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sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
¨ 3(�&RUQHU 

3DJH�� 
¨ /HDGHUV�&HQWHU 

3DJH�� 
 

¨ <RXQJ�3URIHVVLRQDOV�$XJXVW�0HHWLQJ 
 

3DJH�� 
 

¨ ,QFUHDVLQJ�0RWRU�/LIH�	�3URFHVV�&RQWLQXLW\ 
 

3DJHV��—� 
 

¨ &\EHU�6HFXULW\�)XQGDPHQWDOV�	�&DVH�6WXGLHV 
 

3DJH�� 
¨ ):&6�3(6�8WLOLW\�8VHUV�*URXS 

 
3DJHV��-�� 

¨ $GYHUWLVLQJ�6HFWLRQ 

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϭ������:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�
^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/������
^ĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕��ŝƚƌƵƐ͕��Ğ^ŽƚŽ͕�
,ĂƌĚĞĞ͕�,ĞƌŶĂŶĚŽ͕��������
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ͕�>ĞĞ͕�DĂŶĂƚĞĞ͕�
WĂƐĐŽ͕�WŝŶĞůůĂƐ͕�WŽůŬ͕�ĂŶĚ�
^ĂƌĂƐŽƚĂ��ŽƵŶƟĞƐ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�
^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/������
^ĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕��ŝƚƌƵƐ͕��Ğ^ŽƚŽ͕�
,ĂƌĚĞĞ͕�,ĞƌŶĂŶĚŽ͕��������
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ͕�>ĞĞ͕�DĂŶĂƚĞĞ͕�
WĂƐĐŽ͕�WŝŶĞůůĂƐ͕�WŽůŬ͕�ĂŶĚ�
^ĂƌĂƐŽƚĂ��ŽƵŶƟĞƐ 

sŽůƵŵĞ�ϲϰ—EŽ͘�ϳ������:ƵůǇ��ϮϬϭϴ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

6KRXOG�<RX�%H�D� 
6HQLRU�,(((�0HPEHU" 

7KH�)ORULGD�:HVW�&RDVW�6HFWLRQ�LV�ORRNLQJ�WR�DVVLVW�0HPEHUV�LQ�HOH�
YDWLQJ� WKHLU� JUDGH� WR�6HQLRU�0HPEHUVKLS� � ,I� \RX�NQRZ�RI� VRPHRQH�
ZKR� \RX� IHHO� LV� TXDOLILHG� WKHQ� SOHDVH� HQFRXUDJH� WKHP� WR� FRQWDFW�
&ODXGH� 3LWWV� �FODXGH�SLWWV#LHHH�RUJ�� RU� +HUPDQ� $PD\D�
�KDPD\D#WDPSDED\�UU�FRP����,I�\RX�KDYH�GHVLUHG�WR�EHFRPH�D�6HQLRU�
0HPEHU�EXW�QRW�VXUH�ZKDW�WR�GR�RU�QHHG�UHIHUHQFHV��WKHQ�SOHDVH�NQRZ�
\RXU�6HFWLRQ� FDQ� KHOS� \RX� LQ�PDNLQJ� WKH� QH[W� VWHSV� WRZDUGV�6HQLRU�
0HPEHUVKLS� � 

7R�EH�HOLJLEOH�IRU�DSSOLFDWLRQ�RU�QRPLQDWLRQ��FDQGLGDWHV�PXVW� � 


�EH�HQJLQHHUV��VFLHQWLVWV��HGXFDWRUV��RU�WHFKQLFDO�H[HFXWLYHV� � 


�KDYH�H[SHULHQFH�UHIOHFWLQJ�SURIHVVLRQDO�PDWXULW\� � 


�KDYH�EHHQ�LQ�SURIHVVLRQDO�SUDFWLFH�IRU�DW�OHDVW�WHQ�\HDUV� � 


�VKRZ�VLJQLILFDQW�SHUIRUPDQFH�IRU�DW�OHDVW�ILYH�\HDUV� � 

6HQLRU�PHPEHU� LV� WKH�KLJKHVW� JUDGH� IRU�ZKLFK� ,(((�PHPEHUV� FDQ�
DSSO\��,(((�PHPEHUV�FDQ�VHOI-QRPLQDWH��RU�EH�QRPLQDWHG��IRU�6HQLRU�
PHPEHU�JUDGH� �+DYH�\RX�EHHQ� LQ�HQJLQHHULQJ�IRU�RYHU����\HDUV"� ,I�
VR��\RX�PD\�TXDOLI\�IRU�6HQLRU�/HYHO�PHPEHUVKLS�LQ�,(((��7KHUH�LV�
QR�DGGLWLRQDO�IHH�WR�DSSO\�IRU�VHQLRU�PHPEHU�JUDGH�  

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 
<RXQJ�3URIHVVLRQDOV�$XJXVW�0HHWLQJ— 
7KH�1RQ-7HFKQLFDO�6LGH�RI�6XFFHVV 

0RQGD\��$XJXVW��������� 
'HWDLOV�RQ�3DJH�� 

 
,QFUHDVLQJ�0RWRU�/LIH�DQG�3URFHVV�&RQWLQXLW\ 

)ULGD\��$XJXVW��������� 
'HWDLOV�RQ�3DJH�� 

 
&\EHU�6HFXULW\�)XQGDPHQWDOV�DQG�&DVH�6WXGLHV 

)ULGD\��6HSWHPEHU�������� 
'HWDLOV�RQ�3DJHV��-� 

 
 

(;&20�0HHWLQJ 
7XHVGD\��-XO\��������������30�DW�7(&2�3OD]D 

5HJLVWHU�RQOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-H[FRP�
LQGH[�KWPO 

2SHQ�WR�DOO�):&6�0HPEHUV 
 

/���-h^��ŚĂƐ�Ă�EĞǁ�ĂŶĚ��ǆĐŝƟŶŐ� 
�ƌŽƐƐǁŽƌĚ�WƵǌǌůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ͊�� 

7U\�\RXU�KDQG�DW�WKH�ZHHNO\�HQJLQHHULQJ-�DQG�WHFKQRORJ\-
WKHPHG�FURVVZRUG�SX]]OHV��(YHU\�:HGQHVGD\��,(((-86$�ZLOO�
SRVW�D�QHZ�SX]]OH�—�DXWKRUHG�E\�UHQRZQHG�FURVVZRUG�SX]]OH�
ZULWHU�0\OHV�0HOORU�—�WR�WHVW�\RXU�VNLOO�DQG�NQRZOHGJH� 

+HUH¶V�WKH�OLQN�IRU�WKH�-XQH���WK�SX]]OH� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŶƐŝŐŚƚ͘ŝĞĞĞƵƐĂ͘ŽƌŐͬĂƌƟĐůĞƐͬĐƌŽƐƐǁŽƌĚ-ϮϬ-ũƵŶĞ-ϮϬϭϴͬ 

 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������Ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

ϮϬϭϴ�/�����y��hd/s���KDD/dd���-�&>KZ/���t�^d��K�^d�^��Ͳ
d/KE 

�,�/Z͗���ůĂƵĚĞ�WŝƩƐ�-�ĐůĂƵĚĞ͘ƉŝƩƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

s/����,�/Z͗��WĂƵů��ĞůƵƐƐŝ�-�ƉĂƵůͺďĞůƵƐƐŝΛƐĞůŝŶĐ͘ĐŽŵ 

^��Z�d�Zz͗��^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

dZ��^hZ�Z͗�:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ� 

^/'E�>���/dKZ^͗��ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ�-�ƌ͘ĨĞŚƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕� 
�ŽŶŶĂ�,ŽǁĂƌĚ�-�ĂŵďĞƌĚŽŶϯϭϯϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�;ϴϭϯͿ�ϵϮϰ-ϮϬϮϰ 

�t�Z�^�Θ��z>�t^�͗��ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĂƟĞ͕�W��-�ƌ͘ďĞĂƟĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

D�D��Z^,/W͗�:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ� 

d���,�Z�/E-^�Zs/��͗�^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ͬ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�Θ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�KDWͬ��^^Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗ 
�ǇĂǌ�,ĞŵĂŶŝ—ĂǇĂǌ͘ŚĞŵĂŶŝΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ��ŝŽůŽŐǇ�;�D�^Ϳ��ŚĂƉƚĞƌ͗�:ŽŚŶ�tĞƐƚ�-�ũŽŚŶ͘ǁĞƐƚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�
;ϳϮϳͿ-ϳϰϯ-ϮϮϲϳ 

DŝĐƌŽǁĂǀĞ�dŚĞŽƌǇ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬ�ŶƚĞŶŶĂƐ�Θ�WƌŽƉĂŐĂƟŽŶͬ�ůĞĐƚƌŽŶ��ĞǀŝĐĞƐ 
;Dddͬ�Wͬ��Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗��:ŝŶŐ�tĂŶŐ�-�ũŝŶŐǁΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 

WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇ�ͬ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;W�^ͬ/�^Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗ 
^ĞƌŐĞ��ĞĂƵǌŝůĞ�-�ƐĞƌŐĞ͘ďĞĂƵǌŝůĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϭϭ 

ZŽďŽƟĐƐ�Θ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�;Z�^Ϳ��ŚĂƉƚĞƌ͗�^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�������������������
;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

^ŝŐŶĂů�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;^Wͬ�KDDͿ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗�WĂƵů��ĞůƵƐƐŝ�-�
ƉĂƵů͘ďĞůƵƐƐŝ͘ƵƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

tKD�E�/E��E'/E��Z/E'��ĸŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͗�sĂůĞƌŝĞ�dƵƌ͕�;ϴϭϯͿ�ϯϯϰ-Ϯϯϭϳ͕�
s>dϰΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ� 

>/&��D�D��Z��ĸŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͗��'ůĞŶ��ŽĐŬ�-��ŐĐŽĐŬΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ͕�ϴϭϯ-ϲϴϵ-ϰϳϲϱ 

zKhE'�WZK&�^^/KE�>^͗�d͘:͘�ZŽƐƐ�-�ĂŶƚŚŽŶǇƌŽƐƐΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ͕�;ϱϬϱͿ�ϲϮϬ-ϳϳϯϰ� 

W���͗�:ŝŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ�-�ũŝŵ͘ĂŶĚĞƌƐŽŶΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϭϯͿ�ϰϮϱ-Ϯϰϲϳ 

�KE^h>d�Ed^�E�dtKZ<͗ �,ĞƌŵĂŶ��ŵĂǇĂ�-��ŚĂŵĂǇĂΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ� 

^dh��Ed��Z�E�,�D�EdKZ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ 

h^&�^dh��Ed��Z�E�,���s/^KZ^͗ 
�ƌ͘�WĂƵů�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�-�ƉĂƵůƐΛƵƐĨ͘ĞĚƵ͕�;ϴϭϯͿ�ϵϳϰ-ϱϱϴϰ� 
�ƌ͘��ŶĚƌĞǁ�,Žī�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�-�ŚŽīΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 
�ƌ͘�ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ�-�W�^ͬ/�^��ŚĂƉƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ�-�ƌ͘ĨĞŚƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

^dh��Ed��Z�E�,�ͬ��,�Wd�Z^͗ 
h^&�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ�-�/ůŝĂ��ĂƵƟƐƚĂ�-�ǀŝůŝĂďĂƵƟƐƚĂΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
h^&��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ�-�&ĞůŝƉĞ�^ŽƵǌĂ�-�ĮůůŝƉĞΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
h^&�DŝĐƌŽǁĂǀĞ�dŚĞŽƌǇ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-��ĚƵĂƌĚŽ�ZŽũĂƐ-�ĞĚƵĂƌĚŽƌΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
h^&�WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇͬ/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-��ZŽŐĞƌ�sĂƐƐĞůů� 

ǀĂƐƐĞůůƌΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
�KE&�Z�E��^͗�ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĂƟĞ͕�W��-�ƌ͘ďĞĂƟĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ� 

t���W�'�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐͬ 

t���D�^d�Z͗�,ĞƌŵĂŶ��ŵĂǇĂ �ŚĂŵĂǇĂΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ� 

d,��^hE�K�^d�^/'E�>�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�;&t�^Ϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�/ŶĐ͘�;/���Ϳ͘��d,��^hE�K�^d�
^/'E�>�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/����ŽŶ�&ůŽƌŝĚĂ͛Ɛ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͘���ŶŶƵĂů�
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/����ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�Žƌ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/���͕�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͘ 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�d,��^hE�K�^d�^/'E�>�ŝƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 

�ĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ͗ 
�ŽŶŶĂ�,ŽǁĂƌĚ 
ϯϭϯϯ�t�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ���dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 
,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�;ϴϭϯͿ�ϴϳϲ-ϭϳϰϴ�����-ŵĂŝů͗�ĂŵďĞƌĚŽŶϯϭϯϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

dŚĞ�^ŝŐŶĂů͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϴ 

hƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬďĞŶĞĮƚƐ 'ůŽďĂů��ĞŶĞĮƚƐ�&ŝŶĚĞƌ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĚŝƐĐŽƵŶƚƐ �ŝƐĐŽƵŶƚƐ�WĂŐĞ 

3(�&RUQHU 
$UW�1RUGOLQJHU��3(��6HQLRU�0HPEHU 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�WĂƌƚ�/ 

;WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƌƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&�W��EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘���ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�Θ�
WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;W�Ϳ�ĞǆĂŵ�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ŽīĞƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘ 

dŚĞ�ƵƐƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�Žƌ�
ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘ 

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ͕�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�
&ŽƵƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƌŽĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞůů-ƌŽƵŶĚĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ 

/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞǀŽůǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬ͖�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�Žƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ͖�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

EĞǆƚ�DŽŶƚŚ͗��ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�zŽƵƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�W��ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ���,Ɛ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�Žƌ�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�
/����ŚĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽŶůǇ�ϳ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂǁĂǇ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�^ŝŐŶ�ƵƉ�ŶŽǁ͊ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 
d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 
d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

 
������ǯ�������� 

���������������������—�����������������������������ȋ�����ʹȌȗ� 
 

>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�z�^�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŵǇ�ĂĐƌŽŶǇŵ͘�dŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�z�^�/��D�ĂĐƌŽŶǇŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͕�/��D͗ 

/ŶĐůƵĚĞ��ǀĞƌǇŽŶĞ͖� 
�ƐŬ�ĨŽƌ�,ĞůƉ͖� 
DĂŶĂŐĞ�zŽƵƌ��ŽŶĐĞƌŶƐ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞ͟�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŬŶŽǁ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͘��Ǉ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞŵ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĨĞĞů�ǀĂůƵĞĚ͕�ďĞŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ͊��ŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ͍ 

EŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ͕�/��D͘ 

/ŶĐůƵĚĞ��ǀĞƌǇŽŶĞ͘�KŌĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƐŬ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͍�
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ͘�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͍�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ—ďƵƚ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

�ƐŬ�ĨŽƌ�,ĞůƉ͘��ǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁŽƌƌŝĞĚ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ĨĞĂƌĨƵů�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ͘� 

�Ɛ�/�ƐĂŝĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚĂƚ�/�ũƵƐƚ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ͊�tŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ͗ 

DĂŶĂŐĞ�zŽƵƌ��ŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͘�tŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ǇŽƵ͍ 

DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐŽ�ďĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ƐĂŶĞ͘�tŚĞŶ�/�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�/�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ƐĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�/�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�/�ŵĂŶĂŐĞ�ŵǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�ŶŝŐŚƚƐ͘ 

EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ɛŝǆ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 

Ύ��Ύ��Ύ 

�ŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͍�dŚĞŶ�ŐŽ�ƚŽ�ŚƩƉ͗ͬͬůĞĂĚĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŽƵƞĞĂƌ͘ĐŽŵͬ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƚĂď�͞^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ZĞĂů��ŚĂŶŐĞ͘͟�
�ůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͛�EĞƚǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
^ŝŐŶĂů͘ 
Ύ��ǆĐĞƌƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĞĂĚ��ŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�&ĞĂƌ�ďǇ�WĂƵů�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϰ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

�ĂƚĞͬdŝŵĞ͗� DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐ͘�ϭϯ͕�ϮϬϭϴ�—�ϲ͗ϯϬWD 

WůĂĐĞ͗ :ŽŚŶ�&͘�'ĞƌŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͕�ϵϬϬ�E��ƐŚůĞǇ��ƌ͕�dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϬϮ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͍�^ŝůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƌŝŐŚƚ͍�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�^ĂĚůǇ͕�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͊�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƌĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ͍�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŐƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͗� 

>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͖�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ 

KīĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ 

/ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�;EŽƚ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ͘Ϳ 

dŚĞƐĞ�ƐĞĞŵ�ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉŽŽƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘��ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͘��ŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 

^ƉĞĂŬĞƌ͗�WĂƵů�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ͕�WŚ��;�͘�͘Ϳ͕�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�;h^&Ϳ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��ƌ͘�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ĂƵƚŚŽƌ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�Ăƚ�d��ǆ�ŝŶ�dĂŵƉĂ��ĂǇ͕�&ůŽƌŝĚĂ͘��ƌ͘�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�>ĞĂĚ��ŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�&ĞĂƌ—hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�z�^�/��D�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�d͘�:͘�ZŽƐƐ�;Ă͘ũ͘ƌŽƐƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐͿ 

� 
 

 
 

 

zŽƵŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ��ƵŐƵƐƚ�DĞĞƟŶŐ—�dŚĞ�EŽŶ-dĞĐŚŶŝĐĂů�^ŝĚĞ�ŽĨ�^ƵĐĐĞƐƐ 
 

/����&t�^�ZŽďŽƟĐƐ�Θ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 

KŶ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϴ͕�Dƌ͘�DŝŬĞ�KŬŶĞƐŬŝ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�/����&t�^�Z�^�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�/Žd�ĚĞǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͘ 

 

dŚĞ�/����Z�^��ŚĂƉƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�&ŽƵŶĚĞƌ͕�'ĞŽƌŐĞ�^ĐŚŽƩ�ƚŽ�͞>ĞĂƌŶ͕��Ž͕�
dĞĂĐŚ͘͟ 

 

 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϱ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

�ĂƚĞ͗  &ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϳ͕�ϮϬϭϴ 

dŝŵĞ͗  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗��ϴ͗ϯϬ�D�-�ϵ͗ϬϬ�D 

  ^ĞŵŝŶĂƌ͗��ϵ͗ϬϬ�D�-�Ϯ͗ϬϬWD 

^ƉĞĂŬĞƌ͗ tĂǇŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͕��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ͕�>ĂƌŐŽ͕�&> 
 
>ŽĐĂƟŽŶ͗ &Z���ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ͕͘�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��ϯϯϲϬϳ 

  WĂƌŬŝŶŐ͗��hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 

�ŽƐƚ͗  ΨϭϬϬ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬϬ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘���/ŶĐůƵĚĞƐ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�>ƵŶĐŚ͘ 

��,��ƌĞĚŝƚƐ͗ ϰ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶƐ�,ŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�W� 

ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘ 

Z^sW͗  KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐǆͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů��;^ĞůĞĐƚ�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ 

DĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��/����&t�^ 
^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ͕�/����&t�^�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ 
dĂŵƉĂ͕�&>���ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ :ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�Ăƚ�ϴϲϯ-ϴϯϰ-ϲϱϴϱ͕�Žƌ�ũ͘ŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

 

DŽƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ĨĂŶƐ͕�ƉƵŵƉƐ͕�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƉůĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶ-ƉůĂŶƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

� 

tŚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŵŽƚŽƌ�ďƵƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
;D�dͿ͘��dŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�D�d�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘� 

� 

tĂǇŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�/����^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ͕�ŝƐ�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ͘��
�ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ͕�ŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�Ăƚ�WŽǁͲ
Ğƌ^ĞĐƵƌĞ͕�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ͕�^ŝĞŵĞŶƐ�WŽǁĞƌ�dΘ��ĂŶĚ��ůƐƚŽŵ�dΘ�͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ŚŝƐ�
ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ͘��,Ğ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/����WŽǁĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�Ă�DĂŝŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌ͕�ŝƐ��ŚĂŝƌ��ŵĞƌŝƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƟŶŐ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�;͛Ϭϳ-͛ϭϬͿ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ��ŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�͞/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�DŽƚŽƌ��ƵƐĞƐ͟�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘� 

   

,QFUHDVLQJ�0RWRU�/LIH�DQG�3URFHVV�&RQWLQXLW\� � 
2SWLPL]LQJ�0RWRU�%XV�7UDQVIHU� 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϲ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

�ĂƚĞ͗  &ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϭϴ 

dŝŵĞ͗  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗��ϴ͗ϯϬ�D�-�ϵ͗ϬϬ�D 

  ^ĞŵŝŶĂƌ͗��ϵ͗ϬϬ�D�-�Ϯ͗ϬϬWD 

^ƉĞĂŬĞƌ͗  :ŽŚŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�W��-���ŝƌĞĐƚŽƌ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

  '���ŝŐŝƚĂů��ŶĞƌŐǇ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗  &Z���ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ͕͘�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��ϯϯϲϬϳ 

  WĂƌŬŝŶŐ͗��hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 

�ŽƐƚ͗  ΨϭϬϬ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬϬ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘���/ŶĐůƵĚĞƐ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�>ƵŶĐŚ͘ 

��,��ƌĞĚŝƚƐ͗ ϰ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶƐ�,ŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�W� 

ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘ 

Z^sW͗  KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐǆͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů��;^ĞůĞĐƚ�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ 

DĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��/����&t�^ 
^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ͕�/����&t�^�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ 
dĂŵƉĂ͕�&>���ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ :ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�Ăƚ�ϴϲϯ-ϴϯϰ-ϲϱϴϱ͕�Žƌ�ũ͘ŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

 

'ƌŝĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ��ĞǇŽŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ 

dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�'ƌŝĚ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͬƐŽĐŝĞƚĂů�ƚƌĞŶĚƐ͕�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ǇƐƚĞŵ�;��D^Ϳ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ĨĞĞĚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĂůǇƟĐƐ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ 

�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�–�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ůĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�E�Z���/W�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�'��ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů��ƚŚĞƌŶĞƚ�ƐǁŝƚĐŚ�–�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŇŽǁĐŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŬƌĂŝŶĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŚĂĐŬĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�
ĂƩĂĐŬ͘�dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�WƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶͲ
Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘�dŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�'�͛Ɛ�^ŵĂƌƚ�
'ƌŝĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�,ǇĚƌŽ�KŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�
'��ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�WƌŝǀĂĐǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 

 

   

�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�Θ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ� 
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7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

 

-RKQ�LV�3DVW�3UHVLGHQW�RI�WKH�,(((�3RZHU�	�(QHUJ\�6RFLHW\��3(6���3DVW�&KDLU�RI�WKH�6PDUW�(QHUJ\�&RQVXPHU�&ROODERUDWLYH�
�6(&&��%RDUG��WKH�93�IRU�7HFKQLFDO�$FWLYLWLHV�IRU�WKH�86�1DWLRQDO�&RPPLWWHH��861&��RI�&,*5(��DQG�WKH�3DVW�&KDLU�RI�WKH�
,(((�3(6�6XEVWDWLRQV�&RPPLWWHH��+H�ZDV�RQ�WKH�,(((�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�DV�WKH�,(((�'LYLVLRQ�9,,�'LUHFWRU��-RKQ�LV�D�PHP�
EHU�RI�WKH�$GYLVRU\�&RPPLWWHH�IRU�WKH�DQQXDO�'LVWULEX7(&+�&RQIHUHQFH��RQ�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�WKH�*ULG:LVH�$OOLDQFH�
DQG�&KDLU�RI�LWV�7HFKQLFDO�&RPPLWWHH��9LFH�&KDLU�RI�WKH�7H[DV�$	0�8QLYHUVLW\�6PDUW�*ULG�&HQWHU�$GYLVRU\�%RDUG��DQG�PHP�
EHU�RI�WKH�3XUGXH�8QLYHUVLW\�6WUDWHJLF�5HVHDUFK�$GYLVRU\�&RXQFLO��-RKQ�UHFHLYHG�WKH������2XWVWDQGLQJ�(OHFWULFDO�DQG�&RP�
SXWHU�(QJLQHHU�$ZDUG�IURP�3XUGXH�8QLYHUVLW\� 

-RKQ�WHDFKHV�D�6PDUW�*ULG�FRXUVH�DW�WKH�*HRUJLD�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��D�6PDUW�*ULG�FRXUVH�IRU�*(��DQG�VXEVWDWLRQ�DXWR�
PDWLRQ��GLVWULEXWLRQ�6&$'$�DQG�FRPPXQLFDWLRQV�FRXUVHV�IRU�YDULRXV�,(((�3(6�ORFDO�FKDSWHUV�DV�DQ�,(((�3(6�'LVWLQJXLVKHG�
/HFWXUHU��-RKQ�KDV�SXEOLVKHG����SDSHUV�DQG�DUWLFOHV� LQ� WKH�DUHDV�RI�6&$'$��6&$'$�(06��6&$'$�'06�DQG�FRPPXQLFD�
WLRQV��DQG�LV�D�UHJLVWHUHG�3URIHVVLRQDO�(QJLQHHU��(OHFWULFDO��LQ�&DOLIRUQLD��3HQQV\OYDQLD�DQG�*HRUJLD� 

-RKQ�UHFHLYHG�KLV�%�6�(�(��DQG�0�6�(�(���3RZHU�(QJLQHHULQJ��GHJUHHV�IURP�3XUGXH�8QLYHUVLW\��DQG�DQ�0�%�$���)LQDQFH��GH�
JUHH�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD-%HUNHOH\��-RKQ�LV�D�PHPEHU�RI�(WD�.DSSD�1X��(OHFWULFDO�(QJLQHHULQJ�+RQRUDU\��DQG�7DX�
%HWD�3L��(QJLQHHULQJ�+RQRUDU\���D�/LIH�)HOORZ�RI�,(((��PHPEHU�IRU����\HDUV���DQG�ZDV�DZDUGHG�WKH�,(((�0LOOHQQLXP�0HGDO�LQ�
������WKH�,(((�3(6�([FHOOHQFH�LQ�3RZHU�'LVWULEXWLRQ�(QJLQHHULQJ�$ZDUG�LQ�������WKH�,(((�3(6�6XEVWDWLRQV�&RPPLWWHH�'LV�
WLQJXLVKHG�6HUYLFH�$ZDUG�LQ�������WKH�,(((�3(6�0HULWRULRXV�6HUYLFH�$ZDUG�LQ�������WKH������&,*5(�'LVWLQJXLVKHG�0HPEHU�
$ZDUG�DQG�WKH������&,*5(�861&�$WWZRRG�$VVRFLDWH�$ZDUG� 

-RKQ�KDV�FR-DXWKRUHG� ILYH�ERRNV��$XWRPDWLQJ�D�'LVWULEXWLRQ�&RRSHUDWLYH� IURP�$� WR�=��$�3ULPHU�RQ�(PSOR\LQJ�7HFKQRORJ\�
�1DWLRQDO�5XUDO�(OHFWULF�&RRSHUDWLYH�$VVRFLDWLRQ�–��������(OHFWULF�3RZHU�6XEVWDWLRQV�(QJLQHHULQJ��7KLUG�(GLWLRQ���&5&�3UHVV�
–��������3RZHU�6\VWHP�6&$'$�DQG�6PDUW�*ULGV� �&5&�3UHVV�–��������%LJ�'DWD�$SSOLFDWLRQ� LQ�3RZHU�6\VWHPV��(OVHYLHU� -�
�������DQG�6PDUW�*ULGV��$GYDQFHG�7HFKQRORJLHV�DQG�6ROXWLRQV��6HFRQG�(GLWLRQ���&5&�3UHVV�–������� 

-RKQ�KDV�RQH�86�3DWHQW�������������RQ�6\VWHPV�DQG�0HWKRGV�IRU�&RRUGLQDWLQJ�(OHFWULFDO�1HWZRUN�2SWLPL]DWLRQ��'HFHPEHU�
���������� 

 

^ƉĞĂŬĞƌ��ŝŽ 
:ŽŚŶ� �͘� DĐ�ŽŶĂůĚ͕� W͘�͕͘� ŝƐ� ^ŵĂƌƚ� 'ƌŝĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ĞĂĚĞƌ� ĨŽƌ� '��
WŽǁĞƌ͛Ɛ�'ƌŝĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐ�ƵƟůŝƚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�:ŽŚŶ�ũŽŝŶĞĚ�'��ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϬϳ�ĂƐ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ͕�
DĂƌŬĞƟŶŐ� ĨŽƌ� '�� �ŶĞƌŐǇ͛Ɛ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϬ�
:ŽŚŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'���ŝŐŝƚĂů��ŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�:ŽŚŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŽůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� �ůƐƚŽŵ�'ƌŝĚ� ĂŶĚ�'���ŝŐŝƚĂů� �ŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�'��'ƌŝĚ�
^ŽůƵƟŽŶƐ͘� 

 

,Ğ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�
:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���-^��;^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶͿ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� /���� ^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� :ŽŚŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�WĂŶĞů�;^'/WͿ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϬ-ϮϬϭϱ� ;ĞŶĚ� ŽĨ� ϭYͿ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ^ŵĂƌƚ� 'ƌŝĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�:ŽŚŶ� ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E/^d�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 
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7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

�ĂƚĞ͗  &Z/��z͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵ͕ϮϬϭϴ 

dŝŵĞ͗  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗��ϴ͗ϯϬ�D�-�ϵ͗ϬϬ�D 

  ^ĞŵŝŶĂƌ͗��ϵ͗ϬϬ�D�-�ϯ͗ϬϬWD 

^ƉĞĂŬĞƌ͗  �ƌ͘�DƵƌƚǇ�s͘�s͘�^͘�zĂůůĂ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�>ƚĚ͘��/����&ĞůůŽǁ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗  &Z���ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ͕͘�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��ϯϯϲϬϳ 

  WĂƌŬŝŶŐ͗��hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 

�ŽƐƚ͗  ΨϭϬϬ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬϬ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘���/ŶĐůƵĚĞƐ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�>ƵŶĐŚ͘ 
��,��ƌĞĚŝƚƐ͗ ϱ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶƐ�,ŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�W� 

ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘ 

Z^sW͗  KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐϭͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů��;^ĞůĞĐƚ�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ 

DĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��/����&t�^ 
^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ͕�/����&t�^�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ 
dĂŵƉĂ͕�&>���ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲ 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ dŽŵ��ůĂŝƌ�Ăƚ�ϴϭϯ-ϮϮϴ-ϭϭϭϭǆ�Ğǆƚ͘�ϰϴϭϳϵ�Žƌ�ƚŽŵͺďůĂŝƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

 

zŽƵƌ�/����W�^�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�hƟůŝƚǇ�hƐĞƌƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ƌ͘�DƵƌƚǇ�
s͘s͘^͘�zĂůůĂ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘���ƌ͘�zĂůůĂ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�
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SOLUTION PROFILE 
 
 
 
 

Motor Starting MV Circuit Breaker Retrofill 
 

 

Metal-Clad switchgear with air-magnetic medium voltage circuit 
breakers was typically used in the past for motor starting applications 
for station service equipment. Frequent operation of these circuit 
breakers led to excessive wear of the breaker contacts and operating 
mechanism, and premature failure of the air-magnetic circuit breakers. 
Over the years these breakers required extensive reconditioning and 
overhaul, using OEM and after-market parts and components. 
Increasing cost of maintenance and obsolesence by OEM’s requires a 
new approach. 

 
CE Power has developed a solution to extend the life of existing metal-
clad switchgear. By performing a MV fused vacuum contactor retrofill, 
the most vulnerable components are replaced while the integrity of the 
switchgear is maintained. This significantly reduces maintenance costs 
and increases reliability of the system. 

 
Overview 

 
• Vacuum contactors designed and tested for switchgear 

applications, up to 2,500,00 operation cycles 
• Primary contacts sealed inside a vacuum bottle 
• Operating mechanism consists of few moving parts and 

components 
• Primary fuses sized to protect the motor and cable from short circuit 

condition 
• Non-load break isolation switch provides a visible disconnect of the 

primary circuit 
• Proper interlocking and controls design 
• New microprocessor motor control relay provides improved 

protection, remote monitoring and communication 
• Tested in accordance with IEEE C37.59 

 



 
 
 
 
 
DSP-ADM   
The new DSP-ADM provides total system protection from 
ground faults and arc flash. As a base model it is designed to 
detect the event of a single ground fault, signal an alarm, and 
provide pulsing capability so that maintenance personnel can 
locate the faulted circuit without interrupting the process. 
Maintenance can be immediately alerted to the problem and an 
operator dispatched to located the fault to isolate it promptly. 

 
The DSP SYSTEM can assist in locating the fault with a pulsing 
fault location circuit. In the event of a second ground fault, the 
DSP acts quickly to prevent loss of two feeders by selectively 
tripping the lower priority feeder only.  
 
 
 
 
 
 
 
 

• Ground faults cause havoc on plant production 
processes, shutting down power and equipment 
and critical loads.  

• Ground faults disrupt the flow of products 
through manufacturing processes and cause 
data loss in computer centers leading to hours 
or even days of lost productivity.  

• Ground faults pose health and safety risks to 
personnel, creating hazards such as equipment 
malfunctions, fire and electric shock.  

 
 
 

TECHNICAL SPECIFICATIONS   
Power Requirements 100-240V, 50/60 Hz or DC, 25 VA 

  

 Relay contacts to chassis1500 V rms for 1 minute alarm level 
Dielectric Control terminals to chassis 1500 V rms for 1 minute alarm level 

 IEC-60255-5 
Trip Level Inhibit 25% of systems ground current 

  

 DSP-DFM: Trip Contacts- Form “C” SPDT 10 Amp., 240 V AC resistive 
Contact Ratings DSP-DPS: Alarm Contacts- Form “C” SPDT 8 Amp., 240 V AC resistive 

 IEC-60950 
  

Performance 
DSP-DFM: Pickup Accuracy: ±10% of system let-through current 

DSP-DSM: Alarm Level Accuracy: ±10% of lG  

Temperature Range 0OC to 50OC 
   



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϭϭ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

 

$GYHUWLVLQJ�6HFWLRQ 

zŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ϮϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͊ 
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WŽǁĞƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�
^ǁŝƚĐŚŐĞĂƌ��ǆƉĞƌƚƐ 
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�ĂƌĚŝŶĂů�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�Kŝů�WƵŵƉƐ 
 

�ŝĐŬ�WŽǁĞƌƐ 
;ϴϭϯͿ�ϮϴϮ-ϯϬϭϭ 
;ϴϭϯͿ�ϳϲϬ-Ϯϱϱϲ�DŽďŝůĞ 

ĨŽƌŵĞƌůǇ�>ĞĞĚǇ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƐƚ͕�>>� 

^ƵŶĐŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ZĂƚĞƐ 
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