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���ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ��ŶƐĞƐ�;&ƌĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�;�ĞůŐŝƵŵͿ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚ-

ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;�h�Z>�&D�Ϳ 
 
 

/DELE�%DNNDOL-.DVVLPL���.ULV�'H�&OHUFT���'DYLG�/HIHEYUH���6WpSKDQ�=LHQWDUD� 
 

�805�9,52/2*,(��,15$��(FROH�1DWLRQDOH�9pWpULQDLUH�G¶$OIRUW��$16(6��$QLPDO�+HDOWK�
/DERUDWRU\��8QLYHUVLWp�3DULV-(VW��0DLVRQV-$OIRUW���������)UDQFH� 
 
�6HUYLFH�IRU�([RWLF�DQG�SDUWLFXODU�GLVHDVHV��'LUHFWRUDWH�RI�,QIHFWLRXV�GLVHDVHV�LQ�$QLPDOV��
6FLHQVDQR��8FFOH��������%HOJLXP� 
 

 �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ͞�ƌĞǆŝƚ͟� ǀŽƚĞ� ŝŶ� ϮϬϭϲ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;��Ϳ� ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă�
ƚĞŶĚĞƌ� ƚŽ� ĂƉƉŽŝŶƚ� Ă� ŶĞǁ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ;�h� Z>Ϳ�
ĨŽƌ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;&D�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵŶƟů�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭƐƚ� ϮϬϭϴ� ŝƐ� ŚĞůĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WŝƌďƌŝŐŚƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͘� �� ũŽŝŶƚ� ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ� ŽĨ� �ŶƐĞƐ�
;&ƌĂŶĐĞͿ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ;�ĞůŐŝƵŵͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ��� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� �h� Z>� ĨŽƌ� &D�� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭƐƚ�
ϮϬϭϵ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘ 
 /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͕� �ŶƐĞƐ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ�
ĂŶĚ� �ƌ� >Ăďŝď� �ĂŬŬĂůŝ-<ĂƐƐŝŵŝ� ĨƌŽŵ� �ŶƐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ��ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� �ƌ� <ƌŝƐ� �Ğ�
�ůĞƌĐƋ� ĨƌŽŵ� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ĂŶĚ� �ƌ� ^ƚĠƉŚĂŶ� �ŝĞŶƚĂƌĂ�
ĨƌŽŵ� �ŶƐĞƐ͘� �ŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŽŶ� ǀŝƌĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&D�͕��ůƵĞƚŽŶŐƵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�tĞƐƚ�
EŝůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĞƚĐ͘ 
 �ŶƐĞƐ� ŝƐ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͕� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
>ĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƵŵĞƌ� �īĂŝƌƐ͘� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ŝƐ� Ă�
&ĞĚĞƌĂů� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� ^ŵĂůů� ĂŶĚ�
DĞĚŝƵŵ-ƐŝǌĞĚ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ^ĞůĨ-�ŵƉůŽǇĞĚ͕�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�WƵďůŝĐ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�&ŽŽĚ��ŚĂŝŶ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;EZ>Ϳ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� &D�� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 

 
 dŚĞ��ŶƐĞƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ŶŝŵĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�DĂŝƐŽŶƐ-�ůĨŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ůĨŽƌƚ� ;�Es�Ϳ͘�
&ŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϬϭ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� &D�͘� /ƚ� ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϱϬ� ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ƵŶŝƚƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƟŽůŽŐǇ� ;:ŽŝŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� hŶŝƚ� ĨŽƌ�
sŝƌŽůŽŐǇ� ;:ZhͿ͕� :Zh� ĨŽƌ� WĂƌĂƐŝƟĐ� ĂŶĚ� &ƵŶŐĂů�
DŽůĞĐƵůĂƌ� �ŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� /ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕� �ĂĐƚĞƌŝĂů�
�ŽŽŶŽƐĞƐ�hŶŝƚ͕��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�hŶŝƚͿ͘ 
 dŚĞ�DĂŝƐŽŶƐ-�ůĨŽƌƚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ŶŝŵĂů�
,ĞĂůƚŚ� ;�ŝƌĞĐƚŽƌ͗� �ƌ͘� WĂƐĐĂů� �ŽŝƌĞĂƵ͕� �ĞƉƵƚǇ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͗��ƌ�^ƚĠƉŚĂŶ��ŝĞŶƚĂƌĂͿ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�;EZ>͕�
EZ�͕��h�Z>͕�K/�͕�&�K͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ� ;/EZ�͕� �/Z��͕� �Es�͕�
WĂƐƚĞƵƌ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� WŝƌďƌŝŐŚƚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ͕� &>/͕� /�^>�Z͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� :ŽŝŶƚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� hŶŝƚƐ� ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�hŶŝƚƐ͘� 
 dŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇΖƐ� ǁŽƌŬ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ;ŝͿ� ŵĂũŽƌ� ĂŶŝŵĂů� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ� ;&D�͕�
ďůƵĞƚŽŶŐƵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ;ŝŝͿ�ďĂĐƚĞƌŝĂů͕�ǀŝƌĂů�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂƐŝƟĐ� ǌŽŽŶŽƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ;ŝŝŝͿ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŵƵůƟ-
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĂŶŝŵĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŶĂŵĞůǇ�ǀĞĐƚŽƌ
-ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ŵǇĐŽƐĞƐ  ͘
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 dŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇΖƐ� ũŽŝŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǀŝƌŽůŽŐǇ�
ƵŶŝƚ� ϭϭϲϭ� ;hDZϭϭϲϭͿ͕� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� ^ƚĠƉŚĂŶ�
�ŝĞŶƚĂƌĂ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EZ>� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨŽƌ� &D�� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ;ƐǁŝŶĞ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�
ƐƚŽŵĂƟƟƐͿ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�K/��
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� &D�͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ� ĂƐ� Ă� &�K� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� &D��
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ƵŶŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ� ŽĨ� �h� Z>� ĨŽƌ� ĞƋƵŝŶĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�ƐƚŽŵĂƟƟƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�
΀�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ� EŽ� ϮϬϴͬϮϬϭϭ΁�
ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
&D�͘� dŚŝƐ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ǁĂƐ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ŝŶ�DĂǇ� ϮϬϭϳ�
΀�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ�
ϮϬϭϳͬϳϵϯ΁͘�dŚĞ� :Zh� ĨŽƌ�sŝƌŽůŽŐǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�
ĮǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƌďŝǀŝƌƵƐĞƐ�;�/KZ�ƚĞĂŵͿ͕�
ŚĞƉĂƟƟƐ� �� ĂŶĚ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƐ� ;s���� ƚĞĂŵͿ͕�
ŇĂǀŝǀŝƌƵƐĞƐ� ;��E� ƚĞĂŵͿ͕� ĂĚĞŶŽǀŝƌƵƐĞƐ� ;d,�/�
ƚĞĂŵͿ�ĂŶĚ�&D��;�ŝŽƉŝĐ�ƚĞĂŵͿ͘ 
 dŚĞ� �ŝŽWŝĐ� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� >Ăďŝď�
�ĂŬŬĂůŝ-<ĂƐƐŝŵŝ͘� /ƚƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� &D�͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D��ĂŶĚ�
ĐĂƌƌŝĞƐ� ŽƵƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�

ĚĞƚĞĐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ǀŝƌĂů� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͘� /ƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ăůů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&D��
ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�
ĂŶŶƵĂů� ŝŶƚĞƌ-ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ� ƚĞƐƚƐ͘� >ĂƐƚůǇ͕�
ŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘� 
 dŚĞ� sŝƌŽůŽŐǇ� hŶŝƚ� ŽĨ� �E^�^� DĂŝƐŽŶƐ-
�ůĨŽƌƚ��ŶŝŵĂů�,ĞĂůƚŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ĞŶĂďůĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝƚƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� sŝƌŽůŽŐǇ�
hŶŝƚ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ�
ůĞǀĞů� ϯ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�&D��
ǀŝƌƵƐ� ;�ŽƵŶĐŝů� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ϮϬϬϯͬϴϱͬ��͕� �ƌƚ͘� ϲϱ͕�
�ŶŶĞǆ� y//Ϳ͘� dŚĞ� sŝƌŽůŽŐǇ� hŶŝƚ� ŚĂƐ� Ă� ϮϬϬ ŵϮ�
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� &D��
ǀŝƌƵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� K/�� ĂŶĚ� �Ƶ&D��
ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϲ͕� Ă� ŶĞǁ� ůĞǀĞů-ϯ�
ŝŶĨĞĐƟŽůŽŐǇ� ƉůĂƞŽƌŵ� ŽĨ� ĐĂ͘� ϲϬϬ ŵϮ� ;ŝ�ƵďĞͿ͕� ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
&D�� ǀŝƌƵƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ǌŽŽŶŽƟĐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘ 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�ŝ�ƵďĞ��^>-ϯ�ŝŶĨĞĐƟŽůŽŐǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ăƚ��ŶƐĞƐ͘ 
 
 



�  *)5$ 

 ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞƌ� ŽĨ�
ƚǁŽ�ƐŝƐƚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�/^W�;^ĐŝĞŶƟĮĐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �K��-��Zs��
;sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ��ŐƌŽĐŚĞŵŝĐĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞͿ͘�
&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϰ͕�ƚŚĞ�/^W�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ� ƚŚĞ� WĂƐƚĞƵƌ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� �ƌĂďĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�,ǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͘�&Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϮϰ� ĂƐ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �K��-
��Zs�� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘�
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ΖKŶĞ�,ĞĂůƚŚΖ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ǁŚĞƌĞďǇ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĂŶŝŵĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�
ůŝŶŬĞĚ͘� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĚĞĐŝƉŚĞƌ� ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͕� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ͕� ĂƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ� /ŶĨĞĐƟŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
�ŶŝŵĂůƐ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� hĐĐůĞ� ;�ƌƵƐƐĞůƐͿ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶŝŵĂů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
DĂĐŚĞůĞŶ͕�ŶĞĂƌ��ƌƵƐƐĞůƐ  ͘
 ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŚĂƐ�ϳϬϬ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϱ� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ�
ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽΖƐ� ĐŽƌĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� Ϯ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŽĸĐĞƐ͘� dŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬϬ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ƐƉƌĞĂĚ� ŽǀĞƌ� Ɛŝǆ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶŝŵĂů�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� DĂĐŚĞůĞŶ͘� dŚĞƐĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ� ϭͿ� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ďĂĐƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕� ϮͿ� �ŶǌŽŽƟĐ͕�
ǀĞĐƚŽƌ-ďŽƌŶĞ�ĂŶĚ�ďĞĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ϯͿ��ǆŽƟĐ�ǀŝƌƵƐĞƐ�
ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ϰͿ� �ǀŝĂŶ� ǀŝƌŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕�ϱͿ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�ϲͬ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 
 ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ͛Ɛ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/^K�
ϭϳϬϮϱ͕�/^K ϭϳϬϰϯ͕�/^K�ϭϱϭϴϵ͕�/^K�ϭϰϬϬϭ�ĂŶĚ�/^K�
ϵϬϬϭ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� ^ĐŝĞŶƐĂŶŽ� ŚŽƐƚƐ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϴϬ�EZ>Ɛ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞůŐŝĂŶ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ� EZ>Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƉŝǌŽŽƟĐ� ĂŶĚ� ĞŶǌŽŽƟĐ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ůŝƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
tŽƌůĚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŶŝŵĂů� ,ĞĂůƚŚ� ;K/�Ϳ�
;&D�͕� �ĨƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƐǁŝŶĞ� ĨĞǀĞƌ͕� �ǀŝĂŶ�
/ŶŇƵĞŶǌĂ͕� EĞǁĐĂƐƚůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ǌŽŽŶŽƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ�

;^ĂůŵŽŶĞůůĂ͕� ĂŶƚŚƌĂǆ͕� ƚƵůĂƌĂĞŵŝĂ͕� ďƌƵĐĞůůŽƐŝƐ͕�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕��,��͕�DZ^�͕�ĞƚĐ͘Ϳ  ͘
 dŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ;�ŝƌĞĐƚŽƌ͗� �ƌ͘� dŚŝĞƌƌǇ� ǀĂŶ� ĚĞŶ� �ĞƌŐͿ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƋƵŝĐŬ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĞǆƚ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚ� ĂĚǀŝĐĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƉŽůŝĐǇ͕� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŬŶŽǁŶ�
ĂŶĚ� ŶĞǁůǇ-ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ� ĂŶŝŵĂů� ǀŝƌƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ� ǌŽŽŶŽƟĐ� ǀŝƌƵƐĞƐ͕� ĂƐ� Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ĨĞĚĞƌĂů� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ŵĂũŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ͘ 
 dŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� �ǆŽƟĐ� ǀŝƌƵƐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝŽWŝĐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ��E^�^�ŝŶ�ƚŚĞ��h�Z>�ĨŽƌ�&D�͕�
ŝƐ� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� <ƌŝƐ� �Ğ� �ůĞƌĐƋ͘� /ƚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ĂŶ�
EZ>� ĨŽƌ� &D�͕� ƐǁŝŶĞ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�
ƐƚŽŵĂƟƟƐ͕� ďůƵĞƚŽŶŐƵĞ͕� ƐŚĞĞƉ� ĂŶĚ� ŐŽĂƚ� ƉŽǆ͕�
ůƵŵƉǇ� ƐŬŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ZŝŌ� sĂůůĞǇ� ĨĞǀĞƌ͘� dŚĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� Ă� K/�� �ŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�
�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂƐƐĂǇƐ� ĂŶĚ� ǀĂĐĐŝŶĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ǀĞƐŝĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
&�K� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�
^ŝŶĐĞ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ��h�Z>�
ĨŽƌ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĐĂƉƌŝƉŽǆ� ǀŝƌƵƐĞƐ� ;ůƵŵƉǇ�
ƐŬŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƐŚĞĞƉ� ƉŽǆ� ĂŶĚ� ŐŽĂƚ� ƉŽǆ� ǀŝƌƵƐĞƐͿ͘�
dŚĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ŽǀĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ĞǆŽƟĐ�
ĂŶŝŵĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� 
 dŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝƚƐ� ƚĂƐŬƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� hĐĐůĞ� ŚĂƐ� Ă�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ� ϭϬ͘ϮϬϬ ŵϸ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��^>-ϭ͕��^>-Ϯ�ĂŶĚ�
�^>-ϯ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ��^>-Ϯ�ĂŶĚ��^>-ϯ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƌŽĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƵůƚƌǇ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶŝŵĂů�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�DĂĐŚĞůĞŶ�ŚĂǀĞ�ϴ͘ϬϬϬ�ŵϸ�ŽĨ���^>-ϭ͕�-Ϯ�
ĂŶĚ� -ϯ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͕� ƐƵŝƚĞĚ� ĨŽƌ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ǀĞƐŝĐƵůĂƌ� Žƌ� ĞǆŽƟĐ� ǀŝƌƵƐĞƐ͘� dŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� �ĞŶƚƌĞ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ŽŽĚ�
�ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ�;'�WͿ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ  ͘
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�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ 
dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��h�Z>�ĨŽƌ�&D��ǁŝůů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĂƐ�EZ>Ɛ�ĂŶĚ�K/��ĂŶĚ�&�K�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�&D�͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�

ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;ŶŽƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<Ϳ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&D��
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶŝŵĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ŝŶ�DĂĐŚĞůĞŶ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�dŚĞ�^ĐŝĞŶƐĂŶŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�hĐĐůĞ͘ 
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KǀĞƌǀŝĞǁ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�&ŽŽƚ�ĂŶĚ�DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�

hŐĂŶĚĂ�;ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴͿ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 ^ŝŶĐĞ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;&D�Ϳ�ǁĂƐ�
ĮƌƐƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ϭϵϱϯ�
;�ǇĞďĂǌŝďǁĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϬͿ͕� Ăůů� ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ƐŝĂ�ϭ�ĂŶĚ���ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�
ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ� ;dŚŽŵƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϯ͖�
dĞŬůĞŐŚŝŽƌŐŚŝƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;&�KͿ͕�
hŐĂŶĚĂ� ŝƐ� ŝŶ� ƐƚĂŐĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &D�� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƉĂƚŚǁĂǇ� ;EĂŵĂƚŽǀƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ŐŽĂů� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ͕� ŝƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚĂƚƵƐ�
ŽĨ� &D�� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͕� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƌŝƐŬ-ďĂƐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� &D�� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 
 /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĞĨĞŶƐĞ�
dŚƌĞĂƚ� ZĞĚƵĐƟŽŶ� �ŐĞŶĐǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ-ϮϬϭϴ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;h^��Ϳ͕� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕� ƚŚĞ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ;�Z�Ϳ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕�
DĂŬĞƌĞƌĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂ� sŝƌƵƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;hsZ/Ϳ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕��ĞŶ�'ƵƌŝŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� /ƐƌĂĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�
ƚŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽƚ� ĂŶĚ�

ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ� ;&D�sͿ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� hŐĂŶĚĂ� ďǇ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐŝŐŶƐ͕� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� &D�� Žƌ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ͘�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ�ǁĂƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ;ƉƌŽũĞĐƚ� /Ϳ͕� ĂŶĚ� ďǇ� Ă� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
ƐƚƵĚǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ-
ŚĞƌĚƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ;ƉƌŽũĞĐƚ� //Ϳ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂů�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽũĞĐƚ� //� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ĨŽƌ� &D�� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͘ 
� dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐĞƌƵŵ�
;х� ϭϯ͕ϬϬϬͿ� ĂŶĚ� ŽƌŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ŇƵŝĚ� ;хϮ͕ϬϬϬͿ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬϬ� ĐĂƩůĞ�
ŚĞƌĚƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϰϬ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ�
ĂĐƟǀĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�&D�s͘�KƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
Ă� ŚŝŐŚ� ƐĞƌŽ-ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ƚŽ� ŶŽŶ-
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŽƚĞŝŶƐ� ;E^WƐͿ� ŽĨ� &D�s͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ� ;K͕� �͕� ^�d� ϭ� ĂŶĚ� ^�d� ϮͿ� ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƚŽƉŽƚǇƉĞƐ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϴ� ;DǁŝŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͕�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ƐƵďŵŝƩĞĚͿ͘�
�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŶŐ�&D�s�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘�
KƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� 

/DXUR�9HOD]TXH]-6DOLQDV������)UDQN�1RUEHUW�0ZLLQH���=DKHHU�$KPHG���6\OYHVWHU�2FK�
ZR���$QQD�0XQVH\���0DU\�.HQQH\���-XOLXV�-��/XWZDPD���)UDQFRLV�)��0DUHH���.DWKH�
ULQH�6FRWW���/HVOLH�/REHO���$ULHO�6REDU]R���$QGUHV�0��3HUH]���/XLV�/��5RGULJXH]���.LP�

EHUO\�9DQ�GHU�:DDO���DQG�(OL]DEHWK�5LHGHU�
 
 
 

�&ROOHJH�RI�9HW��0HG���8QLY��RI�0LQQHVRWD��0LQQHVRWD��01��86$� 
��&ROOHJH�RI�9HW��0HG���$QLPDO�5HVRXUFHV�DQG�%LRVHFXULW\��&29$%���0DNHUHUH�8QLY�����
.DPSDOD��8JDQGD� 
�'HSW��RI�(PHUJLQJ�DQG�5H-HPHUJLQJ�'LVHDVHV��8JDQGD�9LUXV�5HV��,QVW���(QWHEEH��8JDQGD� 
�2QGHUVWHSRRUW�9HW��,QVW���$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�&RXQFLO��2QGHUVWHSRRUW��6RXWK�$IULFD� 
�'HSW��RI�9LURORJ\�	�'HY�DO�*HQHWLFV��%HQ�*XULRQ�8QLY���%HHU�6KHYD��,VUDHO� 
�)RUHLJQ�$QLPDO�'LVHDVH�5HVHDUFK�8QLW��8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�3OXP�,V�
ODQG�$QLPDO�'LVHDVH�&HQWHU��$56��86'$��1<��86$� 
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ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ� ŽĨ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ŶŽǀĞů�ǀŝƌĂů�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
'ĞŶ�ĂŶŬ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� dŚĞƐĞ� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶŽŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇůŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�&D�s�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘�� 
��������� 
WƌŽũĞĐƚ� //͗� >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ�hŐĂŶĚĂ� ;ϮϬϭϰ-
ϮϬϭϳͿ͘� 
 &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĨŽƵƌ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů͖� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hsZ/� ƚĞĂŵ� ůĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� :ƵůŝƵƐ� :͘� >ƵƚǁĂŵĂ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� EĂŬĂƐĞŬĞ� ĂŶĚ� 'ŽŵďĂ� ;ĐĞŶƚƌĂů�
hŐĂŶĚĂͿ͕� ĂŶĚ� /ƐŝŶŐŝƌŽ� ĂŶĚ� DďĂůĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
;ǁĞƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� ĞĂƐƚĞƌŶ� hŐĂŶĚĂ͕Ϳ͘� �� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϬϬ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƉĞƌ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĞƌĂ� ĂŶĚ�
ŽƌŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ŇƵŝĚƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ;ĐĂƩůĞͿ� ĨŽƵƌ� ƟŵĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘� ^ĞƌƵŵ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ƚŽ� E^WƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŽƌŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ŇƵŝĚƐ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞĂů� ƟŵĞ� W�Z͕� ǀŝƌĂů�
ŝƐŽůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ǀŝƌĂů�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŝƌĂů� ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D�s�K�

ƐĞƌŽƚǇƉĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� /� ĐƌŽƐƐ-
ƐĞĐƟŽŶĂů� ƐƚƵĚǇ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĂƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĞůƵĐŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞƌĚƐ͘� 
 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�&D�s�
ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘ 
� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ�
ĨƌŽŵ� �ĞŶ�'ƵƌŝŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� /ƐƌĂĞů͕� ůĞĚ� ďǇ� �ƌ͘�
>ĞƐůŝĞ�>ŽďĞů͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶŽǀĞů�EĂŶŽďŽĚǇ-ďĂƐĞĚ�
&D��ϯ����ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ��>/^��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
&D�� E^W� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ŝŶ� ƐĞƌĂ� ŽĨ� ĐĂƩůĞ� ŚĞƌĚƐ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ͘�dŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĂŵĞůŝĚ-
ĚĞƌŝǀĞĚ�ƐŝŶŐůĞ-ĚŽŵĂŝŶ�ŶĂŶŽďŽĚǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚ� ĞĸĐĂĐǇ� ĨŽƌ� ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ĂƐƐĂǇ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů�E^W��>/^��ŝƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƌŝŽ�,��<� &D�s� E^W-&D�� ƚĞƐƚ�
;'ĞůŬŽƉ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽǁ
-ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĨŽƌ� &D��E^W�ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ� ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘��Ŷ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ŶŽǀĞů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƌŽƵƟŶĞůǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&D�s�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘� 
 hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� �ƌ͘� >ĞƐůŝĞ� >ŽďĞů͕� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�
ŽŶ�DĂǇ�Ϭϭ͕�ϮϬϭϴ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�^ĐŚĞŵĂƟĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ  ͘
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/ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� &D�s�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘ 
 
 �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� &D�s͘� dŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͕�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ǁĞƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
 
�͘ &ŝĞůĚ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�

ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�W�Z�
ĂŶĚ��>/^��;:ƵůǇ͕�ϮϬϭϰͿ͘� 

�͘ dƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗� ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�
ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
;DĂǇ͕�ϮϬϭϱͿ͘ 

�͘ �ŽŵƉĞƟƟǀĞ� �>/^�� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ĨŽƌ� &D�s� ĮĞůĚ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ� ŝŶ�
hŐĂŶĚĂ�;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϲͿ͘ 

�͘ DŽůĞĐƵůĂƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�&D�s�;W�Z�ĂŶĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐͿ�;:ƵŶĞ͕�ϮϬϭϱ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ͘ 

�͘ &ŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ� ;&D�sͿ�
ƐĞƌŽƚǇƉŝŶŐ�ƐĞƌŽůŽŐǇ�;�ĞĐ�ϮϬϭϳͿ͘ 

 
 &ŝŶĂůůǇ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŚĞ� hsZ/�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� �ŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĐĂďŝŶĞƚ͕� W�Z� ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕� ĂŶ�
�>/^�� ƌĞĂĚĞƌ� ĂŶĚ� ǁĂƐŚĞƌ͕� Ă� ĚĞĞƉ� ĨƌĞĞǌĞƌ� ĂŶĚ� Ă�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
ŽĨ�&D�s͘ 
 
 /Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂƌĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ� &D��
ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ĂƐƐĂǇƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� &D�s� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�&D��ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ  ͘
 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϭ͘��ǇĞďĂǌŝďǁĞ͕��͕͘�&͘ E͘�DǁŝŝŶĞ͕�<͘�dũƆƌŶĞŚƆũ͕�^͘E͘�
�ĂůŝŶĚĂ͕� s͘ �͘� DƵǁĂŶŝŬĂ͕� �͘Z͘� �ĚĞŵƵŶ� KŬƵƌƵƚ͕�
'͘:͘��ĞůƐŚĂŵ͕�W͘ �EŽƌŵĂŶŶ͕�,͘Z͘�^ŝĞŐŝƐŵƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
^͘� �ůĞǆĂŶĚĞƌƐĞŶ͕� ϮϬϭϬĂ͗� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂŶ�
ďƵīĂůŽƐ� ;ƐǇŶĐĞƌƵƐ�ĐĂīĞƌͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� hŐĂŶĚĂ͘� �D�� sĞƚ͘�
ZĞƐ͘�K/͗�ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϲ-ϲϭϰϴ-ϲ-ϱϰ͘ 

 

Ϯ͘� 'ĞůŬŽƉ� ^͕� ^ŽďĂƌǌŽ� �͕� �ƌĂŶŐĞů� WϮ͕� sŝŶĐŬĞ� �͕�
ZŽŵĆŽ� �͕� &ĞĚŝĚĂ-DĞƚƵůĂ� ^͕� ^ƚƌŽŵ� E͕� �ƚĂůŝďĂ� /͕�
DǁŝŝŶĞ� &E͕� KĐŚǁŽ� ^͕� sĞůĂǌƋƵĞǌ-^ĂůŝŶĂƐ� >͕�
DĐ<ĞŶĚƌǇ� Z�͕� DƵǇůĚĞƌŵĂŶƐ� ^͕� >ƵƚǁĂŵĂ� ::͕�
ZŝĞĚĞƌ� �͕� zĂǀĞůƐŬǇ� s͕� ĂŶĚ� >� >ŽďĞů͘� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� sĂůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� EŽǀĞů�
EĂŶŽďŽĚǇ-�ĂƐĞĚ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ� �>/^�� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� &ŽŽƚ� ĂŶĚ� DŽƵƚŚ� �ŝƐĞĂƐĞ� ϯ����
�ŶƟďŽĚŝĞƐ� ŝŶ� �ĂƩůĞ͘� &ƌŽŶƚ� sĞƚ� ^Đŝ͘� ϮϬϭϴ� KĐƚ�
ϭϮ͖ϱ͗ϮϱϬ͘��K/͗�ϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨǀĞƚƐ͘ϮϬϭϴ͘ϬϬϮϱϬ  ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��&ŝĞůĚ�ƐĂŵƉůĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘� 
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�WƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘� 

ϯ͘�EĂŵĂƚŽǀƵ͕��͕͘�^͘E͘�tĞŬĞƐĂ͕�<͘�dũƆƌŶĞŚƆũ͕�D͘d͘ �
�ŚŝŬƵƐŽŽŬĂ͕�s͘ �͘�DƵǁĂŶŝŬĂ͕�,͘Z͘�^ŝĞŐƐŵƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
�͘� �ǇĞďĂǌŝďǁĞ͕� ϮϬϭϯ͗� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� �ĂƐƚĞƌŶ�
�ĨƌŝĐĂ͗� /ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƉĂƚŚǁĂǇ͘ � �D�� sĞƚ͘� ZĞƐ͘� ϵ͕� �K/͗� ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϲ-
ϲϭϰϴ-ϵ-ϭϵ͘ 

 

ϰ͘� dĞŬůĞŐŚŝŽƌŐŚŝƐ͕� d͘ ͕� Z͘:͘D͘� DŽŽƌŵĂŶŶ͕� <͘�
tĞĞƌĚŵĞĞƐƚĞƌ͕ � ĂŶĚ� �͘� �ĞŬŬĞƌ͕ � ϮϬϭϲ͗� &ŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ� �ŝƐĞĂƐĞ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͗�
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� �ŽŶƚƌŽů͕� Ă� ZĞǀŝĞǁ͘� dƌĂŶƐďŽƵŶĚ͘�
�ŵĞƌŐ͘� �ŝƐ͘� ϲϯ͕� ϭϯϲ–ϭϱϭ͕� �K/͗� ϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ƚďĞĚ͘ϭϮϮϰϴ͘ 

 

ϱ͘� dŚŽŵƐŽŶ͕�'͘Z͕͘�t͘� sŽƐůŽŽ͕� ĂŶĚ��͘�͘^͘� �ĂƐƚŽƐ͕�
ϮϬϬϯ͗� &ŽŽƚ� ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ͘� sŝƌƵƐ�
ZĞƐ͘� ϵϭ͕� ϭϰϱ–ϭϲϭ͕��K/͗� ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^Ϭϭϲϴ-ϭϳϬϮ;ϬϮͿ
ϬϬϮϲϯ-Ϭ͘ 

 

ϲ͘� DǁŝŝŶĞ͕� &E͕� >ĂƵƌŽ� sĞůĂǌƋƵĞǌ-^ĂůŝŶĂƐ͕� �ĂŚĞĞƌ�
�ŚŵĞĚ͕� ^ǇůǀĞƐƚĞƌ� KĐŚǁŽ͕� �ŶŶĂ� DƵŶƐĞǇ͕ � DĂƌǇ�
<ĞŶŶĞǇ͕ � :ƵůŝƵƐ� :͘� >ƵƚǁĂŵĂ͕� &ƌĂŶĐŽŝƐ� &͘ � DĂƌĞĞ͕�
>ĞƐůŝĞ� >ŽďĞů͕��ŶĚƌĞƐ�D͘�WĞƌĞǌ͕� >ƵŝƐ� >͘� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�
<ŝŵďĞƌůǇ� sĂŶ� ĚĞƌ� tĂĂů͕� ĂŶĚ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ZŝĞĚĞƌ͕ �
ϮϬϭϴ͗� �ĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� WŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ�
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� &ŽŽƚ� ĂŶĚ� DŽƵƚŚ� �ŝƐĞĂƐĞ�
sŝƌƵƐĞƐ� ĨƌŽŵ� hŐĂŶĚĂ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� �ƌŽƐƐ� ^ĞĐƟŽŶĂů�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ^ƚƵĚǇ� ŝŶ� �ĂƩůĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϰ� ĂŶĚ�
ϮϬϭϳ͘�^ƵďŵŝƩĞĚ͘ 

 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚĞĚ�ďǇ͗ 
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͞�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽĚĞů͟�–��Ƶ&D�ŝ^ 

 
0DULD�'HOD3XHQWH��.RHQ�0LQWLHQV��6DOO\�*D\QRU��.HLWK�6XPSWLRQ 

 �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;&D�Ϳ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ĐŽƌĞ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂƐ� ĞŶƚƌǇ� ŽĨ� &D��
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͘� 
 dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ� ĨĂĐĞĚ�ĂŶ� &D�� ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ͕� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůĂĐŬ� ĚŝƌĞĐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĐĂƩůĞ͕�ƐŵĂůů�ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ͕�
ƉŝŐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƐŝŵƵůĂƚĞ� ǁŚĂƚ� ŵĂǇ� ŚĂƉƉĞŶ� ŝŶ� ĂŶ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘� 
 �ĞĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽŽůƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƚŽ� ĚŽ� Ă� ďĞƩĞƌ� ũŽď� ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� &D�͕� ĂƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐŝŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƐĞůĞĐƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ĂůůŽĐĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ƚĞƐƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� 
 /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌŽů� ŽĨ� &ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ� �ŝƐĞĂƐĞ�
;�Ƶ&D�Ϳ� ŚĂƐ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŚĞ� �Ƶ&D�-ŝ^� ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌŽďƵƐƚ͕� ŇĞǆŝďůĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽŽů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
&D�� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ  ͘
 ^ĞǀĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͗� /ƚĂůǇ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕�
�ƌŽĂƟĂ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ͕� ZŽŵĂŶŝĂ͕� �ƵůŐĂƌŝĂ� ĂŶĚ�
^ůŽǀĞŶŝĂ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ� ƚŚĂƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�
ŵŽƌĞ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝůů� ũŽŝŶ� �Ƶ&D�-ŝ^� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
�Ƶ&D�-ŝ^�ŽǀĞƌǀŝĞǁ 
�Ƶ&D�-ŝ^�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&D��ŵŽĚĞů�
;���/^Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ŚǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞů� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� Z͘�
�ƌĂĚŚƵƌƐƚ� ĂŶĚ�'͘�'ĂƌŶĞƌ͘� � dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽĚĞů�
ŚǇďƌŝĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ  ͗
· �ƋƵĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ��ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ

-ŚĞƌĚ�ƐƉƌĞĂĚ͘ 
· �ŐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ��ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ

-ŚĞƌĚ�ƐƉƌĞĂĚ͘ 
· �ŶŝŵĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;ďĞƚǁĞĞŶ�

ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� dƌĂĚĞ� �ŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� �ǆƉĞƌƚ�
^ǇƐƚĞŵ�;dZ���^Ϳ�͘ 

 
�Ƶ&D�-ŝ^� ĂůůŽǁƐ� ƐŝŵƵůĂƟŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� &D��
ƐƉƌĞĂĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͗ 
ϭ͘ >ŽĐĂů� ƐƉƌĞĂĚ͕� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ-ƌĂŶŐĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ŚĞƌĚ� ƚŽ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ŚĞƌĚƐ�
;^ĂŶƐŽŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘ 

Ϯ͘ �ŝƌĞĐƚ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ǁŚĞŶ� Ă� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĂŶŝŵĂů�
ĐŽŵĞƐ� ŝŶƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ĂŶŝŵĂů͘ 

ϯ͘ /ŶĚŝƌĞĐƚ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞƌĚƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ĂŶŝŵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽŵŝƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

ϰ͘ �ŝƌďŽƌŶĞ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ďǇ�ǀŝƌƵƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚ͘ 

ϱ͘ ^ƉƌĞĂĚ� ǀŝĂ� �ƐƐĞŵďůǇ� �ĞŶƚƌĞƐ͘� �ƐƐĞŵďůǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐŽŶƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘ 

 
DĂŬŝŶŐ��Ƶ&D�-ŝ^�ƉŽƐƐŝďůĞ 
�ƵƌŝŶŐ� Ă�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŚĞůĚ� ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕�
ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĚĞĮŶĞĚ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŚĞƌĚ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ;ϵ� ŚĞƌĚ�
ƚǇƉĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� Įƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ� ĂŶĚ� Ϯϱ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ͘ 
 /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗� 
* ^Ğƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ 
* ZĞƉƌĞƐĞŶƚ�&D��ƐƉƌĞĂĚ 
* DŽĚĞů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů 
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DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĨĂƌŵ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĞ� &D�� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĐƌĞĂƚĞ�
�Ƶ&D�-ŝ^͘ 
 KŶĐĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ǁĂƐ�
ƌĞĂĚǇ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ͕�
,ƵŶŐĂƌǇ͕� ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ǁĂƐ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůů� ƚŚĞ� �h&D�-ŝ^� ƐŽŌǁĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů  ͘
 
hƐŝŶŐ��Ƶ&D�-ŝ^ 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ��Ƶ&D��KƉĞŶ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�ŚĞůĚ� ŝŶ�WƵŐůŝĂ͕�
/ƚĂůǇ͕�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐŝŶŐ��Ƶ&D�-
ŝ^�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗� 
ϭ͘ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĐĂŶ� ĂƐƐŝƐƚ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘ 
Ϯ͘ �ŽŵƉĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�

ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘ 
ϯ͘ �ƐƐĞƐƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ǀĂĐĐŝŶĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�

ƉůĂƵƐŝďůĞ� ŵƵůƟ-ĐŽƵŶƚƌǇ� &D�� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͘ 

 ^ĞƫŶŐ� ƵƉ� Ă� ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů� ŽƵƚďƌĞĂŬ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƐƚĂŵƉŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽŶůǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ� ŽƚŚĞƌ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂŵƉŝŶŐ� ŽƵƚ͕� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ͗� ƚǁŽ� ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉůƵƐ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌŝŶŐ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ;ǀĂĐĐŝŶĂƟŶŐ� ŽŶůǇ� ĐĂƩůĞ͖�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŶŐ� Ăůů� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƐƉĞĐŝĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�
ƐƚĂŵƉŝŶŐ� ŽƵƚ� ƉůƵƐ� ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ� ƌŝŶŐ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;ǀĂĐĐŝŶĂƟŶŐ�ŽŶůǇ�ĐĂƩůĞ͖�ǀĂĐĐŝŶĂƟŶŐ�Ăůů�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ͘ 
 ^ƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌŝŶŐ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ƐĞƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĂƐ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ĞĂĐŚ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ϯ�Ŭŵ�ƌĂĚŝƵƐ͖�WƌŽƚĞĐƟǀĞ�ƌŝŶŐ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ĂƐ� ĂŶ� ĂŶŶƵůƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶŶĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�
ǁĂƐ�ϯ�Ŭŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ƌĂĚŝƵƐ�ϴ�Ŭŵ  ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�^ĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ��Ƶ&D�-ŝ^�ƌƵŶŶŝŶŐ�͘ 
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�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ� ŶĞǁ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ƚŽŽůƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� �Ƶ&D�-ŝ^� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

 
>ŝŶŬƐ͗�sŝĚĞŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬWĞddƐϮůKWŬϰ� 
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬĂŐͬĂŐĂŝŶĨŽͬ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐͬĞƵĨŵĚͬĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐͬĞƵĨŵĚ-ŚŽŵĞͬ
ĞŶͬ� 
 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ZĞŐŝŽŶƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ��Ƶ&D�-ŝ^�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŚĞƌĚ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�͘ 
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dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ� 
 

&DUROLQD�6WHQIHOGW��0LUDQGD�5��%HUWUDP�DQG�-RQDWKDQ�$U]W 
 

86'$�$56�)RUHLJQ�$QLPDO�'LVHDVH�5HVHDUFK�8QLW�� 
3OXP�,VODQG�$QLPDO�'LVHDVH�&HQWHU 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ��� 
>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕� ƉŽƐƚ-ĂĐƵƚĞ͕� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� &D�s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ǀŝƌƵƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� Žƌ� ͞ƚŚĞ�
ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ͘͟� ,ŽǁĞǀĞƌ� Ă� ŵŽƌĞ� ŝŶƐŝĚŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�&D��ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�;ŶĞŽƚĞƌŝĐͿ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�
dŚŝƐ� ůĞƐƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ�
ǁŚĞŶ� ĂŶŝŵĂůƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŶĞǁůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ͕� ŶĞǀĞƌ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǇĞƚ� ƐŚĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƋƵĂŶƟƟĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ǀŝƌƵƐ� ƚŚĂŶ�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘��� 
 dŚĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŵƵůƟƉůĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĐĂƩůĞ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƐƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ƉŽŽƌůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝŵĂůůǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĞƌĚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ŚǇƉĞƌ-ĞŶĚĞŵŝĐ�
ƐĞƫŶŐƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŶĞŽƚĞƌŝĐ�ƐƵƉĞƌŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƌƌŝĞƌ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ� ǀŝƌĂů� ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƐƚƌĂŝŶƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�
ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘������� 
 dŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�&D�s�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� 
 
^ƵďĐůŝŶŝĐĂů� &D�s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƵŶĚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ǀĞƌƐƵƐ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 
 �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� &D�s�
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ� ŝŶ� ŶĂŢǀĞ� ĐĂƩůĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĚŝƐƟŶĐƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭͿ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ĂŶ� ĂŶŝŵĂů�
ďĞĐŽŵĞƐ� ƐƵď-ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ;ƉƌĞ-ĐůŝŶŝĐĂůůǇͿ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ǀŝƌƵƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƚŚĞƌĞďǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�
;ϱͿ͘� �ŌĞƌ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů͕� Žƌ� ĂĐƵƚĞ�
ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ĐĂƩůĞ� ǁŝůů� ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĐůĞĂƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ�
;ϯͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ƉŽƐƚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�;ϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ůĞƐƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ŝŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĐĂƩůĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵď-ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀŝƌƵƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ĂƐ�͞ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͟� ƚŽ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ͘� ZĞĐĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�&D�s�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�
ŝŶ� ŽƌĂů� ĂŶĚ� ŶĂƐĂů� ŇƵŝĚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐǁĂď�ƐĂŵƉůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĐĂƩůĞ�;Ϯ͕ϯͿ͘��Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�
ǀŝƌƵƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƌŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�
ŇƵŝĚ� ƐĂŵƉůĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƉƌŽďĂŶŐ� ĐƵƉ� ;ϯ͕ϰͿ͘� tŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ� ďŽǀŝŶĞ�
ƟƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶǆ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ;ƉƌĞ-ĐůŝŶŝĐĂůͬƉƌĞ-
ǀŝƌĞŵŝĐͿ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶĂŢǀĞ� ĐĂƩůĞ� ;ϯ͕ϱͿ͘� dŚĞ�
ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŚŽƌƚƐ� ďĞŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�Ă�
ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĐůĞĂƌ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƉŚĂƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� 
 ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ďŽǀŝĚƐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ-ďĂƐĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�&D��ŵĂǇ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀŝƌƵƐ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐŝƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� &D�s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� �ĨƌŝĐĂŶ� ďƵīĂůŽ� ;̂ ǇŶĐĞƌƵƐ�
ĐĂīĞƌͿ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƐŝŐŶƐ�ŽĨ� &D��ĂƌĞ� ƌĂƌĞůǇ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘� 
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 dŚŝƐ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽ-ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ŽĨ� ǀŝƌƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚŽƐƚ� ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƋƵĂŶƟƟĞƐ� ŽĨ�
ƟŵĞ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĞǆŝƐƚ� ŽĨ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� &D�s� ŝŶ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ŚĞƌĚƐ� ŽĨ� �ƐŝĂŶ�
ďƵīĂůŽ� ;�ƵďĂůƵƐ� ďƵďĂůŝƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ;ϲ-ϴͿ͘� >ĞƐƐ� ǁĞůů-
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ�
�ĨƌŝĐĂ�ǁŚĞŶ�&D�s�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĐĐƵƌ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ďƌĞĞĚƐ� ŽĨ� ĐĂƩůĞ͕� ďƵƚ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ƐƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐǇŵƉĂƚƌŝĐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ďƌĞĞĚƐ͘ 
 �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ĮĞůĚ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ�
ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂŌĞƌ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� &D�� ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďŽƚŚ�
ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ĂŶŝŵĂůƐ͘�
DĂŶǇ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ĐĂƩůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ� Ăƚ� Ϭ͘Ϭϯ� –� Ϭ͘ϭϭ� ƉĞƌ� ŵŽŶƚŚ� ;ϵ-ϭϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƩůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ� ;ϵ͕ϭϬ͕ϭϮͿ͘�hŶĚĞƌ�ŚǇƉĞƌĞŶĚĞŵŝĐ�
&D��ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉĞƌŝŶĨĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞĂƌůŝĞƌ�

ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ǀŝƌƵƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�;ϲ͕ϭϯͿ  ͘
 ^ƵďĐůŝŶŝĐĂů� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�&D�s�ƚŽ�
ŶĂŢǀĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ�
ďĞĞŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ďƵīĂůŽ� ;ϭϭͿ͕� ǁŚŝůĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ĐĂƩůĞ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ǁŚĞŶ� ŚŽƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŶĂŢǀĞ� ĐĂƩůĞ� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϲ� ŵŽŶƚŚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ;Ϯ͕ϵͿ͘� /Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ� &D�� ǀŝƌƵƐĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŚĞƌĚƐ� ŽĨ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� �ƐŝĂŶ�
ďƵīĂůŽ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů�
&D��;ϲ͕ϳͿ͘� 
 
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů�&D�s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů 
^ƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŵƵůƟƉůĞ� &D�s�
ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ� Žƌ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ďƵīĂůŽ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�Žƌ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�
ƚŽ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƐƚƌĂŝŶƐ�ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ǀŝƌĂů�
ƌĞĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǀŝƌƵůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŽƵƚďƌĞĂŬƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;ϭϰͿ͘�
�ŝƐƟŶĐƚ� ůŝŶĞĂŐĞƐ� ŽĨ� &D�s� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� 
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ƵŶĚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ǁĞůů� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ�
ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� &D�s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ǀŝƌƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶŝŵĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŽŶǁĂƌĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŬĞůǇ� ǀĂƌŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ĨĞĂƐŝďůĞ� ƚŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ĞŶĚĞŵŝĐ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� &D�s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ� ǀŝƌƵƐ� ƐƚƌĂŝŶƐ�

ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵ� &D�� ĐŽŶƚƌŽů� ĞīŽƌƚƐ͘� KǀĞƌ� ƟŵĞ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŐĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�&D�s�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘� 
 �ƵƌƌĞŶƚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ĐůŝŶŝĐĂů� &D�� ǁŚĞŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŶĞŽƚĞƌŝĐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͖�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� &D��
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ  ͘
� 

�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
ϭ͘^ƵƚŵŽůůĞƌ͕� W͕͘� DĐsŝĐĂƌ͕� :͘� t͘� Θ� �ŽƩƌĂů͕� '͘� �͘� dŚĞ�
ĞƉŝǌŽŽƟŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘�/͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ�
ĐĂƩůĞ͘��ƌĐŚ�'ĞƐĂŵƚĞ�sŝƌƵƐĨŽƌƐĐŚ�Ϯϯ͕�ϮϮϳ-Ϯϯϱ�;ϭϵϲϴͿ͘ 
Ϯ͘WĂƌƚŚŝďĂŶ͕� �͘� �͕͘� DĂŚĂƉĂƚƌĂ͕� D͕͘� 'ƵďďŝŶƐ͕� ^͘� Θ�
WĂƌŝĚĂ͕� ^͘� sŝƌƵƐ� ĞǆĐƌĞƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĐĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� ŶĞǁ� ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘� W>Ž^� KŶĞ� ϭϬ͕� ĞϬϭϮϴϴϭϱ͕�

ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϭϮϴϴϭϱ�;ϮϬϭϱͿ  ͘
ϯ͘^ƚĞŶĨĞůĚƚ͕� �͘� Ğƚ� Ăů͘� dŚĞ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ͘� :� sŝƌŽů� ϵϬ͕� ϲϯϰϰ-
ϲϯϲϰ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϮϴͬ:s/͘ϬϬϯϴϴ-ϭϲ�;ϮϬϭϲͿ͘ 
ϰ͘^ƚĞŶĨĞůĚƚ͕� �͕͘� >ŽŚƐĞ͕� >͘� Θ� �ĞůƐŚĂŵ͕� '͘� :͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƌĂů� ƐǁĂďƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽďĂŶŐ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ� ĂŶĚ� ƉŝŐƐ͘� sĞƚ�DŝĐƌŽďŝŽů� ϭϲϮ͕�
ϯϯϬ-ϯϯϳ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ǀĞƚŵŝĐ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϵ͘ϬϬϴ�;ϮϬϭϯͿ͘ 
 



��  *)5$ 

���<'ZKhE� 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�h^��-'&Z��ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ� ϭϮ–ϭϰ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϴ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϯϬ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&D�� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĸĐŝĂůƐ� ĂŶĚ� ǀĂĐĐŝŶĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� &D�� ŽŶ� Ă�
ŐůŽďĂů� ƐĐĂůĞ͘� � dŚĞ� ŐŽĂů� ǁĂƐ� ƚŽ� ƵƉĚĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂƉ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� '&Z�� ǁĞďƐŝƚĞ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂƌƐ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬ'&Z�Ϳ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͗ 
 

ϭͿ ��ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��� 
��������ƐĐŝĞŶƟĮĐ��ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖� 
ϮͿ�����ŝĚĞŶƟĨǇ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͖��ĂŶĚ 
ϯͿ�����ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĨƵŶĚĞƌƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�� 
��������ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 
 
dŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŵĞƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕� ŝŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕� ǀŝƌŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐŝƚǇ͘� � �ĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� ŐĂƉƐ͕� ǁŚŝůƐƚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� Žƌ� ŶĞǁůǇ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŐĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ  ͘

&D��ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ĂƉ��ŶĂůǇƐŝƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϮϬϭϴ� 
–�/Ed�͕��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ 

 
&RQVXHOR�&DUULOOR��:LOQD�9RVORR��0DULDQR�3HUH]-)LOJXHLUD 

�ϱ͘^ƚĞŶĨĞůĚƚ͕� �͘� Ğƚ� Ăů͘� WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨŽŽƚ-
ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶǆ�
ŽĨ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĐĂƩůĞ͘� W>Ž^� KŶĞ�
ϭϬ͕� ĞϬϭϰϯϲϲϲ͕� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘Ϭϭϰϯϲϲϲ�
;ϮϬϭϱͿ͘ 
ϲ͘&ĂƌŽŽƋ͕� h͘� Ğƚ� Ăů͘� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͕� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-
ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� �ƐŝĂŶ�
ďƵīĂůŽ� ŝŶ� /ƐůĂŵĂďĂĚ� �ĂƉŝƚĂů� dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͘�
dƌĂŶƐďŽƵŶĚ� �ŵĞƌŐ� �ŝƐ͕� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬƚďĞĚ͘ϭϮϵϲϯ�
;ϮϬϭϴͿ͘ 
ϳ͘<ůĞŝŶ͕� :͕͘� ,ƵƐƐĂŝŶ͕� D͕͘� �ŚŵĂĚ͕� D͕͘� �ĨǌĂů͕� D͘� Θ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌƐĞŶ͕� ^͘� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� >ĂŶĚŚŝ� �ĂŝƌǇ� �ŽůŽŶǇ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ůĂƌŐĞƐƚ��ƵīĂůŽ�ĐŽůŽŶǇ͘�sŝƌŽů�:�ϱ͕�ϱϯ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϯ
-ϰϮϮy-ϱ-ϱϯ�;ϮϬϬϴͿ͘ 
ϴ͘:ĂŵĂů͕� ^͘� D͘� Ğƚ� Ăů͘� �ĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ŝŶ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� ĞŶĚĞŵŝĐ�
ƐĞƫŶŐƐ͘� dƌĂŶƐďŽƵŶĚ� �ŵĞƌŐ� �ŝƐ� ϱϵ͕� ϰϮϵ-ϰϰϬ͕�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϴϲϱ-ϭϲϴϮ͘ϮϬϭϭ͘ϬϭϮϵϱ͘ǆ�;ϮϬϭϮͿ͘ 
ϵ͘�ĞƌƚƌĂŵ͕�D͘�Z͘�Ğƚ�Ăů͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŽŽƚ-
ĂŶĚ-DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ� sŝƌƵƐ� &ƌŽŵ�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ� /ŶĨĞĐƚĞĚ�
�ĂƩůĞ� ƚŽ� EĂŝǀĞ� �ĂƩůĞ� hŶĚĞƌ� &ŝĞůĚ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ�
sŝĞƚŶĂŵ͘� &ƌŽŶƚ� sĞƚ� ^Đŝ� ϱ͕� ϭϳϰ͕� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϴϵͬ
ĨǀĞƚƐ͘ϮϬϭϴ͘ϬϬϭϳϰ�;ϮϬϭϴͿ͘ 

ϭϬ͘,ĂǇĞƌ͕� ^͘� ^͘� Ğƚ� Ăů͘� YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ƵŶĚĞƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dƌĂŶƐďŽƵŶĚ��ŵĞƌŐ��ŝƐ�ϲϱ͕�
Ϯϱϯ-ϮϲϬ͕�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬƚďĞĚ͘ϭϮϲϮϳ�;ϮϬϭϴͿ͘ 
ϭϭ͘dĞŶǌŝŶ͕� �ĞŬŬĞƌ͕� �͕͘� sĞƌŶŽŽŝũ͕� ,͕͘� �ŽƵŵĂ͕� �͘� Θ�
^ƚĞŐĞŵĂŶ͕� �͘� ZĂƚĞ� ŽĨ� ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ďǇ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ƋƵĂŶƟĮĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ͘� ZŝƐŬ� �ŶĂů� Ϯϴ͕� ϯϬϯ-ϯϬϵ͕�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϯϵ-ϲϵϮϰ͘ϮϬϬϴ͘ϬϭϬϮϬ͘ǆ�;ϮϬϬϴͿ͘ 
ϭϮ͘^ƚƌĂǀĞƌ͕� W͘� :͕͘� �ŽŽů͕� W͘�,͕͘� �ůĂĞƐƐĞŶƐ͕� �͘�D͘�Θ�ǀĂŶ�
�ĞŬŬƵŵ͕� :͘� '͘� ^ŽŵĞ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚƌĂŝŶƐ� ŽĨ�
ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐ͘� �ƌĐŚ� 'ĞƐĂŵƚĞ�
sŝƌƵƐĨŽƌƐĐŚ�Ϯϵ͕�ϭϭϯ-ϭϮϲ�;ϭϵϳϬͿ͘ 
ϭϯ͘>ƵĚŝ͕� �͘� Ğƚ� Ăů͘� ^ĞƌŽƚǇƉĞ� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� &ŽŽƚ-ĂŶĚ-
DŽƵƚŚ-�ŝƐĞĂƐĞ�sŝƌƵƐ� ŝŶ� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� &Ăƌ� EŽƌƚŚ� ZĞŐŝŽŶ� ŽĨ� �ĂŵĞƌŽŽŶ͘�
dƌĂŶƐďŽƵŶĚ� �ŵĞƌŐ� �ŝƐ� ϲϯ͕� ĞϮϳ-ϯϴ͕� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ƚďĞĚ͘ϭϮϮϮϳ�;ϮϬϭϲͿ  ͘
ϭϰ͘�ƌŝƚŽ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘���ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǀŝƌƵƐĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ƐŝĂ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ďǇ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ŶŽŶ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĐŽĚŝŶŐ� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� ^Đŝ� ZĞƉ� ϴ͕� ϲϰϳϮ͕� ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϯϴͬ
Ɛϰϭϱϵϴ-Ϭϭϴ-ϮϰϴϳϬ-ϲ�;ϮϬϭϴͿ͘ 



*)5$  �� 

�͘�s/ZK>K'z 
ϭ͘�s/Z�>��sK>hd/KE�ĂŶĚ��/^�Ks�Zz�K&�
��d�ZD/E�Ed^�K&�s/Zh>�E��� 
;�ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŝĞĚĞƌ�ͬ�dĞƌĞƐĂ��Ğ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐͿ 
 
EĞǁ� ŵŽůĞĐƵůĞƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
&D�s� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĨŽƌ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŶ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� �sŝƌƵůĞŶĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐĞůů�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŵŽĚĞůƐ͘ 
 
Ϯ͘�,K^d�Z�E'��ĂŶĚ����Wd�d/KE� 
dŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉůĂǇĞĚ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŐůŽďĂů�ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ���ƐĞƌŽƚǇƉĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ��ƐŝĂ�ϭ�ƐĞƌŽƚǇƉĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�
Žƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƐŝǀĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůŝŶĞĂŐĞƐ� ŽĨ�
ƐĞƌŽƚǇƉĞƐ���ĂŶĚ�K�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘ 
 
�͘�,K^d-W�d,K'�E�/Ed�Z��d/KE^͗�
W�d,K'�E�^/^� 
;:ŽŶĂƚŚĂŶ��ƌǌƚ�ͬ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�DĂƌĞĞͿ 
 
EĞǁůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŽƌŬ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĞĂƌůǇ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ͕� ƐǁŝŶĞ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů�
ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƐǁŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚƌĂ�
ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ĂŶĚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂĚĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŐĂƉƐ� ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� &D��
ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘� <ŶŽǁŝŶŐ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞƌĂĚŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ůŝǀĞ͟�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƐĞƐ� ĨŽƌ� ǀŝƌĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ŐĞŶŽŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�
ŐĞŶŽŵŝĐƐ͕� ĚĞĮŶĞ� ƚƌŽƉŝƐŵ͕� ĂŶĂůǇǌĞ� ŵƵůƟƉůĞ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ǁŝůĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŝĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ĚĞĂĚ-ĞŶĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� Žƌ� ĮŶĚ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�
ŽĨ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ŝŶ� &D��
ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŽ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ƐƉĞĐŝĞƐͬďƌĞĞĚƐͿ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ�

ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂƩůĞ�ďƌĞĞĚƐ  ͘
 
�͘�/DDhE/dz� 
;�ůĞũĂŶĚƌĂ��ĂƉŽǌǌŽ�ͬ�DĂƌŝĂŶŽ�WĞƌĞǌ-&ŝůŐƵĞŝƌĂͿ� 
 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂĚĂƉƟǀĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ  ͗
· /ŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� &D�s� ŝƐ� d-

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŌĞƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ;�-ĐĞůů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘ 

· &D�s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�
ŝŵŵƵŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐĂƩůĞ͘ 

· �ĞƌŽŐĞŶŽƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŐĞŶƵŝŶĞ�
ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 

· /&E� ŐĂŵŵĂ� ĂŶĚ� ��ϰ-d� ĐĞůů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ�
ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ� ĐĂƩůĞ� ĂƌĞ� ĐƌŽƐƐ-ƌĞĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ-ĐĂƉƐŝĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ 

· WĂƌĞŶƚĂů� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ŵƵĐŽƐĂů�
ĂĚĂƉƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂĞƌŽƐŽů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘ 

· ��ϰ-d� ĐĞůů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘ 

· /ŐD�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƌĞŵŝĂ͘ 
· WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ůŽǁ� �ď�

ƟƚĞƌƐ� ;ŵĞŵŽƌǇ� ĐĞůůƐͿ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ǁŚĂƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĐƌŽƐƐ-ƌĞĂĐƟǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ĂǀŝĚŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�;/&E͕�
/>-ϭϮ͕�/>-ϭϱͿ͘ 

· WŽůǇǀĂůĞŶƚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŚĂŶ�
ŚŝŐŚ�ůŽĂĚ�ŵŽŶŽǀĂůĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘ 

· dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĐƌŽƐƐ-ƌĞĂĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ 

· /Ŷ� ďƵīĂůŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶĞƟĐ� ŽĨ� ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ŝƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶĞƟĐ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�d-ĐĞůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ͘ 

· ,ŝŐŚ�ƉĂǇůŽĂĚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ǀŝƌĂů�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵƵůƟǀĂůĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘ 

 
dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŐĂƉƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞǀŝƚǇ� ŽĨ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŌĞƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ǀƐ͘�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ 
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�͘�s���/E�^ 
ϭ͘E�t�s���/E�^�d��,EK>K'/�^��E��
�/Kd,�Z�W�hd/�^�ͬ��Ed/s/Z�>^� 
;dĞƌĞƐĂ��Ğ�>ŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�ͬ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŝĞĚĞƌͿ 
 
dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ǀƐ͘� ĨƌĞĞ� ƌĞŐŝŽŶƐͬ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ� &D��
ǀĂĐĐŝŶĞ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�
�/s�� ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ůĂƐƟŶŐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƌ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞŵƉƚǇ� ĐĂƉƐŝĚƐ� ŽĨ� &D�� ĂŶĚ� ƉĞƉƟĚĞ� ďĂƐĞĚ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘� DŽĚŝĮĞĚ� ůŝǀĞ�
ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ůĞĂĚĞƌůĞƐƐ� ǀŝƌƵƐ͕� ^ĂƉ� ŵƵƚĂŶƚƐ͕� ĐŚŝŵĞƌŝĐ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĐůŽŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞ-ŽƉƟŵŝǌĞĚ� ǀŝƌƵƐ� ǁĞƌĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŝŽ-
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĞůů�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ƐƟůů� ƌĞƋƵŝƌĞ� ϰ� ƚŽ� ϳ�
ĚĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� &D�s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘ 
 
Ϯ͘�KDD�Z�/�>�s���/E�^͗�WZKd��d/KE�
���KZ�/E'�dK�d,��d�Z'�d�^W��/�^͕�
�,�>>�E'�^�/E�'>K��>�^hWW>/�^�K&�&D��
s���/E�^� 
;tŝůŶĂ�sŽƐůŽŽ�ͬ��ůŝĂŶĂ�^ŵŝƚƐĂĂƌƚͿ� 
 
EĞǁ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŽŶĂƐĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌĂ-ŶĂƐĂů� ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶƚƌĂĚĞƌŵĂů�
ĚĞůŝǀĞƌǇ� ;/�Ϳ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ� ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ŶĞǁ� ĂĚũƵǀĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ǀĂĐĐŝŶĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉŝƉĞůŝŶĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďĞƩĞƌ�ĂĚũƵǀĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ  ͘
sĂĐĐŝŶĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Įƚ�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ǁŝůů� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ� ŚŽƚ� ĐůŝŵĂƚĞƐ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ĐŽůĚ� ĐŚĂŝŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŽƵůĚ�
ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘� 
 

�͘��/�'EK^d/�^� 
ϭ͘/E�s/dZK��^^�z^�&KZ��^^�^^/E'�s���/E��
^�>��d/KE�–�D�d�,/E'��E��WKd�E�z�
;�ůĞũĂŶĚƌĂ��ĂƉŽǌǌŽ�ͬ��ŽŶƐƵĞůŽ��ĂƌƌŝůůŽͿ 
 
&ŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀŝĚŝƚǇ��>/^�͕�ŝƐŽƚǇƉĞ��>/^�͕�/&E�ŐĂŵŵĂ�ƌĞ
-ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶĞǁ� ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů�
ƚĞƐƚƐ͘� dŚĞ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ƌ�
ǀĂůƵĞƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌ͘�
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞƐƚƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶ� ǀŝǀŽ� ĂŶĚ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ƚĞƐƚƐ� ƵƐĞ� ŚŝŐŚ�
ƉĂǇůŽĂĚ� ŵŽŶŽǀĂůĞŶƚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƌĞŇĞĐƚ� ŵŽƐƚ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ƐĞƫŶŐƐ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƉŝƚŽƉĞ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ŝĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƌŽƐƐ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĚĂƚĂ  ͘
 
Ϯ͘��d��d/KE͕�&Z���KD�&ZKD�/E&��d/KE�
;t/d,�KZ�t/d,Khd�s���/E�d/KEͿ��E��,�Z��
/DDhE/dz� 
;�ŚŝĚŽŶŐ��ŚĂŶŐ�ͬ��ŚĂƌůĞƐ�EĨŽŶͿ 
 
EĞǁ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŶĂŶŽƉŽƌĞ� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ŶĞǁ�
ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ĂŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ� ;ZW�Ϳ͕� ƐĞƌŽůŽŐŝĐĂů� ƚĞƐƚ�
ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� YZd-W�Z-sEd� ŝŶ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϰŚƐ͕�ĞƚĐ  ͘
 
&͘ ��W/��D/K>K'z 
ϭ͘'>K��>�^hZs�/>>�E��͕�s/Z�>-WKK>^�
'�K'Z�W,/��>��/^dZ/�hd/KE͕��E��K/�ͬ&�K�
Z�&�Z�E���>��KZ�dKZz�E�dtKZ<� 
;�ŽŶĂůĚ�<ŝŶŐͿ 
 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�tĞƐƚ͕�
�ĞŶƚƌĂů� ĂŶĚ� �ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� '&Z�� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůŝŶŬƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�
ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� &D��ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůĂďƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƚĂ� ǁŝƚŚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 
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dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŵĂƉƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŽǁ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĞŶĞƟĐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�&D�s͘�
ZĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƐĞƌŽƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͕� ǀĂĐĐŝŶĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĐŽ-ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ǀŝƌĂů�
ƐƚƌĂŝŶƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ͘� 
 
Ϯ͘DK>��h>�Z��W/��D/K>K'z��E��
dZ�E^D/^^/KE�DK��>/E'� 
;'ƵŝĚŽ�<ŽŶŝŐ�ͬ��ŶĚƌĞƐ�WĞƌĞǌͿ 
 
DŽůĞĐƵůĂƌ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ŵŽĚĞů� ĐŽƵŶƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ�
ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŝŶ�&D��ĨƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ĂƌĞ� ŽƵƌ� ƉŽŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� &D��
ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ƚŽŽůƐ͘� 
 ZĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ůŽǁ� ƐĐĂůĞ� ŐĞŶĞƟĐ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ�
ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�E'^�ƚŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĞƐƟŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵŶďŝĂƐĞĚ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ďĞƩĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� &D�͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀŝƌƵƐ�
ƌĞĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉŚǇůŽŐĞŶĞƟĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵĞƚĂ-ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ƐĞƫŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌŽůŽŐǇ͘ 

'&Z��'ĂƉ��ŶĂůǇƐŝƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϮϬϭϴ͕�/Ed�͕��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ  ͘
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dŚĞ�KƉĞŶ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� &ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ�
�ŝƐĞĂƐĞ ;�Ƶ&D�Ϳ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� &D�� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶǀĞŶĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ͘�^Ğƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŽůŝǀĞ�ŐƌŽǀĞƐ�ŽĨ�WƵŐůŝĂ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĚƌŝĂƟĐ� ^ĞĂ� ĂƐ� Ă� ďĂĐŬĚƌŽƉ͕� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ�
KƉĞŶ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ;K^ϭϴͿ� ŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ� ǇĞƚ͕� ĚƌĂǁŝŶŐ� ϮϳϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ϮϵϬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�K^ϭϴ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘� 
 
K^ϭϴ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�'ůŽďĂů�sĂĐĐŝŶĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͖�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ͕�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�&D�-
ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ĞŶĚĞŵŝĐ� ƐĞƫŶŐƐ͘� �� ƚŽƚĂů� ŽĨ� Ϯϯ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƉůĞŶĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĂůůĞů� ƐƚƌĞĂŵƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĂŶĞů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ƉŽƐƚĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ŵĞĞƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘���
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŵŽďŝůĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĞŶĂďůĞĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƉůĂŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĞƟŶŐ� ƟŵĞƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă�
ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ͕� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� &D�� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŶŽǁ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�&D�-
ĨƌĞĞ͘�dŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘� �� ĐĞŶƚƌĂů�

ŵĞƐƐĂŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�K^ϭϴ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�&D��ĐŽŶƚƌŽů͕�
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
'ůŽďĂů�sĂĐĐŝŶĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� 
 
>ĂĐŬ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� &D�� ǀĂĐĐŝŶĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂīĞĐƚƐ� Ăůů�
ŶĂƟŽŶƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� &D�� ƐƚĂƚƵƐ͘� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘�dŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚŽƉ-ĚŽǁŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ŽĨ�
ǀĂĐĐŝŶĞ� ƐƚŽĐŬƐ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ-ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĞŶĚ-ƵƐĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘ 
 
 
 

�Ƶ&D��KƉĞŶ�^ĞƐƐŝŽŶ�–��ŽƌŐŽ��ŐŶĂǌŝĂ͕�/ƚĂůǇ 
;Ϯϵ�–�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ� 

 
(X)0'��&RULVVD�0LOOHU 

 
,QFUHDVLQJ�JOREDO�VHFXULW\�LQ�WKH�VXSSO\�RI�HIIHFWLYH�IRRW-DQG-PRXWK�GLVHDVH�
�)0'��YDFFLQHV��FDQ�ZH�UHDOO\�PDQDJH�WKH�ULVNV�DQG�DFKLHYH�SURJUHVVLYH�

FRQWURO�ZLWKRXW�LW" 
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K^ϭϴ�'ƌŽƵƉ�WŚŽƚŽ͕��ŽƌŐŽ��ŐŶĂǌŝĂ͕�/ƚĂůǇ�;Ϯϵ�–�ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ 
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�ƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚŽƐƚĞĚ�
Ă� ƚǁŽ-ĚĂǇ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� ŽǀĞƌ� ϭϬϬ�
&D�� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ϲϬ-ǇĞĂƌ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� &ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ�
�ŝƐĞĂƐĞ�;tZ>&D�Ϳ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�
�ŚƌŝƐƟŶĞ� DŝĚĚůĞŵŝƐƐ� ;h<͕� �ŚŝĞĨ� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
KĸĐĞƌͿ͕� DĂƩŚĞǁ� ^ƚŽŶĞ� ;�ĞƉƵƚǇ� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� K/�Ϳ� ĂŶĚ� <ĞŝƚŚ� ^ƵŵƉƟŽŶ� ;ĨƌŽŵ�
&�Kͬ�Ƶ&D�Ϳ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�tZ>&D��
;ĂŶĚ� K/�ͬ&�K� &D�� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� EĞƚǁŽƌŬ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŽƚ-ĂŶĚ-ŵŽƵƚŚ͘ŽƌŐͿ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŶĞǁ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ͕�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� &D�� ďǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕� ŚŽƐƚ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
dĂůŬƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�tZ>&D�� ƐƚĂī�
ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ  ͗
;ŝͿ�ZŝƐŬƐ�Θ�dŚƌĞĂƚƐ͕� 
;ŝŝͿ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� 
;ŝŝŝͿ�WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�Θ�/ŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ� 
;ŝǀͿ�&D���ŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ�Ă�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘� 
 dŚĞƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƐǇŶĞƌŐǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͬďĂƐŝĐ� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶ-ŐŽŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� &D�� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tZ>&D�Ϳ�
ǁĞƌĞ�ƌŽǇĂůůǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚŽƚĞů�ďǇ�ĂŌĞƌ
-ĚŝŶŶĞƌ� ͞ƚƌŝƉƐ� ĚŽǁŶ� ŵĞŵŽƌǇ� ůĂŶĞ͟� ƚĂůŬƐ� ĨƌŽŵ�
EŝĐŬ� <ŶŽǁůĞƐ� ĂŶĚ� �ĂǀĞ� ZŽǁůĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŬĞǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ϲϬ-ǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�&ŽŽƚ-ĂŶĚ-DŽƵƚŚ��ŝƐĞĂƐĞ�;tZ>&D�Ϳ 

&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ͕� ƐŽŵĞ� ŬĞǇ�͞ŽĸĐŝĂů͟� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�tZ>&D��ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͘ƉĚĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞ-ůĂƵŶĐŚĞĚ�tZ>&D��ǁĞďƐŝƚĞ� ;ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁƌůĨŵĚ͘ŽƌŐͬϲϬƚŚ-ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇͿ͘� 
 
 

tZ>&D�� ƚĂŬĞƐ� ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ;dŚĞƌŵŽ&ŝƐŚĞƌ� ^ĐŝĞŶƟĮĐ͕�
�ŽĞƟƐ͕� D^�� ĂŶĚ� �ŽĞŚƌŝŶŐĞƌ� /ŶŐĞůŚĞŝŵͿ͕� ĂŶĚ�
��^Z�� ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�WŝƌďƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ  ͘
 
 



��  *)5$ 



��  *)5$ 

 

*XLGHOLQHV�RQ�&RPPRGLW\-%DVHG�7UDGH�$SSURDFKHV�IRU�0DQDJLQJ�)RRW�DQG�0RXWK�'LVHDVH�5LVN�LQ�
%HHI�LQ�6RXWKHUQ�$IULFD���UG�HGLWLRQ��������7KRPVRQ�*��3HQULWK�0-/��$WNLQVRQ�6-��DQG�2VRIVN\�6$��&RU�
QHOO�8QLYHUVLW\¶V�$+($'�3URJUDP��FRUQHOO-DKHDG�RUJ��–�8SGDWHG�DIWHU�YHU\�KHOSIXO�GLVFXVVLRQV�ZLWK�WKH�
6$'&�/LYHVWRFN�7HFKQLFDO�&RPPLWWHH��WKLV��UG�HGLWLRQ�LQFOXGHV�DGGLWLRQDO�PDWHULDOV�RQ�ULVN�PLWLJDWLRQ�
PHDVXUHV��VFHQDULRV�UHODWHG�WR�WKH�WUDQVLW�RI�EHHI��DQG�DQLPDO�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�WUDFHDELOLW\��DPRQJ�RWKHU�WRSLFV��
7KLV�GRFXPHQW��OLNH�LWV�SUHYLRXV�HGLWLRQV��GHPRQVWUDWHV�WKDW�H[SRUW�RI�EHHI�IURP�6$'&�FRXQWULHV�RU�]RQHV�QRW�
UHFRJQLVHG�DV�IUHH�IURP�)0'�LV�SRVVLEOH��HVSHFLDOO\�WR�UHJLRQDO�PDUNHWV��EHFDXVH�WKH�VDQLWDU\�FLUFXPVWDQFHV�
WKDW�SUHYDLO�LQ�WKH�VRXWKHUQ�$IULFD�UHJLRQ�DUH�FRPPRQ�WR�PDQ\�FRXQWULHV���)XUWKHUPRUH��VHYHUDO�DOWHUQDWLYH�DS�
SURDFKHV��XQGHU�WKH�XPEUHOOD�WHUP�FRPPRGLW\-EDVHG�WUDGH��DUH�SRWHQWLDOO\�SRVVLEOH��DQG�WKLV�JXLGH�RXWOLQHV�
WKRVH�WKDW�FRPSO\�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�VWDQGDUGV�DV�ZHOO�DV�WKHLU�UHVSHFWLYH�DGYDQWDJHV��GLVDGYDQWDJHV�DQG�
UHTXLUHPHQWV��,QWHJUDWLRQ�RI�VDQLWDU\�ULVN�PDQDJHPHQW��L�H��IRU�ERWK�IRRG�VDIHW\�DQG�DQLPDO�GLVHDVH��WRJHWKHU�
ZLWK�PHDVXUHV�WKDW�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�DQG�TXDQWLW\�RI�WKH�HQG-SURGXFW�DORQJ�YDOXH�FKDLQV�RIIHUV�DQ�DSSURDFK�
WKDW��XQWLO�UHFHQWO\��KDV�EHHQ�ODUJHO\�XQUHFRJQLVHG��GHVSLWH�SURYLGLQJ�FOHDU�DGYDQWDJHV�IRU�VRXWKHUQ�$IULFD�VSH�
FLILFDOO\��:H�KRSH�DQG�EHOLHYH�WKLV�LV�WKH�PRVW�KHOSIXO�YHUVLRQ�RI�WKH�*XLGHOLQHV�\HW� 
 

KWWS���ZFV-DKHDG�RUJ�ND]D�������-JXLGHOLQHV-IRU-LPSOHPHQWLQJ-FEW-ILQDO�SGI 
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 ̂ hDD�Zz 
/Ŷ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�
ĐĂƩůĞ� ĂƌĞ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŶŽƚ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĨŽŽƚ� ĂŶĚ�
ŵŽƵƚŚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;&D�Ϳ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƩůĞ� ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ďĞĞĨ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ� ůŝŵŝƟŶŐ� ƌƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŶƚƌĞŶĐŚ�ƌƵƌĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ 
&Žƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞĞŶ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� &D�� ǀŝƌƵƐĞƐ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ďǇ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƵŶƟů� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ďĞĞĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� &D�͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� &D�� ĂůŽŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� &D�� ǀŝƌƵƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶĞŐůŝŐŝďůĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&D�� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�΀��d΁Ϳ͘ 
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ďĞĞĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� Ăƚ�
ƚŚĂƚ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŚŽǁ͕� ƐƚĞƉ� ďǇ� ƐƚĞƉ͕� Ă�
ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůŽŝƚĞĚ� ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�^ŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϱ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶŝŵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ďĞĞĨ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� &D�-ĞŶĚĞŵŝĐ�

ĂƌĞĂƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� K/�� ;tŽƌůĚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŶŝŵĂů� ,ĞĂůƚŚͿ͘� dŚĞƐĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĞĚŝƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĂŶĚ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
ďĞĞĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ŶŽƚ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ� &D�͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ;ϮϬϭϴͿ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŽƉŝĐƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
Ăƚ� Ă� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;^���Ϳ� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ�
dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ  ͘
dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ůŝŬĞ� ŝƚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞĚŝƟŽŶƐ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉŽƌƚ� ŽĨ� ďĞĞĨ� ĨƌŽŵ� ^����
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� Žƌ� ǌŽŶĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ�
&D�� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ�
;ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝů�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� �ĨƌŝĐĂ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ�
ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĞ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĂŶŝƚĂƌǇ� ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ŝ͘Ğ͘� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ĂŶŝŵĂů� ĚŝƐĞĂƐĞͿ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ-
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂůŽŶŐ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ� ŽīĞƌƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ͕� ƵŶƟů� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůĂƌŐĞůǇ�
ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐůĞĂƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ  ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϭ͗� WĂƌĂůůĞů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ƌŝƐŬ� ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂůŽŶŐ� Ă�
ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ� ĨŽƌ�
ďĞĞĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
Ă� ůŽĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ�
ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�&D�͘ 
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�ĨŽƌ�ďĞĞĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�&D��ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘� 
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:K\" 
)RRW-DQG-PRXWK�GLVHDVH��)0'��LV�KLJKO\�LQIHFWLRXV�DQG�UHPDLQV�D�WKUHDW�WR�OLYHVWRFN�
HFRQRPLHV�ZRUOGZLGH��7KURXJK�WKH�HIIRUWV�RI�UHVHDUFK�FHQWHUV�ZH
YH�OHDUQW�D�ORW�DERXW�
WKLV�FRPSOH[�GLVHDVH�-�QRZ�LV�WKH�WLPH�WR�DFFHOHUDWH�SURJUHVV�E\�ZRUNLQJ�PRUH�FORVHO\�

WRJHWKHU� 
 

:KR" 
/DXQFKHG�LQ�������*)5$�LV�D�ZRUOGZLGH�DVVRFLDWLRQ�RI�DQLPDO�UHVHDUFK�RUJDQL]DWLRQV�
WKDW�DUH�LQYROYHG�LQ�FRPEDWLQJ�)0'��,WV�DLP�LV�WR�EXLOG�D�JOREDO�DOOLDQFH�RI�SDUWQHUV�WR�
JHQHUDWH�DQG�VKDUH�NQRZOHGJH�-�LQ�D�YLUWXDO�)0'�ODERUDWRU\�-�WR�GHYHORS�WRROV�WKDW�FDQ�

EHWWHU�FRPEDW�WKH�WKUHDW�RI�WKH�GLVHDVH� 
 

+RZ" 
*)5$�ZLOO�IDFLOLWDWH�WKH�PLVVLRQ�RI�WKH�DOOLDQFH�E\�VXSSRUWLQJ�VWUDWHJLF�REMHFWLYHV�WKDW�

ZLOO�DGYDQFH�WKH�SURJUHVVLYH�FRQWURO�DQG�HUDGLFDWLRQ�RI�)0'�� 
 

)LQG�RXW�E\�MRLQLQJ�XV�DW�WKH *)5$�6FLHQWLILF�PHHWLQJ� 
��-��VW 2FWREHU �����LQ�EHDXWLIXO %DQJNRN��7KDLODQG� 

83&20,1*�(9(176 

*)5$�6FLHQWLILF�0HHWLQJ����������������������������� 
%DQJNRN��7KDLODQG 

��-��VW�2FWREHU����� 



*)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 
 
dŽďǇ�dƵƚŚŝůů  &ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
   ;WŝƌďƌŝŐŚƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h<��ƚŽďǇ͘ƚƵƚŚŝůůΛƉŝƌďƌŝŐŚƚ͘ĂĐ͘ƵŬ�Ϳ 
 
<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 
 


