌŝĚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�
ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶŝŵĂů�ĞƚŚŝĐƐ�
ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�;DĂƌŬƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϭͿ͘�dǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝ͘Ğ͘�
ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶƟŐĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶĂŢǀĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ�;tŝůůĂƚƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘ 
 
dĂŝůŽƌ-ŵĂĚĞ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ƐĐ&ǀ�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�͞ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů͟�
ŝŵŵƵŶŽĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�;�ŚŽǁĚŚƵƌǇ�ĂŶĚ�tƵ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐ&ǀƐ�ĂƐ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞĂŐĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƐƐĂǇ�ĨŽƌŵĂƚƐ�;�ŵĂŶƵĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��Z�-KsZ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĞŵŝ-ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƐŝŶŐůĞ-ĐŚĂŝŶ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐŚŝĐŬĞŶ�ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�ŐĞŶĞƐ�;ǀĂŶ�tǇŶŐĂĂƌĚƚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀŝƌƵƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͗��ůƵĞƚŽŶŐƵĞ�ǀŝƌƵƐ�;ZĂŬĂďĞ͕�ϮϬϬϵͿ͕�&D�s�
^�dϮ�;KƉƉĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ͕��ĨƌŝĐĂŶ�ŚŽƌƐĞƐŝĐŬŶĞƐƐ�
ǀŝƌƵƐ�;ǀĂŶ�tǇŶŐĂĂƌĚƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�
�ŶƚĞƌŽǀŝƌƵƐĞƐ�;EƵŬĂƌŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
dŚĞ�&D��^�d-ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐ&ǀƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƉ�ĂŶƟŐĞŶŝĐ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ��>/^��
ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ͘� 
 
dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐ&ǀƐ�ĨŽƌ�&D�s�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĞƌŽƚǇƉĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƐĂǇƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�&D��
ŝŵŵƵŶĞ�/ŶǇĂƚŚŝ�;ďƵīĂůŽͿ�ůŝďƌĂƌǇ͘�/ŵŵƵŶĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂŶƟŐĞŶ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�&D�sͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞ
-ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶƟďŽĚǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂĸŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�
/ŶǇĂƚŚŝ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ZE��ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƐƉůĞĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďƵīĂůŽ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
^�dϭ͕�^�dϮ�ĂŶĚ�^�dϯ�&D��ǀŝƌƵƐ�;DĂƌĞĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϲͿ͘��dŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ZE��ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
Đ�E��ďǇ�Zd-W�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ĐŚĂŝŶƐ�
ĂŵƉůŝĮĞĚ͘�dŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶŬĞƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƉŚĂŐĞŵŝĚ�ǀĞĐƚŽƌ͘�^ĞĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�
ĚŝĂŐƌĂŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�Ɖ,�E�ƉŚĂŐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ŚĂƌďŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵīĂůŽ�ƐĐ&ǀ�ŐĞŶĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĞůĞĐƚƌŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŵƉůŝĮĞĚ͘�
dŚĞ�/ŶǇĂƚŚŝ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϯ͘ϵ�ǆ�ϭϬϳ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞŵĞĚ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�
ůŝďƌĂƌǇ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ďƵīĂůŽ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�^�dϭ͕�ƚǁŽ�
^�dϮ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�^�dϯ�&D��ǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�^�d-
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐ&ǀƐ͘�dŚĞƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐ&ǀƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��>/^��ĂƐƐĂǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�&D��ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂƐƐĂǇƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��Z�-
KsZ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
ϭ͘��ƵƌƌŝƩ͕� :͘��͕͘��ŽŶĚ͕��͘�t͕͘��ŽƐƐ͕�<͘�t͕͘� :ĞƐĂŝƟƐ͕�
�͘� :͘� &ŝůĂŵĞŶƚŽƵƐ� ƉŚĂŐĞ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ� ŽůŝŐŽƉĞƉƟĚĞ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘��ŶĂů��ŝŽĐŚĞŵ͗�ϭϵϵϲ�;ϮϯϴͿ�ϭ-ϭϯ͘ 
 
Ϯ͘�ĂƌŵĞŶ͕� ^͕͘� :ĞƌŵƵƚƵƐ͕� >͘� �ŽŶĐĞƉƚƐ� ŝŶ� ĂŶƟďŽĚǇ�
ƉŚĂŐĞ� ĚŝƐƉůĂǇ͘� �ƌŝĞĨ� &ƵŶĐƚ� 'ĞŶŽŵŝĐ� WƌŽƚĞŽŵŝĐ͗�
ϮϬϬϮ�;ϭͿ�ϭϴϵ-ϮϬϯ͘ 
 
ϯ͘�ŚŽǁĚŚƵƌǇ͕� W͘^͕͘� tƵ͕� ,͘� dĂŝůŽƌ-ŵĂĚĞ� ĂŶƟďŽĚǇ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ͘�DĞƚŚŽĚƐ͗�ϮϬϬϱ�;ϯϲͿ�ϭϭ-Ϯϰ͘ 
 
ϰ͘��ŽŶĚǇ͕� :͘�͕͘�,ĞĚŐĞƌ͕�Z͘^͕͘�,ĂŵďůŝŶ͕��͕͘��ĂƌŶĞƩ͕�
/͘d͘� dŚĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀŝƌƵƐ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ďƵīĂůŽ� ;ŝͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶŝŵĂů� ĂŶĚ� ;ŝŝͿ� ŝŶ� Ă� ĨƌĞĞ-ůŝǀŝŶŐ� ŚĞƌĚ͘�
�ŽŵƉ� /ŵŵƵŶŽů� DŝĐƌŽďŝŽů� /ŶĨĞĐƚ� �ŝƐ͘� ϭϵϴϱ͗� ϴ;ϯ-
ϰͿ͗Ϯϱϵ-ϲϱ͘ 
 
ϱ͘� ĚĞ� 'ĂƌŝŶĞ-tŝĐŚĂƟƚƐŬǇ͕� D͕͘� DŝŐƵĞů͕� �͕͘�
DƵŬĂŵƵƌŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� �ŽĞǆŝƐƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƟĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� �ŝŵďĂďǁĞ͗�
ĐĂƩůĞ� ŽǁŶĞƌƐΖ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� ǁŝůĚůŝĨĞ͘� �ŽŵƉ�
/ŵŵƵŶŽů�DŝĐƌŽďŝŽů�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͘�ϮϬϭϯ͗�ϯϲ;ϯͿ͗ϯϮϭ-ϯϮ͘ 
 



��  *)5$ 

 
 

ϲ͘��ŵĂŶƵĞů͕�W͘�͕͘��ĂŶŐ͕�:͕͘�'ĞďŚĂƌĚƚ͕�:͘^͕͘��ůĚƌŝĐŚ͕�
:͕͘�'ĂƌďĞƌ͕��͘�͕͘�<ƵůĂŐĂ͕�,͕͘�^ƚŽƉĂ͕�W͕͘�sĂůĚĞƐ͕�:͘:͕͘�
�ŝŽŶ-^ĐŚƵůƚǌ͕� �͕͘� ϮϬϬϬ͘� ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ͗�
Ă� ŶĞǁ� ƌĞĂŐĞŶƚ� ĨŽƌ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŐĞŶƚ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘�
�ŝŽƐĞŶƐ͘��ŝŽĞůĞĐƚƌŽŶ͘�ϭϰ͕�ϳϱϭ  ͘
 
ϳ͘,ŽŽŐĞŶďŽŽŵ͕�,͘�Z͕͘��Ğ��ƌƵŝŶĞ͕��͘�W͕͘�,ƵŌŽŶ͕�^͘�
��Ğƚ�Ăů͘��ŶƟďŽĚǇ�ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/ŵŵƵŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�ϭϵϵϴ�;ϰͿ�ϭ-ϮϬ͘ 
ϴ͘<ŶŽǁůĞƐ͕�E͘:�ĂŶĚ�^ĂŵƵĞů͕��͘�Z͘�ϮϬϬϯ͘�DŽůĞĐƵůĂƌ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ͘�
sŝƌƵƐ�ZĞƐ͗�ϮϬϬϯ�;ϵϭͿ�ϲϱ-ϴϬ͘ 
 
ϵ͘DĂƌĞĞ͕�&͘&͕͘��ůŝŐŶĂƵƚ͕��͕͘��ƐƚĞƌŚƵǇƐĞŶ͕�:͘:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�
WƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶƟŐĞŶŝĐ� ƐŝƚĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ� ĐĂƉƐŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝƌƵƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ͘�:�
'ĞŶ�sŝƌŽů͘�ϮϬϭϭ͗�ϵϮ;Wƚ�ϭϬͿ͗�ϮϮϵϳ-ϯϬϵ͘ 
 
ϭϬ͘DĂƌĞĞ͕� &͘&͕͘� ĚĞ� <ůĞƌŬ->ŽƌŝƐƚ͕� >-D͕�'ƵďďŝŶƐ͕� ^͕͘�
�ŚĂŶŐ͕� &͕͘� ^ĞĂŐŽ͕� :͕͘� WĠƌĞǌ-DĂƌơŶ͕� �͕͘� ZĞŝĚ͕� >͕�
^ĐŽƩ͕� <͘�͕͘� ǀĂŶ� ^ĐŚĂůŬǁǇŬ͕� >͕͘� �ĞŶŐŝƐ͕� Z͕͘�
�ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕� �͕͘� :ƵůĞī͕� E͘� �ŝīĞƌĞŶƟĂů� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ďƵīĂůŽ�
ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǀŝƌƵƐ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ͘� :͘� sŝƌŽů͘� ϮϬϭϲ�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϮϴͬ:s/͘ϬϬϭϲϲ-ϭϲ͘ 
 
ϭϭ͘DĂƌŬƐ͕� :͘� �͕͘� ,ŽŽŐĞŶďŽŽŵ͕�,͘� Z͕͘� �ŽŶŶĞƌƚ͕� d͘�
W͕͘� Ğƚ� Ăů͘� �Ǉ-ƉĂƐƐŝŶŐ� ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ͘� ,ƵŵĂŶ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� s-ŐĞŶĞ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŽŶ�
ƉŚĂŐĞ͘�:�DŽů��ŝŽů͗�ϭϵϵϭ�;ϮϮϮͿ�ϱϴϭ-ϵϳ͘ 
 
ϭϮ͘EƵŬĂƌŝŶĞŶ͕� d͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĐ&ǀ�ďŝŶĚĞƌƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĞŶƚĞƌŽǀŝƌƵƐĞƐ͘� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� �ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘ 
 
ϭϯ͘KƉƉĞƌŵĂŶ͕� W͘� �͕͘� DĂƌĞĞ͕� &͘� &͕͘� sĂŶ�
tǇŶŐĂĂƌĚƚ͕� t͕͘� sŽƐůŽŽ͕� t͘� ĂŶĚ� dŚĞƌŽŶ͕� :͘�
DĂƉƉŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶƟŐĞŶŝĐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽŶ� Ă� ^�dϮ�
ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƐŝŶŐůĞ
-ĐŚĂŝŶ�ĂŶƟďŽĚǇ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͘�sŝƌƵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘�
�ůƐĞǀŝĞƌ� �͘s͕͘� ϭϲϳ͗� ϯϳϬ–ϯϳϵ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ǀŝƌƵƐƌĞƐ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϱ͘ϬϮϲ  ͘
 
ϭϰ͘ZĂŬĂďĞ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƐŝŶŐůĞ-
ĐŚĂŝŶ� ĂŶƟďŽĚǇ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�

ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�sWϳ�ŽĨ� ďůƵĞƚŽŶŐƵĞ� ǀŝƌƵƐ͘�DĂƐƚĞƌ� ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ� �ŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WƌĞƚŽƌŝĂ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϰϬϭϬϱ͘ϮϬϭϭ͘ϱϳϱϭϮϮ  ͘
 
ϭϱ͘dŚŽŵƐŽŶ͕�'͘Z͕͘� sŽƐůŽŽ͕�t͕͘� �ĂƐƚŽƐ͕� �͘�͘� &ŽŽƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�sŝƌƵƐ�ZĞƐ͘�ϮϬϬϯ͗�ϵϭ
;ϭͿ͗ϭϰϱ-ϲϭ͘ 
 
ϭϲ͘sĂŶ�ZĞŶƐďƵƌŐ͕�,͘�'͕�EĞů͕�>͘�,͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů-ƉƌŽƚĞŝŶ-ĐŽĚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ^�d� Ϯ�
ƚǇƉĞ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ͘� sŝƌƵƐ� 'ĞŶĞƐ͗�
ϭϵϵϵ͗�ϭϵ͕�ϮϮϵ-ϯϯ͘ 
 
ϭϳ͘sĂŶ�tǇŶŐĂĂƌĚƚ͕�t͕͘�DĂůĂƚũŝ͕�d͕͘�DĂƐŚĂƵ͕��͘�Ğƚ�
Ăů͘� �� ůĂƌŐĞ� ƐĞŵŝ-ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ƐŝŶŐůĞ-ĐŚĂŝŶ� &ǀ� ƉŚĂŐĞ�
ĚŝƐƉůĂǇ� ůŝďƌĂƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝĐŬĞŶ� ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�
ŐĞŶĞƐ͘��D���ŝŽƚĞĐŚŶŽů͗�ϮϬϬϰ�;ϰͿ�ϲ  ͘
 
ϭϴ͘� ǀĂŶ� tǇŶŐĂĂƌĚƚ� t͕� DĂƐŚĂƵ� �͕� tƌŝŐŚƚ� /͕�
&ĞŚƌƐĞŶ� :͘� ^ĞƌŽƚǇƉĞ-� ĂŶĚ� ƐĞƌŽŐƌŽƵƉ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŚŽƌƐĞƐŝĐŬŶĞƐƐ� ǀŝƌƵƐ� ƵƐŝŶŐ�
ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƐĐ&ǀƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚŽƵďůĞ�
ĂŶƟďŽĚǇ� ƐĂŶĚǁŝĐŚ� �>/^�Ɛ͘� :� sĞƚ� ^Đŝ͘� ϮϬϭϯ͖ϭϰ
;ϭͿ͗ϵϱ-ϴ͘��ƉƵď�ϮϬϭϯ�&Ğď�ϱ͘ 
 
ϭϵ͘tĂŶŐ� >͘� &͕͘� �Ƶ� WůĞƐƐŝƐ͕� �͘� ,͕͘� tŚŝƚĞ͕� :͘� Z͕͘�
,ǇĂƩ͕��͘��͕͘��ĂƚŽŶ͕��͘�d͘�hƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞ-ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƉŚĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĂŶĚŽŵ�ĞƉŝƚŽƉĞ� ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂƉ�ĂŶ�
ĂŶƟŐĞŶŝĐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďůƵĞƚŽŶŐƵĞ� ǀŝƌƵƐ�
ŽƵƚĞƌ� ĐĂƉƐŝĚ� ƉƌŽƚĞŝŶ� sWϱ͘� :� /ŵŵƵŶŽů� DĞƚŚŽĚƐ͗�
ϭϵϵϱ�;ϭϳϴͿ͕�ϭ-ϭϮ͘ 
 
ϮϬ͘� tŝůůĂƚƐ͕� t͘� '͘� WŚĂŐĞ� ĚŝƐƉůĂǇ͗� ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�WůĂŶƚ�DŽů��ŝŽů͕�ϮϬϬϮ͗�;ϱϬͿ͕�ϴϯϳ-ϱϰ͘ 
 



��  *)5$ 

26���7KHPH 
,1&5($6,1*�*/2%$/�6(&85,7<�,1�7+(�6833/<�2)�())(&7,9(�)0'�9$&&,1(6 
,I�\RX�DUH�ZRUNLQJ�RQ�)RRW-DQG-0RXWK�'LVHDVH��DQG�LQWHUHVWHG�LQ�FRQWULEXWLQJ�WR�DQ RSHQ���������

,QWHUQDWLRQDO�GHEDWH�RQ�LPSURYLQJ�DFFHVV�WR�HIIHFWLYH�PHDQV�WR�FRQWURO�WKH�GLVHDVH� 
VHQG�DQ�DEVWUDFW�WR�26��-)0'-$EVWUDFWV  
'HDGOLQH�IRU�VXEPLVVLRQ ���-XQH ����  

7DONV���3RVWHUV 
 

:H�DUH�PRVW�LQWHUHVWHG�LQ�UHFHLYLQJ�VXEPLVVLRQV�IRU�RUDO�SUHVHQWDWLRQV�WKDW�UHODWH�WR�WKH�LP�
SURYLQJ�WKH�XVH�RI�PDGH�RI�)0'�YDFFLQHV�LQ HPHUJHQF\�DQG�HQGHPLF�VHWWLQJV� 

%87�-�ZKDWHYHU�VWUDQG�RI�)0'�UHVHDUFK�RU�ULVN�PDQDJHPHQW�LVVXH�\RX�DUH�ZRUNLQJ�RQ�–�IURP�
ILHOG�HSLGHPLRORJ\��WR LPSURYHG�GLDJQRVWLFV�–�WKH�26���LV�D�JUHDW�SODFH�WR�VKDUH�ZKDW�\RX�DUH�
GRLQJ� 
&DQ�ZH�UHDOO\�PDQDJH�WKH�ULVNV�DQG�DFKLHYH�3URJUHVVLYH�)RRW-DQG-0RXWK�'LVHDVH�FRQWURO�

ZLWKRXW�*OREDO�6HFXULW\" 
)LQG�RXW�E\�MRLQLQJ�XV�DW�WKH 2SHQ�6HVVLRQ������ 

 
��-��VW 2FWREHU LQ�WKH�EHDXWLIXO %RUJR�(JQD]LD��3XJOLD�-�,WDO\ 

83&20,1*�(9(176 

(X)0'�2SHQ�6HVVLRQ����������������������������������-��VW�2FWREHU����� 
         3XJOLD��,WDO\ 



*)5$  �� 

 
$XVWUDOLDQ� $QLPDO�
+HDOWK��/DERUDWRU\���������� 
 

:DQW�WR�NQRZ�PRUH" 
 

7KH�*OREDO�)RRW-DQG-0RXWK�'LVHDVH�5HVHDUFK�$OOLDQFH� 
�*)5$��������������������������������������������������� 

��$�ZRUOGZLGH�DVVRFLDWLRQ�RI�DQLPDO�KHDOWK�UHVHDUFK��� 
RUJDQLVDWLRQV�WR�DVVLVW�WKH�JOREDO�FRQWURO�DQG� 

HYHQWXDO�HUDGLFDWLRQ�RI�IRRW-DQG-PRXWK�GLVHDVH� 
 

ZZZ�DUV�XVGD�JRY�JIUD 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
7KH�*)5$�([HFXWLYH�&RPPLWWHH 
 
tŝůŶĂ�sŽƐůŽŽ�  �ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ� 
   ;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŶŝŵĂů�,ĞĂůƚŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�–�ǁŝůŶĂ͘ǀŽƐůŽŽΛĐƐŝƌŽ͘ĂƵͿ 
 
�Ž�,ƵƵ��ƵŶŐ�  KƵƚŐŽŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
   ;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�,ĂŶŽŝ͕�sŝĞƚŶĂŵ�–�ĚƵŶŐ͘ĚĂŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ� 
 
�Ǉƌŝů�'ĂǇ�  �ǆĞĐƵƟǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
   ;�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�h^��–�ĐǇƌŝů͘ŐĂǇΛ�Z^͘h^��͘'KsͿ 
 
>ƵŝƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� KƵƚŐŽŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
   ;WůƵŵ�/ƐůĂŶĚ��ŶŝŵĂů��ŝƐĞĂƐĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�h^��–�ůƵŝƐ͘ƌŽĚƌŝŐƵĞǌΛĂƌƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͿ 
 
�ƌǇĂŶ��ŚĂƌůĞƐƚŽŶ� KƵƚŐŽŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
   ;WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h<�-��ƌǇĂŶ͘ĐŚĂƌůĞƐƚŽŶΛƉŝƌďƌŝŐŚƚ͘ĂĐ͘ƵŬͿ 
dŽďǇ�dƵƚŚŝůů  /ŶĐŽŵŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
   ;WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h<��ƚŽďǇ͘ƚƵƚŚŝůůΛƉŝƌďƌŝŐŚƚ͘ĂĐ͘ƵŬ�Ϳ 
 
/ŶĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͗ 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĐŽƩ�������������Z��KŶĚĞƌƐƚĞƉŽŽƌƚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�—�ƐĐŽƩŬĂΛĂƌĐ͘ĂŐƌŝĐ͘ǌĂ 
�ŶŶĂ�>ƵĚŝ  WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h<�—�ĂŶŶĂ͘ůƵĚŝΛƉŝƌďƌŝŐŚƚ͘ĂĐ͘ƵŬ 
DĂƌŝĂŶŽ�WĞƌĞǌ  EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ�—� 
   ƉĞƌĞǌ͘ŵĂƌŝĂŶŽΛŝŶƚĂ͘ŐŽď͘Ăƌ 
�ůĞũĂŶĚƌĂ��ĂƉŽǌǌŽ EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ�—� 
   ĐĂƉŽǌǌŽ͘ĂůĞũĂŶĚƌĂΛŝŶƚĂ͘ŐŽď͘Ăƌ 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗��ǇůĂŶ�,ĞůŐĞƐŽŶ͕��Z�&�'ůŽďĂů � 
 
 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĐŽƩ͕��Z��KŶĚĞƌƐƚĞƉŽŽƌƚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘ 
ΎWůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 
 


