
�������������������������� ȁ������ ͚ ͡

7HFKQR�6\PSRVLXP�&R(6�� ����
�ŽŶǀĞŶĞƌ͗ �ƌ͘�<ĂŵĂů �ĂŶƐĂů͕��ĞĂŶ��Ž�^�ʹ hW�^�ĂŶĚ��ƌ͘��ũĂǇ�<ƵŵĂƌ�^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů �ŶŐŐ͘ Ͳ hW�^
�ŽͲ�ŽŶǀĞŶĞƌ͗ �ƌ͘��ŵŝƚ�DŽŶĚĂů͕��ƐƐƚ͘ WƌŽĨ͘�;^ƌ͘�^ĐĂůĞͿ��/� Ͳ hW�^�ĂŶĚ�Dƌ͘�^ŚŝǀĂů��ƵďĞǇ͕��Z&�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŐ͘�ʹ hW�^
dĞĐŚŶŽ^ǇŵƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�D͘dĞĐŚ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ϭƐƚ ĂŶĚ�ϮŶĚ ǇĞĂƌ�W'�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ďĞŚŝŶĚ�dĞĐŚŶŽ^ǇŵƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂŵŽŶŐ�W' ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�dĞĐŚŶŽ^ǇŵƉ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŽŶ�ϭϱƚŚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϱ ŝ͘Ğ͘�ŽŶ ͞�ŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂǇ͘͟�ϯϰ�ƉĂƉĞƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ϭϱ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘

9LVLW�/HFWXUHV

Dƌ͘� WƌĂŶĂǇ� <ƵŵĂƌ� ;��K� ŽĨ� sĂƐƵĚŚĂ� 'ƌŽƵƉ� �ŽŵƉĂŶŝĞƐͿ� ŚĂƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� hW�^� ŽŶ� ϭϵ
ƚŚ

EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƉĂǀĞ�Ă�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ Dƌ͘�<ƵŵĂƌ�ǁĂƐ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂĨƚĞƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

'LVWLQFW�$FKLHYHPHQWV

h'��ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐŚŝƉ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�
/h���� ƚŽ� �ƌ͘� ^ŚǇĂŵĂů� <ƵŵĂƌ� �ĂŶĞƌũĞĞ͕� ^ƌ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� �ĞĂŶ͕� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hW�^͘� &ŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ��ƌ͘��ĂŶĞƌũĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�h'��ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͕�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĞǀĞƌǇ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƌĚ� ǇĞĂƌ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ� �ƌ͘� �ĂŶĞƌũĞĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů� ZĞůĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
�ŽƐŵŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�WĂĚŵĂ�ǀŝďŚƵƐŚĂŶ�WƌŽĨ�:ĂǇĂŶƚ�sŝƐŚŶƵ�EĂƌůŝŬĂƌ�ĂƐ�Ă�ũŽŝŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͘

DƐ͘�sŝŶĚŚǇĂ��ĞǀĂůůĂ��ŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ƉĂƉĞƌ� ŽŶ� ͞WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� Ă� WŽǁĞƌĞĚ� WĂƌĂĨŽŝů� hŶŵĂŶŶĞĚ� �ĞƌŝĂů�
sĞŚŝĐůĞ� hƐŝŶŐ� KƉĞŶ� >ŽŽƉ� &ůŝŐŚƚ� dĞƐƚ� ZĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� �ŶĂůǇƚŝĐĂů� ZĞƐƵůƚƐ͟ ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ďǇ� DƐ͘�
sŝŶĚŚǇĂ� �ĞǀĂůůĂ͕� �ƌ͘� �ŵŝƚ� <ƵŵĂƌ� DŽŶĚĂů� ĂŶĚ� �ƌ͘� Kŵ� WƌĂŬĂƐŚ� Ăƚ� Z��� h�^� ϮϬϭϱ͕� /���͕�

ZŽďŽƚŝĐƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕��ĂŶĐƵŶ͕�DĞǆŝĐŽ ĚƵƌŝŶŐ�Ϯϯ
ƌĚ
ʹ Ϯϱ

ƚŚ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘��^ŚĞ�

ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�͞�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�h�sƐ͘͟�

�ƌ͘� <ƌƵŶĂů� D͘� 'ĂŶŐĂǁĂŶĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌͲ^ĞůĞĐƚŝŽŶ� 'ƌĂĚĞ� ŝŶ� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ� ͚zŽƵŶŐ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ��ǁĂƌĚ͛� ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ʹ &ůƵŝĚ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ďǇ�sĞŶƵƐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�;sZ&Ϳ�ŽŶ�ϭϵ
ƚŚ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�

,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ŽŶ�͞DƵůƚŝƉŚĂƐĞ�&ůŽǁ�ŝŶ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞĞů�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͟�ŝŶ�
EĂƚŝŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�DƵůƚŝƉŚĂƐĞ�&ůŽǁ�;E^D&�ϮϬϭϲͿ Ăƚ�E/d��ƵƌŐĂƉƵƌ͘

�ƌ͘�s͘�W� ^ŝŶŐŚ� ;�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ��ĂƌŽůŝŶĞ� ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ�E͘� >ĞŚƌĞƌ��ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ�
�ŚĂŝƌ� ŝŶ� tĂƚĞƌ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖ Θ� �ĂĐŚƌǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dĞǆĂƐ���Θ�D�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�dĞǆĂƐͿ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�

Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�͞tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͟ ŽŶ�ϭϲ
ƚŚ
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ

ĂŶĚ�/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘
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,QYLWHG /HFWXUHV E\ ,652 'HOHJDWLRQ ² �QG WR �UG -XO\ ����

ϮͬϭϮ

'ƌŽƵƉ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ ĨƌŽŵ s^^�Λ dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ͕ Ă
ŵĂũŽƌ ǁŝŶŐ ŽĨ /^ZK͕ ǀŝƐŝƚĞĚ hW�^ ĚƵƌŝŶŐ ϮŶĚ ƚŽ ϯƌĚ :ƵůǇ͕ ϮϬϭϱ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ďĂƐĞ͕ ŐĞŶĞƌĂƚĞ
ƋƵĂůŝƚǇ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘
dŚĞ ƚĞĂŵ͕ ůĞĚ ďǇDƌ͘ D͘s͘ �ŚĞŬĂŶĞ͕ �� ZΘ�͕ s^^� ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ

&ŝƌƐƚ�sŝƐŝƚ�ƚŽ�hW�^�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s^^��tŝŶŐ�ŽĨ�/^ZK

�ƌ͘ �ĞŶŶǇ < 'ĞŽƌŐĞ͕ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ /^ZK ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂů
ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ WƌŽƉĞůůĂŶƚƐ͕ ƌƵďďĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƉŽůǇŵĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕ ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ĨŽƌ ůĂƵŶĐŚ ǀĞŚŝĐůĞƐ͕ Ɛƚŝůů ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ /ƚ ǁĂƐ ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ƐĞƐƐŝŽŶ
ǁŚĞƌĞ hW�^ ĨĂĐƵůƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŬĞĞŶ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ ĂůůŽǇƐ͕ ĨƵĞů ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽĂƚŝŶŐƐ͘

Dƌ͘ W͘s͘ �Ŷŝů <ƵŵĂƌ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ &ŝŶŝƚĞ �ůĞŵĞŶƚ �ŶĂůǇƐŝƐ Θ &��^d ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƌĞĂƐ͘ &ĂĐƵůƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ŶĞǁ ŵŽĚƵůĞƐ
ŝŶ &��^d͘

Dƌ͘ Z ^ƵũŝƚŚŬƵŵĂƌ Ɛ͛ ůĞĐƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƉƌŽƉĞůůĂŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ƚŽ
ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ΛhW�^ ĂŶĚ /^ZK ĚĞůĞŐĂƚĞ ǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƵƐĞĨƵů ŝĚĞĂƐ ŽŶ
ƌĞͲĞŶƚƌǇ ŽĨ ĐĂƉƐƵůĞ͕ ĐŽŶƚƌŽů ŵŽĚƵůĞ ĂŶĚ ƉĂƌĂĐŚƵƚĞ ďĂƐĞĚ ƌĞͲĞŶƚƌǇ ŽĨ ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘

ZΘ��EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�sŽůƵŵĞ�Ϯ�/ƐƐƵĞ�ϰ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ��ĚŝƚŝŽŶ

�ƌ �ĞŶŶǇ < 'ĞŽƌŐĞ͕ Dƌ͘ Z ^ƵũŝƚŚŬƵŵĂƌ͕ ĂŶĚ Dƌ͘ Ws �Ŷŝů <ƵŵĂƌ͕ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ůĞĐƚƵƌĞƐ͕
ĐŽǀĞƌŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůĂƵŶĐŚ ǀĞŚŝĐůĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƉƌŽƉĞůůĂŶƚƐ͕ ƐŽůŝĚ ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ ƉŽůǇŵĞƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕ ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ĐŽŶƚƌŽů͕ &��^d ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĚ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

Dƌ͘ D s �ŚĞŬĂŶĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ũŽƵƌŶĞǇ ŽĨ s^^� ŽŶ ŚŽǁ ŝŶ
ϭϵϲϬƐ͕ ,Žŵŝ �ŚĂďŚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ sŝŬƌĂŵ ^ĂƌĂďŚĂŝ͕ ĨŝŶĂůŝǌĞĚ dŚƵŵďĂ͕ Ă ƐŵĂůů ǀŝůůĂŐĞ͕ ŬŶŽǁŶ ĨŽƌ
ĨŝƐŚŝŶŐ͕ ŶĞĂƌ ƚŚĞ dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ ĂŝƌƉŽƌƚ ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ƌŽŵ
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŽƵŶĚŝŶŐ ƌŽĐŬĞƚ ŽŶ Ϯϭ EŽǀ ϭϵϲϯ ƚŽ DĂŶŐĂůǇĂĂŶ͕ /^ZK ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŽŶĞ
ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƉĂĐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁŽƌůĚ͘ DĞŵďĞƌƐΛ hW�^ ǁĞƌĞ ĞǆĐŝƚĞĚ ƚŽ ĐŽͲ
ƌĞůĂƚĞ ĂůŵŽƐƚ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ hW�^ ŝŶ Ă ƐŵĂůů ƌĞŶƚĞĚ ŚŽƵƐĞ͘
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'LVWLQFW�$FKLHYHPHQW
dŚĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;�^dͿ ŐƌĂŶƚƐ Ă
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŝƚůĞĚ ͚WĞƚƌŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ 'ĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŽĨ 'ĂƐ
ďĞĂƌŝŶŐ ƐŚĂůĞ ĨƌŽŵ WĞƌŵŽͲdƌŝĂƐƐŝĐ ƐŚĂůĞƐ ŽĨ <ŽŵŵĞŐƵŶĚĂŵ
ĂŶĚ DĂŶĚĂƉĞƚĂ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ <ƌŝƐŚŶĂ 'ŽĚĂǀĂƌŝ �ĂƐŝŶ /ŶĚŝĂ͛ ƚŽ �ƌ͘ :
�ĞǀĂƌĂũƵ ĂŶĚ �ƌ͘ h <ĞĚĂƌĞƐǁĂƌƵĚƵ ǁŽƌƚŚ Ϯϳ͘ϭϯ >ĂŬŚƐ /EZ ĨŽƌ
Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϯ ǇĞĂƌƐ͘

ZΘ��EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�sŽůƵŵĞ�ϯ�/ƐƐƵĞ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ��ĚŝƚŝŽŶ

�ƌ͘ :ŝƚĞŶĚƌĂ WĂŶĚĞǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ŽŶ
�ĚŝƚŽƌŝĂů �ŽĂƌĚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ �ƌ͘ D DŝƐƌĂ ĂŶĚ �ƌ͘ �ŵĂƌ DŽŚĂŶƚǇ ĨƌŽŵ hŽ'͕
�ĂŶĂĚĂ ĨŽƌ ƚŚĞ �ŽŽŬ ƚŝƚůĞĚ ͚�ŝŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͗ �ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ DĞĐŚĂŶŝĐĂů
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͛ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ tŽŽĚŚĞĂĚ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ;ĂŶ ŝŵƉƌŝŶƚ ŽĨ
�ůƐĞǀŝĞƌͿ͘ dŚĞ ďŽŽŬ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ hW�^ ůŝďƌĂƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ƉƵƌĐŚĂƐĞ Ă ĐŽƉǇ
ŽŶůŝŶĞ ƉůĞĂƐĞ ĐůŝĐŬ ŚĞƌĞ͘

ϭϬͬϭϲ

Dƌ͘ ZĂũĞƐŚ ^ŝŶŐŚ ĂŶĚ DƐ͘ �ŶŝƚĂ ǁĂƐ ĂǁĂƌĚĞĚ ǁŝƚŚ �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ
ŽĨ �ǆĐĞůůĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ϯƌĚ ĨĂĐƵůƚǇ ďƌĂŶĚŝŶŐ ĂǁĂƌĚƐͲϭϱ ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ďǇ ��d �Z^ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ ŝŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ͞�ǁĂƌĚ ĨŽƌ
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ ŝŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ͟ ĂŶĚ ͞zŽƵŶŐ &ĂĐƵůƚǇ �ǁĂƌĚ͟
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

Dƌ͘ EŝƚĞĞŶ ZĂŵĐŚĂŶĚƌĂ zĞŽůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ŚĞŵŝĐĂů �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŚĂĚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ǁŽŶ ƚŚĞ &ŝƌƐƚ WƌŝǌĞ ĨŽƌ ŚŝƐ KƌĂů WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽŶ ͚EĞǁĞƌ
/ŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ 'ƌĞĞŶ ĂŶĚ >Žǁ �ŽƐƚ �ĞŽůŝƚŝĐ �ĚƐŽƌďĞŶƚƐ ĨŽƌ �ĚƐŽƌƉƚŝǀĞ
�ĞƐƵůĨƵƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ >ŝƋƵŝĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ &ƵĞůƐ͛ ŝŶ ƚŚĞ ͚/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ �ŚĞŵŝƐƚƌǇ Θ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ ^ƵƐ�ŚĞŵ� ϮϬϭϱ͛ ŚĞůĚ
Ăƚ dŚĞ >Ăůŝƚ͕ DƵŵďĂŝ ĚƵƌŝŶŐ KĐƚŽďĞƌ ϴƚŚͲϵƚŚ͕ ϮϬϭϱ͘

9LVLW�/HFWXUHV

�ƌ͘ d < :ŽƐŚŝ͕ �ŝƌĞĐƚŽƌ ;KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵ͕ DĂƵůĂŶĂ �ǌĂĚ
DĞĚŝĐĂů �ŽůůĞŐĞ͕ EĞǁ �ĞůŚŝͿ ŐĂǀĞ ĂŶ ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ ůĞĐƚƵƌĞ ŽŶ ͚KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ^ĂĨĞƚǇ͛ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ ĂŶĚ ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
,^� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĚƵƌŝŶŐ ϯϭƐƚ ŽĨ �ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϱ͘

Dƌ͘ �ŵŝƚ <ƵŵĂƌ DŽŶĚĂů ŽĨ ƚŚĞ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ �ŽŶƚƌŽů
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ dƌĂǀĞů 'ƌĂŶƚ ĨƌŽŵ �^d͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ /ŶĚŝĂ ƚŽ
ƉƌĞƐĞŶƚ ŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ƚŝƚůĞĚ ͞/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ZĞĂůͲƚŝŵĞ DƵůƚŝďŽĚǇ s^>�D ǁŝƚŚ
dƌĂũĞĐƚŽƌǇ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ hƐŝŶŐ ^ƚĞƌĞŽ �ĂŵĞƌĂ͟ ŝŶ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ŽŶ DŽďŝůĞ ZŽďŽƚƐ ͲϮϬϭϱ ;��DZͲϮϬϭϱͿ ŝŶ >ŝŶĐŽůŶ͕ h<͘ /ƚ ǁĂƐ ŚĞůĚ ĚƵƌŝŶŐ ϮŶĚ
ϰƚŚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ ϮϬϭϱ͘ dŚĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ ďǇ /���
ZŽďŽƚŝĐƐ ĂŶĚ �ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ;/���ͲZ�^Ϳ͘

�ƌ͘ �ǌŝǌ �ŽƵƐƐŽĨŝĂŶ ;�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ h, 'ůŽďĂůͲhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ,ĞƌĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͕
h<Ϳ ǀŝƐŝƚĞĚ hW�^ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ
ϴƚŚͲϵƚŚ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϱ
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����͵�������Ͷ���������ʹͲͳ �����ͻ

,QYLWHG�/HFWXUHV ��.H\QRWH�6SHDNHUV���9LVLWRUV��$SU¶���± 6HS¶���

'U��6DYLWD��'LUHFWRU�)5,�DQG�9LFH�&KDQFHOORU�)5,�8QLYHUVLW\� GLVFXVVHG�DERXW�DSSOLFDWLRQ�RI�
ELRPDVV�ZDVWH�VXFK�DV�EDPERR�DQG�ODQWDQD�ZHHGV�LQ�ELRJDV�SURGXFWLRQ��VKH�DOVR�GLVFXVVHG�WKH�
FKDOOHQJHV�LQ�FRPPHUFLDOL]DWLRQ�RI�ELRJDV�LQ�XUEDQ�DUHDV�DQG�DOVR�GHFHQWUDOL]HG�ELRJDV�SODQWV�
LQ�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ�GXULQJ�³1DWLRQDO�6HPLQDU�RQ�8SJUDGDWLRQ�DQG�&RPPHUFLDOL]DWLRQ�
RI�%LRJDV´�KHOG�RQ��WK -XO\�������

'U�%� 6� 1HJL� $GYLVRU� 0LQLVWU\�RI�1HZ�DQG�5HQHZDEOH�(QHUJ\��015(��*RYW��RI�,QGLD LQ�KLV�
NH\� QRWH� DGGUHVV� GXULQJ� QDWLRQDO� VHPLQDU� RQ� ³8SJUDGDWLRQ� DQG� &RPPHUFLDOL]DWLRQ RI�
%LRJDV´�KHOG�RQ��WK -XO\�� ������ HPSKDVL]HG� WKDW %LRJDV�EDVHG�SRZHU�XQLWV�RI� VPDOO� FDSDFLW\�
UDQJH� ��� N:� WR� ���� N:�� EDVHG� RQ� ELRPDVV� ZDVWH� FDQ� EH� D� UHOLDEOH� GHFHQWUDOL]HG� SRZHU�
JHQHUDWLRQ�RSWLRQ�LQ�WKH�FRXQWU\�DQG�KHQFH�WKH�UHVHDUFK�LQ�WKLV�DUHD�VKRXOG�EH�IRFXVHG�

'U��8PD�.DQW�3DQZDU��6HFUHWDU\� (QHUJ\��*RYW��RI�8WWDUDNKDQG� VXJJHVWHG�XWLOL]LQJ�WKH�IRRG�
ZDVWH�RI�&LWLHV� OLNH�5LVKLNHVK�DQG�+DULGZDU IRU�JHQHUDWLRQ�RI�ELRJDV��EHQHILWV�RI� IRRG�ZDVWH�
EDVHG� GHFHQWUDOL]HG� ELRJDV� SODQWV�� HOHFWULFLW\� JHQHUDWLRQ� XVLQJ� ELR�JDV� DQG� ELRJDV� VXSSRUWHG�
JULGV� LQ� KLV� LQDXJXUDO� DGGUHVV� � GXULQJ� QDWLRQDO� VHPLQDU� RQ� ³8SJUDGDWLRQ� DQG�
&RPPHUFLDOL]DWLRQ�RI�%LRJDV´ RQ��WK -XO\�������

0U��5DMLY�.XPDU��6FLHQWLVW� ,QWHUQDWLRQDO�&R�RSHUDWLRQ�'LYLVLRQ��'67��'HOKL GHOLYHUHG�D�WDON�
RQ�WKH�WRSLF�³2SSRUWXQLWLHV�IRU�)XQGLQJ�DQG�(YROYLQJ�RI�3URSRVDOV´ RQ���QG $XJXVW�������
+LV�WDON�JDYH�NQRZOHGJH�RQ�6	7�V\VWHP�LQ�,QGLD��PDQGDWHV RI�'67��UHVHDUFK�	�GHYHORSPHQW�
SURJUDPV�� WHFKQRORJ\�GHYHORSPHQW�SURJUDPV��LQWHUQDWLRQDO�6	7�FRRSHUDWLRQ�DQG VRPH�UHFHQW�
KLJKOLJKWV�RI�,QGLDQ�6	7�VFHQDULR� QHZ�PLVVLRQV�DQG�LQLWLDWLYHV�

3URIHVVRU�$VKRN�0LVUD��)1$6F��)1$(�DQG�&KDLUPDQ�%R*��,,7�5RRUNHH GHOLYHUHG OHFWXUH�RQ�
³)RVWHULQJ�&UHDWLYLW\�DQG�,QYHQWLRQV�LQ�6FLHQFH DQG�7HFKQRORJ\´ RQ��WK 6HSWHPEHU���������
'XULQJ� WKH� WDON� KH� KLJKOLJKWHG� WKH� LPSRUWDQFH� RI� IRFXVLQJ� RQ� LQWHOOHFWXDO� SURSHUW\� WKURXJK�
WHDFKLQJ� DQG� UHVHDUFK�� +H� KDV� DOVR� PHQWLRQHG� WKH� LPSRUWDQFH� RI� GHYHORSLQJ� DGYDQFHG�
WHFKQRORJLHV��LQYHQWLRQV�DQG�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�IRU WKH�JURZWK�RI�WKH�LQVWLWXWLRQ�

0U��'DYLG�/HOOLRWW�� %ULWLVK�'HSXW\�+LJK�&RPPLVVLRQHU�&KDQGLJDUK GHOLYHUHG� D� WDON� RQ� WKH�
WRSLF� HQWLWOHG� ³8.�5HVHDUFK�)XQGLQJ�DQG�6FKRODUVKLS�2SSRUWXQLWLHV´ RQ���WK 0D\�������
'XULQJ�KLV�WDON�KH�JDYH�DQ�LQVLJKW�RI�YDULRXV�RSSRUWXQLWLHV�H[LVWLQJ�EHWZHHQ�,QGLD�DQG�8.�IRU�
WHFKQRORJ\�WUDQVIHU��7R�OLVW�D�IHZ�DPRQJ�WKRVH�RSSRUWXQLWLHV�DUH��*,$1��*OREDO�,QLWLDWLYH�IRU�
$FDGHPLFV�1HWZRUN���*HQHUDWLRQ�8.�,QGLD�SURJUDP��,QGLD�8.�$GYDQFHG�7HFKQRORJ\�&HQWUH�
�,8�$7&��SURJUDP��1HZWRQ�%KDEKD�SURJUDP��&KHYHQLQJ�,QGLD�SURJUDP��*HQHUDWLRQ�8.�,QGLD�
SURJUDPPH�
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