
����������������� 

· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��^ZƐ 

· ��ďƌŝĞĨ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮŶĚ�D�d,�'Z�D�
�ĚǀĂŶĐĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ŽƵƌƐĞ�;�d�ϮͿ 

· &ĞůůŽǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ 

· WƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ 

W Ğ� ĂƌĞ� ĨĂƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƌĚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
D�d,�'Z�D�ƉƌŽũĞĐƚ͊�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞƐ͕�ůĂďƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďŽƌĚĞƌƐ�

ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ͕� ǁŚŝůĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĞĂŐĞƌ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘� /͛ŵ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�D�d,�'Z�D��^ZƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ĂĐƟǀĞůǇ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�
�^ZƐ͚�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ�
ŽĸĐĞƌ�Ăƚ�Z��ͬ���ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ��
ǁŝƚŚ�Ă�ϲ-ŵŽŶƚŚ�WƌŽũĞĐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ� ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�
ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�D�d,�'Z�D�ĨĞůůŽǁƐ�DĂƌŝŶĂ��ŽƌƚŽůŽƩŽ�;�^ZϲͿ�ĂŶĚ�dŽŬŝŽ�
DŽƌŝŵŽƚŽ�;�^ZϳͿ�ĨƌŽŵ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ͕�h<͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�'ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�'�Ϳ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĮƌƐƚ�
ƉƌŝǌĞ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇͿ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ͕�DĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�
dŽŬŝŽ͘ � 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͗�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�;�d�ϮͿ�ŽŶ�͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'ƌĂŶƵͲ
ůĂƌ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů� ;d^ϮͿ�ŽŶ�͞ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕�>ĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Θ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘͟��d�Ϯ��ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��^ZƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� ;d^ϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� /EZ��͕� &ƌĂŶĐĞ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ŚŽƉĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŚĞůĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘ 

 

WƌŽĨ͘��ŚĂƌůĞǇ�tƵ͕�D�d,�'Z�D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 
/ƐƐƵĞ�EŽ͘�ϯ����EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

D�d,�'Z�D�ĨĞůůŽǁƐ�DĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�dŽŬŝŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ 

dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�DĂƌŝĞ�^ŬųŽĚŽǁͲ
ƐŬĂ-�ƵƌŝĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
EĞƚǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌ� ŐƌĂŶƚ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�EŽ͘�ϴϭϯϮϬϮ͘ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϭ 



7UDLQLQJ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        Ϯ 

�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�D�d,�'Z�D͕�ƚŚĞ�͚�ĚǀĂŶĐĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͕͛�Žƌ��d�Ϯ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�
ŽŶ�Ζ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'ƌĂŶƵůĂƌ�DĂƚĞƌŝĂůƐΖ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�Ɵůů�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 

,ŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^/DĂW�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ��EZ^�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ǁŽƌůĚ-ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�y-ƌĂǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�y-ƌĂǇ�
ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ��^Z&�ƐǇŶĐŚƌŽƚƌŽŶ͕�ŝĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ͖�ďƵƚ�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ƚŚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�KƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ǀŝƌƚƵĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
D�d,�'�D� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĐĂŵĞ� ŝŶ�
ŚĂŶĚǇ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͘�
�ůƐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ� �d�Ϯ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
D�d,�'Z�D� ŚĂŶĚůĞƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞŶƚŚƵͲ
ƐŝĂƐƚƐ͘ 

y-ƌĂǇ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ͕� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ� �d�Ϯ͕� ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� ŝƚ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ŽŶ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�h'�͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĞŶŽďůĞ��ůƉĞƐ͘��ůƐŽ͕�ĂŶ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�y-ƌĂǇ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�ĐŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŝŵĞ�ĨŽĐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ͕�ŝƚƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůĂƐĞƌ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h'��ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂůĞƌͲ
ŶŽ͕�/ƚĂůǇ͘ 

EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�h'��ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĮŶŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

�ůƐŽ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�D�d,�'Z�D͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚĂůŬƐ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŝŬĞ� :ŽŚŶƐŽŶ�DĂƩŚĞǇ͕� ^ĂŝŶƚ�'ŽďĂŝŶ͕��ƐƚĞĐ� /ŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞƐ͕�Z�W��'ŵď,͕�sĞƐƵǀŝƵƐ�ĂŶĚ�ZŝĐŽŚ�ϯ�͘ 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŬĞǇŶŽƚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ��ůĞŵƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�h^��ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƌŽďƵƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ĐŽĂƟŶŐƐ͘��ŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƌĞůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƐŶŽǁ-ĮůůĞĚ�'ƌĞŶŽďůĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŶŽǁ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽĨ�DĠƚĠŽ-&ƌĂŶĐĞ—�EZ^͘ 

KǀĞƌĂůů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƉĞƐ͕�
ďƵƚ�ƐĂĚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͊�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊ 

7KH�6HFRQG�0$7+(*5$0�$GYDQFHG�7UDLQLQJ�&RXUVH��$7&�� 

E\�$DWUH\D�9HQNDWHVK��(65����DQG�%UD\DQ�3DUHGHV��(65�����6,0D3�&156 



^ǁĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ŐƌĂŝŶƐ� ŝƐ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tĞ� ĐĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞ� ŝƚ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƌĞĂůƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƐŽĂŬͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƌůĞǇ�ĨŽƌ�ďĞĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ŚǇĚƌŽŐĞůƐ�ĂƐ�ǁĞůů͖�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵͲ
ƉĞƌ�ĂďƐŽƌďĞŶƚ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐĐƌĞƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚ�;��DͿ͕�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�&Žƌ� ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�Ă���D�ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ� ůŝŶŬ� ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ͘�&ŝŐ͘�ϭ�ƐŚŽǁƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�
ŽĨ�;ĂͿ�ƌŝĐĞ�ϭ�ĂŶĚ�;ďͿ�ƐƵƉĞƌ�ĂďƐŽƌďĞŶƚ�ƉŽůǇŵĞƌ�;^�WͿ�Ϯ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŽĂŬŝŶŐ� ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͕�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ǀŽůƵŵĞ�;sͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǀŽůƵŵĞ�;sϬͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǀŽůƵŵĞ�
;sĞƋͿ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĞƟĐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͕�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶůĞƐƐ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

 

  ������ ��������������������������;ϭͿ 

 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŬŝŶĞƟĐƐ�ĞƋƵĂƟŽŶ͕�ŝ͘Ğ͘� 

 

  ��������������� �;ϮͿ 

 
ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ��ŝƐ�Ă�ŬŝŶĞƟĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĮƫŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϯ 

'(0�0RGHOOLQJ�RI�VZHOOLQJ�RI�JUDLQV 

E\�'RPHQLFD�%UDLOH��(65���8R6� 

&ŝŐ�ϭ͗�^ǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂŝŶ�ŽĨ�;ĂͿ�ƌŝĐĞ�ϭ�ĂŶĚ�;ďͿ�ƐƵƉĞƌ�ĂďƐŽƌďĞŶƚ�ƉŽůǇŵĞƌ�;^�WͿ�Ϯ 



/Ŷ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽƐĐĂůĞ� ƵƐŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ�
^�WƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ZĞĨ� Ϯ͘�dŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�^�W�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĞƟĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ŭ�;�Ƌ͘�ϮͿ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ϭ͘ϬϬϯ�Ɛ-ϭ͘�^ŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ�;ĂͿ͕�ǁŚŝůĞ�&ŝŐ͘�Ϯ�;ďͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ďĞĚ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ�Ϯ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�^�WƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰ�ĂŶĚ�ϭϯ�ŵŝŶ�ŽĨ�ƐŽĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŬŝŶĞƟĐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ;ŬͿ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�ƉĂƌƟĐůĞ� ƌĂĚŝƵƐ͘�
�ĞŝŶŐ�Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂŝŶ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐŝǌĞ�ϯ͘� 

&ƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵŽĚĞů� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐǁĞůůŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�
Žƌ�ŚĞĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

ϭ�:͘�,͘�WĞƌĞǌ͕�&͘�dĂŶĂŬĂ͕�ĂŶĚ�d͘�hĐŚŝŶŽ͕�͞DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚǇŐƌŽƐĐŽƉŝĐĂůůǇ� ŝŶͲ
ĚƵĐĞĚ�ĐƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƌŝĐĞ�ŐƌĂŝŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐŽĂŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͗�tŝƚŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�-���ϯ��ĮŶŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕͟�:͘�&ŽŽĚ��ŶŐ͕͘�ǀŽů͘�ϭϭϭ͕�ŶŽ͘�ϯ͕�
ƉƉ͘�ϱϭϵ–ϱϮϳ͕�ϮϬϭϮ͕�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĨŽŽĚĞŶŐ͘ϮϬϭϮ͘ϬϮ͘ϬϮϵ͘ 

Ϯ�d͘�^ǁĞŝũĞŶ͕��͘��ŚĂƌĞǇƌĞ͕�^͘�D͘�,ĂƐƐĂŶŝǌĂĚĞŚ͕�ĂŶĚ�E͘�<͘�<ĂƌĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕�͞'ƌĂŝŶ-ƐĐĂůĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƐǁĞůůŝŶŐ�
ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌ� ĂďƐŽƌďĞŶƚ� ƉŽůǇŵĞƌƐ͕͟� WŽǁĚĞƌ� dĞĐŚŶŽů͕͘� ǀŽů͘� ϯϭϴ͕� ƉƉ͘� ϰϭϭ–ϰϮϮ͕�
ϮϬϭϳ͕�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉŽǁƚĞĐ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϲ͘Ϭϭϱ͘ 

ϯ�,͘�KŵŝĚŝĂŶ͕�^͘��͘�,ĂƐŚĞŵŝ͕�W͘�'͘�^ĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/͘�DĞůĚƌƵŵ͕�͞DŽĚŝĮĞĚ�ĂĐƌǇůŝĐ-ďĂƐĞĚ�ƐƵƉĞƌĂďƐŽƌďĞŶƚ�ƉŽůͲ
ǇŵĞƌƐ�;ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĂůŝŶŝƚǇͿ͕͟�WŽůǇŵĞƌ�;'ƵŝůĚĨͿ͕͘�ǀŽů͘�ϰϬ͕�ŶŽ͘�ϳ͕�ƉƉ͘�ϭϳϱϯ–ϭϳϲϭ͕�ϭϵϵϵ͕�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϯϮ-ϯϴϲϭ;ϵϴͿϬϬϯϵϰ-Ϯ͘ 

 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ         ϰ 

&ŝŐ�Ϯ͗�;ĂͿ�WĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƟŵĞ�;ďͿ�ƟŵĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�;,Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�^�WƐ 



^ƚĂƌĐŚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶƟů�ŶŽǁ�ƐƚĂƌĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂƐ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŇƵŝĚ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŝŐŶŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƵůĂƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�
ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƚŚĞƌŵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐƚĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌĐŚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ŐĞůĂƟŶŝǌĂƟŽŶ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭĂ�ĂŶĚ�ϭďͿ͘�KŌĞŶ�ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĞůĂƟŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĐĂůĞϭ-ϲ�͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŬŝŶĞƟĐƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WŚ�͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ� ƌŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐƌĂŶƵůĞ-ƐĐĂůĞ�ŬŝŶĞƟĐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ͘� 

�������������  

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƚĂƌĐŚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŝŶŬĂŵ�ŚŽƚ-ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�/ŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝĐŚ�
ĚĂƚĂ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞ-ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�&ĞƌƌĞƚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶŽǀĞů�ŬŝŶĞƟĐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ƉĂƌƚ͗�ĞĂĐŚ�ŐƌĂŶͲ
ƵůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�͚ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƐǁĞůů͛͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĚϭϬ͕�ĚϱϬ�ĂŶĚ�ĚϵϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ� ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĂŵƉƐ͘�dŚĞŶ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ŐƌĂŶƵůĞ� ƐŝǌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ďǇ� DĂůǀĞƌŶ� ŵĂƐƚĞƌƐŝǌĞƌ� ĂŌĞƌ� ƐǁĞůůŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ŶŽŶ-ůŝŶĞĂƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞϳ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ͘� 

 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ-ƐŽƵƌĐĞ�>/''',d^���D�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�͞Įǆ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚŝƐ�
ĂůůŽǁƐ�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ůƵďƌŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϱ 

&ŝŐ�ϭ͗�;ĂͿ�hŶƐǁŽůůĞŶ�ƐƚĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�;ďͿ�ƐǁŽůůĞŶ�ƐƚĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ� 

6WDUFK�VZHOOLQJ�DW�WKH�JUDQXODU�VFDOH��*UDQXODU�VXVSHQVLRQV�DQG�5KHRORJ\� 

E\�$UQHVK�3DODQLVDP\��(65���,15$(� 

&ŝŐ�Ϯ͗�DŽĚĞůͬ�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚϭϬ͕�ĚϱϬ�ĂŶĚ�ĚϵϬ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� 



ƐŚĞĂƌ͕� ůŝŬĞ� ŝŶ�Ă�ŚĞĂƟŶŐ��ŽƵĞƩĞ� ƌŚĞŽŵĞƚĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƵůĞƐ� ƐǁĞůů͕� ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŽůƵŵĞ͕� ƐŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ�ƵƟůŝǌŝŶŐ��&�-��D�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ŇƵŝĚ-
ŇƵŝĚ͕�ƉĂƌƟĐůĞ-ƉĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ-ƉĂƌƟĐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐĐĂůĞ-ƵƉ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ 

ϭ��ŶƵŶƚĂŐŽŽů͕�:͕͘��ůǀĂƌĞǌ͕�'͕͘�ĂŶĚ�&ůŝĐŬ͕��͘�WƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƌŝĐĞ�ƐƚĂƌĐŚ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƵŶƐƚĞĂĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϵ͗ϰϱ–ϱϭ͕�ϮϬϭϳ͘ 

Ϯ��ĂŐůĞǇ͕��͘�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐŽŶ͕��͘�^ǁĞůůŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ-ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞǆƚƵƌĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϯ;ϭͿ͗ϭϭϱ–ϭϮϲ͕�ϭϵϴϮ͘ 

ϯ��ĂŬƐŚŝ͕��͘�ĂŶĚ�^ŝŶŐŚ͕�Z͘�<ŝŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌĐŚ�ŐĞůĂƟŶŝǌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌŝĐĞ�ƉĂƌďŽŝůŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϰϱ͗ϭϯϴϳ�–�ϭϯϵϮ͕�ϭϵϴϬ͘ 

ϰ��ŽƵďůŝĞƌ͕� :͘->͕͘� >ůĂŵĂƐ͕�'͕͘� ĂŶĚ� >Ğ�DĞƵƌ͕�D͘��� ƌŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐĞƌĞĂů� ƐƚĂƌĐŚ� ƉĂƐƚĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞůƐ͘�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ�WŽůǇŵĞƌƐ͕�ϳ;ϰͿ͗Ϯϱϭ–Ϯϳϱ͕�ϭϵϴϳ͘ 

ϱ�KŬĞĐŚƵŬǁƵ͕�W͘��͘�ĂŶĚ�ZĂŽ͕�D͘��͘�<ŝŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ĐŽǁƉĞĂ�ƐƚĂƌĐŚ�ŐĞůĂƟŶŝǌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐƌĂŶƵůĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ͘�^ƚĂƌĐŚ-
^ƚćƌŬĞ͕�ϰϴ;ϮͿ͗ϰϯ–ϰϳ͕�ϭϵϵϲ͘ 

ϲ� ^ƵǌƵŬŝ͕� h͕͘� <ƵďŽƚĂ͕� <͕͘� KŵŝĐŚŝ͕� D͕͘� ĂŶĚ� ,ŽƐĂŬĂ͕� ,͘� <ŝŶĞƟĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ŽĨ� ƌŝĐĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
&ŽŽĚ^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϰϭ͗ϭϭϴϬ�–�ϭϭϴϯ͕�ϭϵϳϲ͘� 

ϳ�WĂůĂŶŝƐĂŵǇ͕��͕͘��ĞƐůĂŶĚĞƐ͕�&͕͘�ZĂŵĂŝŽůŝ͕�D͕͘�DĞŶƵƚ͕�W͕͘�WůĂŶĂ-&ĂƩŽƌŝ͕��͘�ĂŶĚ�&ůŝĐŬ͕��͕͘�<ŝŶĞƟĐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�ƐǁĞůůŝŶŐ͘�&ŽŽĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ϯϲ͕�Ɖ͘ϭϬϬϭϱϬ͕�ϮϬϮϬ͘ 

5HVHDUFK�+LJKOLJKW 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ         ϲ 

Ranjan Dhakal - ESR2, TUG 
/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ƵŝƐďƵƌŐ-�ƐƐĞŶ� ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞƐŝƐ͕� /�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�
ŐĂƐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�ŇŽǁƐ͘� /�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǇĞĂƌ� ŝŶ��ŝǆ-DĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
&ƌĂŶĐĞ� ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ� ŝŶ�ŇƵŝĚ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƉĞŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�^ŝŶĐĞ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕� /� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă�WƌŽũĞĐƚ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ� Ă�WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�WĂƌƟĐůĞ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞƐƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ��-ĨƵŶĚĞĚ�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�
͞DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ͟�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�;D^��-/dEͿ�͞D�d,�'Z�D͟�WƌŽũĞĐƚ͘ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽ-ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƵƌ�ŽĨ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;Ğ͘Ő͘�&�D͕�&sDͿ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /� Ăŵ� ƵƐŝŶŐ� ΗĨŽĂŵ-ĞǆƚĞŶĚΗ� ;ĂŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�KƉĞŶ&K�D�ǁŚŝĐŚ�
ƵƐĞƐ�ĮŶŝƚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŵĞƚŚŽĚͿ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐůĞ�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƵƉůĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌ-ƉĂƌƟĐůĞ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŚĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉůĂƐͲ
ƟĐ� ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� /� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞů� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂŝŶ�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ 



)HOORZV 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ        ϳ 

Tokio Morimoto - ESR7, Imperial College 
/�Ăŵ�Ă�D�d,�'Z�D�ĞĂƌůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�/�ǁĂƐ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�DŝĞ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶͿ͘�/�ŐŽƚ�ŵǇ��ĂĐŚĞͲ
ůŽƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�dŽŬǇŽ͕�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ͘� /Ŷ� :ĂƉĂŶ͕�ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�/�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ůŝƋƵĞĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞͲ
ŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŝů�ďĞĐŽŵĞƐ�ůŝŬĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĞǀĞŶƚ͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕���D�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘ 

�ŌĞƌ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͕� /�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� /�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŽƉŝĐ͕�
ŚŽǁ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ƐŽŝůƐ͕�ĨŽŽĚ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĚĞƌƐ�ďĞŚĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŚĞĂƚĞĚ͘�EŽǁ�/�Ăŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶ���D�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝŶĂ͕��^Zϲ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘� 

 

 

Balaji Soundararajan  - ESR11 
/�Ăŵ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ĂůĞƌŶŽ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�DǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƐĞͲ
ůĞĐƟǀĞ� ůĂƐĞƌ� ƐŝŶƚĞƌŝŶŐ� ;^>^Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂĚĚŝƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�DǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͕�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘� 

/�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵǇ�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ��ĞƌŽŶĂƵƟĐƐ�ĨƌŽŵ��ŶŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�
ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ��ŝƌďƵƐ��ϯϱϬ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�dĂƚĂ�ŐƌŽƵƉ͘�>ĂƚĞƌ�ŽŶ͕� /�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŵĂƐͲ
ƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƵďƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞĐƌĂŌƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŵǇ�
WŚ�͕�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�dŚĞƌŵĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�^ƉĂƟĂů�ĚĞ�>ŝĞŐĞ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ�
ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŽƉƟĐĂů�ƉĂǇůŽĂĚƐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƉĂĐĞ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�,ĞƌĞ͕� /� ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ� ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽǆ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ��ƌŝĂŶĞ�ϲ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

DǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�^>^�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂƐĞƌ� ƉŽǁĞƌ͕� ůĂƐĞƌ� ƐĐĂŶ� ƐƉĞĞĚ͕� ƉŽǁĚĞƌ� ůĂǇĞƌ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐůĞ�ƐŝǌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��Ŷ�/ŶĨƌĂƌĞĚ�ƚŚĞƌŵŽŐƌĂƉŚǇ�ďĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌͲ
ŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ďĞĚ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƵƉ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ�ƉĞŶĞͲ
ƚƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ďĞĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ� ůĂǇĞƌ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ͘� � &ŝŶŝƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�DĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĂƐĞƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ͘� 

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚŝƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŐĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŚ��ƚŽ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ůŝŐŚƚ� ǁĞŝŐŚƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ϯĚ�ƉƌŝŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ůƵŶĂƌ�ƌĞŐŽůŝƚŚ͊� 



3URMHFW�LQWURGXFWLRQ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ         ϴ 

7KHRUHWLFDO�PRGHOOLQJ�RI�IULFWLRQDO�KHDW 

E\�)UDQFLVFR�.LVXND��(65���8R6� 

&ƌŝĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĞīĞĐƚƐ�Ğ͘Ő͘�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Žī�ŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉĂƌƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�^ƵĐŚ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ŚĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨƌŝĐƟŽŶĂů�ŚĞĂƚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƵƚ�ŝŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŚĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝŶ�ƌĂŝƐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
Žƌ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĨƌŝĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐĞ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽͲ
ďƵƐƚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭͿ͘���
ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶŝƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘ 

 

 

 

 

 

 

ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�&ŝŐ͘Ϯ͘�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�d<͕� :ĂĞŐĞƌ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�&�D�ŵŽĚĞů� ƐŚŽǁƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ĨƌŝĐƟŽŶĂů�
ŚĞĂƚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĨƌŝĐƟŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 
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&ŝŐ�ϭ͗���ƐĞƚ�ƵƉ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ� 

&ŝŐ�Ϯ͗�WƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌŝĐƟŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�d<�ŵŽĚĞů�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�&�D�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ůŽĂĚ͕�ƐůŝĚŝŶŐ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚǇ� 



3URMHFW�LQWURGXFWLRQ 

ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ         ϵ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 

�ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ 
D�d,�'Z�D�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ 
'ƵŝůĚĨŽƌĚ͕� 'hϮ�ϳy,͕�h< 
�ŵĂŝů͗�ůŝŶŐ͘ǌŚĂŶŐΛƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬ 
dĞů͗�ϬϬϰϰ;ϬͿϭϰϴϯ�ϲϴ�ϯϬϬϯ 
ŚƩƉ͗�ǁǁǁ͘ƐƵƌƌĞǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬŵĂƚŚĞŐƌĂŵ 
 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ��ƌ�>ŝŶŐ��ŚĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��^ZƐ͗ 
· &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�<ŝƐƵŬĂ 
· ZĂŶũĂŶ��ŚĂŬĂů 
· �ŽŵĞŶŝĐĂ��ƌĂŝůĞ 
· dŽŬŝŽ�DŽƌŝŵŽƚŽ 
· �ƌŶĞƐŚ�WĂůĂŶŝƐĂŵǇ 
· �ĂůĂũŝ�^ŽƵŶĚĂƌĂƌĂũĂŶ 
· �ůĞǆĂŶĚƌĞ��ŽďŝůůŝĞƌ 
· �ĂƚƌĞǇĂ�sĞŶŬĂƚĞƐŚ�Θ��ƌĂǇĂŶ�WĂƌĞĚĞƐ 

$Q�XSGDWH�RQ�LQIUDUHG�UDGLDWRUV�IRU�SRZGHU�FRDWLQJ�SURFHVVHV� 

ZLWK�KHDW�VHQVLWLYH�VXEVWUDWHV 

E\�$OH[DQGUH�%RELOOLHU��(65����$LUEXV� 

WŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�й�ƐŽůŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�EŽ�ƐŽůǀĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
Įůŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƵƌĞ͘�hŶůŝŬĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝƋƵŝĚ�ĐŽĂƟŶŐƐ͕�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞŶƐ�Žƌ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ͘� 

/ŶĨƌĂƌĞĚ�ŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘ 

· ^ŚŽƌƚ�ǁĂǀĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϳ�ђŵ�ƚŽ�Ϯ�ђŵ͕�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ƉĂƌƟͲ
ĐůĞƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ 

· DĞĚŝƵŵ�ǁĂǀĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ϯ�ђŵ�ƚŽ�ϯ͘Ϯ�ђŵ͕�ŝƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚͲ
ůǇ�ŚĞĂƚƐ� ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^ƵĐŚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝƐ�ǁĞůů�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂƚ͘�dŚŝƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůǇŵĞƌŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ŽŶ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�
ǁŚŝůĞ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĚĞƌ�ƉĂƌƟĐůĞƐ͘ 

· >ŽŶŐ�ǁĂǀĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͕�ĂďŽǀĞ�ϯ͘ϱ�ђŵ͕�ŝƐ�ŚĞĂƟŶŐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ͘ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ĞŵŝƩĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĮůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽĂƚĞĚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�dŚĞ'ƌĂD�ƉƌŽũĞĐƚ͕�/�Ăŵ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ��ĂƌďŽŶ�/ŶĨƌĂƌĞĚ�ZĂĚŝĂƚŽƌƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁĂǀĞ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽůǇŵĞƌŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ� ĐƵƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽĂƟŶŐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ� ƚĞŶĚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ŚĞĂƚ�
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