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arXiv:1508.00554![hep"th].!
10.1007/JHEP11(2015)006.!
JHEP!1511!(2015)!006.!
“Magnetized)E3Cbrane)instantons)in)FCtheory”)
By!Massimo!Bianchi,!Andres!Collinucci,!Luca!Martucci.!
arXiv:1107.3732![hep"th].!10.1007/JHEP12(2011)045.!



JHEP!1112!(2011)!045.!
Citazioni!49![08"02"2017]!
!Rinormalizzazione,olografica,,spin,elevati,,corrispondenza,AdS/CFT:,
"Holographic)renormalization")
Massimo!Bianchi,!Daniel!Z.!Freedman,!Kostas!Skenderis,!Nucl.Phys.B631:159"
194,2002;!e"Print:!hep"th/0112119!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!390![08"02"2017]!
"How)to)go)with)an)RG)flow"))
Massimo!Bianchi,!Daniel!Z.!Freedman,!Kostas!Skenderis,!JHEP!0108:041,2001;!
e"Print:!hep"th/0105276!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!250![08"02"2017]!
“Anatomy)of)two)holographic)renormalization)group)flows”.)
Massimo!Bianchi,!Oliver!De!Wolfe,!Daniel!Z.!Freedman,!Krzysztof!Pilch,!JHEP!
0101:021,2001.!e"Print:!hep"th/0009156!!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!59![08"02"2017]!!
)“Higher)spin)symmetry)and)N=4)SYM”)
Niklas!Beisert,!Massimo!Bianchi,!Jose!F.!Morales,!Henning!Samtleben,!JHEP!
0407:058,2004.!e"Print:!hep"th/0405057!!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!95![08"02"2017]!!!!
“On)the)spectrum)of)AdS)/)CFT)beyond)supergravity”)
N.!Beisert,!J.F.!Morales,!H.!Samtleben,!JHEP!0402:001,2004,!e"Print:!hep"
th/0310292!!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!86![08"02"2017]!!!
“On)stringy)AdS(5))x)S**5)and)higher)spin)holography”)
Massimo!Bianchi,!Jose!F.!Morales,!Henning!Samtleben,!JHEP!0307:062,2003.!!
e"Print:!hep"th/0305052!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!141![08"02"17]!
“More)on)La)Grande)Bouffe”)
Massimo!Bianchi,!Paul!J.!Heslop,!Fabio!Riccioni.!
hep"th/0504156.!10.1088/1126"6708/2005/08/088.!
JHEP!0508!(2005)!088!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!50![08"02"17]!
!Miscelamento,di,operatori,e,dimensioni,anomale,nelle,teorie,N=4,SYM:,
“On)operator)mixing)in)N=4)SYM”)
Massimo!Bianchi,!Burkhard!Eden,!Giancarlo!Rossi,!Yassen!S.!Stanev,!
Nucl.Phys.B646:69"101,2002.!e"Print:!hep"th/0205321!!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!73![08"02"17]!!!!
“Properties)of)the)Konishi)multiplet)in)N=4)SYM)theory”)
Massimo!Bianchi,!Stefano!Kovacs,!Giancarlo!Rossi,!Yassen!S.!Stanev,!JHEP!
0105:042,2001.!e"Print:!hep"th/0104016!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!100![08"02"17]!
“Anomalous)dimensions)in)N=4)SYM)theory)at)order)g**4”)
Massimo!Bianchi,!Stefano!Kovacs,!Giancarlo!Rossi,!Yassen!S.!Stanev,!



Nucl.Phys.B584:216"232,2000.!e"Print:!hep"th/0003203!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!119![08"02"17]!
“Nonrenormalization)of)extremal)correlators)in)N=4)SYM)theory”)
Massimo!Bianchi,!Stefano!Kovacs,!Phys.Lett.B468:102"110,1999.!!
e"Print:!hep"th/9910016!!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!58![08"02"2017]!!
“On)the)logarithmic)behavior)in)N=4)SYM)theory”)
Massimo!Bianchi,!Stefano!Kovacs,!Giancarlo!Rossi,!Yassen!S.!Stanev,!JHEP!
9908:020,1999.!e"Print:!hep"th/9906188!!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!105![08"02"2017]!!
!,Ampiezze,di,diffusione,e,loro,proprietà:,
“Generating)Tree)Amplitudes)in)N=4)SYM)and)N)=)8)SG”)
Massimo!Bianchi,!Henriette!Elvang,!Daniel!Z.!Freedman.!
arXiv:0805.0757![hep"th].!10.1088/1126"6708/2008/09/063.!
JHEP!0809!(2008)!063!
TOPCITE!=!100+!Citazioni!140![08"02"17]!!
“More)on)Soft)Theorems:)Trees,)Loops)and)Strings”)
Massimo!Bianchi,!Song!He,!Yu"tin!Huang,!Congkao!Wen.!
arXiv:1406.5155![hep"th].!
10.1103/PhysRevD.92.065022.!
Phys.Rev.!D92!(2015)!no.6,!065022!
TOPCITE!=!50+!Citazioni!55![08"02"2017]!!!
“On)the)soft)limit)of)open)string)disk)amplitudes)with)massive)states”)
Massimo!Bianchi,!Andrea!L.!Guerrieri.!
arXiv:1505.05854![hep"th].!
10.1007/JHEP09(2015)164.!
JHEP!1509!(2015)!164!
CITAZIONI!18![02"08"2017]!
“Exploring)soft)constraints)on)effective)actions”)
Massimo!Bianchi,!Andrea!L.!Guerrieri,!Yu"tin!Huang,!Chao"Jung!Lee,!Congkao!
Wen.!
arXiv:1605.08697![hep"th].!
10.1007/JHEP10(2016)036.!
JHEP!1610!(2016)!036.!
“On)the)soft)limit)of)closed)string)amplitudes)with)massive)states”)
Massimo!Bianchi,!Andrea!L.!Guerrieri.!
arXiv:1512.00803![hep"th].!
10.1016/j.nuclphysb.2016.02.005.!
Nucl.Phys.!B905!(2016)!188"216.!
“Simplifying)oneCloop)amplitudes)in)superstring)theory”)
Massimo!Bianchi,!Dario!Consoli.!
arXiv:1508.00421![hep"th].!
10.1007/JHEP01(2016)043.!



JHEP!1601!(2016)!043.!
!Buchi,neri,in,Teorie,di,Stringhe:,
“More)on)microstate)geometries)of)4d)black)holes”)
Massimo!Bianchi,!Jose!Francisco!Morales,!Lorenzo!Pieri,!Natale!Zinnato.!
arXiv:1701.05520![hep"th].!
“Glimpses)of)black)hole)formation/evaporation)in)highly)inelastic,)ultraC
planckian)string)collisions”)
Andrea!Addazi,!Massimo!Bianchi,!Gabriele!Veneziano.!
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�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϬϰͬϮϬϬϴ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�

�ŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�

ϭϮͬϮϬϬϮ� ϭϮͬϮϬϬϰ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚ�;�ƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂͿ��ŽŶ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�

ϬϵͬϮϬϭϲ� ϬϵͬϮϬϭϲ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚ��ŝŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�WŚǇƐŝĐƐ�
��

ϬϮͬϮϬϭϱ� ϬϮͬϮϬϭϱ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ŽĨ�
WŚ��ŝŶ��ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐŵ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĨŽƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�

ϬϭͬϮϬϭϲ� ϬϭͬϮϬϭϲ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝůĂŶ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ŽĨ�
WŚ��ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
�

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚ��ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�;ďĂĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ͕��^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚ�;ĂƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂͿ�Ăƚ�WŚǇƐŝĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�E�^d�ĐĞŶƚƌĞ�

ϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� D/hZ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WZ/E�ĂŶĚ�sYZ�
�

x� ///��ʹ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�
�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
Ϭϲͬϭϵϵϳ� ϭϮͬϭϵϵϳ� &ĞƌŵŝůĂď�;�ĂƚĂǀŝĂ͕�h^�Ϳ� 'ƵĞƐƚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ϬϮͬϭϵϵϳ� dŽĚĂǇ� ��^z�;,ĂŵďƵƌŐͿ� ^ĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/E&EͲ��^z�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϬϭͬϮϬϬϱ� ϬϯͬϮϬϬϴ� /E&EͲZŽŵĂ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� &ŝǆĞĚ�ƚĞƌŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ϮϬϬϴ� dŽĚĂǇ� /E&EͲZŽŵĂ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǇĞĂƌůǇ�ŽŶ�

ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�



ϯ�
�

WĂƌƚ�/s�ʹ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

:ŽƵƌŶĂů�ZĞĨĞƌĞĞ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� �ůƐĞǀŝĞƌ� �ĚŝƚŽƌ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ͕��ƵďĂ�
;ϮϬϭϲͿ�

ϮϬϭϰ� dŽĚĂǇ� KƉƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ���

ϮϬϭϯ� dŽĚĂǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�Ͳ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ĞĂŵƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�WZ^dͲ��Ϳ�

ϮϬϭϮ� dŽĚĂǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�>ĞƚƚĞƌƐ�
�

ϮϬϭϬ� dŽĚĂǇ� �ůƐĞǀŝĞƌ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�

�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϲ� /�/��;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞĂŵ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

tŽƌŬƐŚŽƉ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�;^ƉĂŝŶͿ�

ϮϬϭϲ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ�� ,ĂǀĂŶĂ�;�ƵďĂͿ�
ϮϬϭϰ� ϲƚŚ�ŵŝĐƌŽďƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�� dƌŝĞƐƚĞ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϯ� ϭƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ��ŽŶĐĞƉƚ�

ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
/ƐŽůĂ�Ě͛�ůďĂ�;/ƚĂůǇͿ�

�

/ŶǀŝƚĞĚ�dĂůŬ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϳ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�� DŝůǁĂƵŬĞĞ�;ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ�
ϮϬϭϲ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ�� ,ĂǀĂŶĂ�;�ƵďĂͿ�
ϮϬϭϱ� ^W/��KƉƚŝĐƐ�KƉƚŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�yͲƌĂǇ�

&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
WƌĂŐƵĞ�;�ŚĞĐŬ�ZĞƉƵďůŝĐͿ�

ϮϬϭϱ� ϮŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ� /ƐŽůĂ�Ě͛�ůďĂ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϰ� ϭϬϬŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�^/&� WŝƐĂ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϯ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďĞĂŵƐ�� ^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WŽƌƚŽƌŝĐŽ�
ϮϬϭϯ� ϯƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�

�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;&ƌĂƐĐĂƚŝͿ�
&ƌĂƐĐĂƚŝ�;/ƚĂůǇͿ�

ϮϬϭϯ� ϵϵŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�^/&� dƌŝĞƐƚĞ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϬϵ� dŚĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�

�ůĞĐƚƌŽŶ��ĞĂŵƐ�
DĂƵŝ͕�,ĂǁĂŝŝ�

ϮϬϬϳ� �/W��Ͳ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌƚŝĐůĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�

sĞŶŝĐĞ�;/ƚĂůǇͿ�

�



ϰ�
�

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚĂůŬ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϮ� &ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� EĂƌĂ�;:ĂƉĂŶͿ�
ϮϬϭϮ� ϮƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�

�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;&ƌĂƐĐĂƚŝͿ�
&ƌĂƐĐĂƚŝ�;/ƚĂůǇͿ�

ϮϬϭϭ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�&ƌŽŵ�
ZĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�ŝŶ�WĞƌŝŽĚŝĐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ZZ�W^Ϳ�

>ŽŶĚŽŶ�;h<Ϳ�

ϮϬϬϯ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WůĂƐŵĂ�ϮϬϬϯ� tĂƌƐĂǁ�;WŽůĂŶĚͿ�
�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϭϭͬϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�tŽƌŬ�

WĂĐŬĂŐĞ�ϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞�ŽŵƉĂĐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WůĂƐŵĂ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďĞĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͟�
;�hWZ�y/�Ϳ͖�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ��

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� /E&E� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
�h^W�Z��

ϮϬϬϳ� dŽĚĂǇ� /E&E�Ͳ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�
sĞƌŐĂƚĂ��

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�^W�Z�ͺ>���
�

ϬϯͬϮϬϭϮ� ϭϬͬϮϬϭϰ� /E&E� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉƚŽŶ�'ĂŵŵĂ�^ŽƵƌĐĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ǆƚƌĞŵĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�EƵĐůĞĂƌ�WŚǇƐŝĐƐ�
;�>/ͲEWͿ͕�DĂŐƌƵĞůĞ�;ZŽŵĂŶŝĂͿ�

ϮϬϭϬ� ϮϬϭϱ� /E&E� EĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�K�Z/�
ĂŶĚ�K�Z/Ϯ�͕�ŐƌŽƵƉ�s�/E&E�

ϮϬϭϯ� dŽĚĂǇ� /E&E� >ŽĐĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�Ăƚ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�^>ͺ�KD���

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�
sĞƌŐĂƚĂ͕��ĞŶƚƌŽ�E�^d͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�/ŶƵŝƚ͕�'ĞŶĞƌĂů�
dĞĐŶŝĐĂ͕��^dĞĐŚ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
d��EKDh^��;d��EKůŽŐŝĂ�DhKŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
^ŝĐƵƌ�ǌǌĂ�ŶĞŝ�ƉŽƌƚŝ�Ϳ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�>ĂǌŝŽ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘���

�

WĂƌƚ�s�ʹ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��

x� sĂʹ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�

zĞĂƌ� &ĂĐƵůƚǇ� >ĞĐƚƵƌĞͬ�ŽƵƌƐĞ�
ϮϬϭϭͲdŽĚĂǇ� WŚǇƐŝĐƐ�� WĂƌƚŝĐůĞ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂŶ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ�

ϮϬϭϯͲdŽĚĂǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� WŚǇƐŝĐƐ�/�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ϮϬϭϰͲdŽĚĂǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� WŚǇƐŝĐƐ�//�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��
ϮϬϬϴͬϬϵͲ�
ϮϬϬϵͬϭϬ�

WŚǇƐŝĐƐ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶͿ�ĨŽƌ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�WŚǇƐŝĐƐ��

ϮϬϬϴͬϬϵͲ
ϮϬϬϭϰͬϭϱ�

WŚǇƐŝĐƐ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�>Ăďϯ��



ϱ�
�

x� sďʹ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
�

zĞĂƌ� ^ĐŚŽŽůͬ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϳ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� >ŽŶĚŽŶ�;hŬͿ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ϮϬϭϱ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌƚŝĐůĞ�ďĞĂŵƐͿ�
'ĞŶĞǀĂ�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�

ϮϬϭϱ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� tĂƌƐĂǁ�;WŽůĂŶĚͿ��
ϮϬϭϯ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� �ŚŝŽƐ�;'ƌĞĞĐĞͿ��
ϮϬϭϭ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ�

�

WĂƌƚ�s/�Ͳ�&ƵŶĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��

s/���ʹ�'ƌĂŶƚƐ�ĂƐ�WƌŝŶĐŝƉĂů�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ��

zĞĂƌ� dŝƚůĞ� WƌŽŐƌĂŵ� 'ƌĂŶƚ�sĂůƵĞ�

ϮϬϭϯͲϭϱ� KĚƌŝ�Ϯ���ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�ŽĨ�/E&E�;ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

�ďŽƵƚ�ϱϬŬΦ�

ϮϬϭϬͲϭϮ� KĚƌŝ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�ŽĨ�/E&E�;ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

�ďŽƵƚ�ϴϬŬΦ�

�

s/���ʹ�'ƌĂŶƚƐ�ĂƐ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�

zĞĂƌ� dŝƚůĞ� WƌŽŐƌĂŵ� 'ƌĂŶƚ�sĂůƵĞΎ�

ϮϬϭϳͬϮϬ� WůĂƐŵĂƌ� WƌĞŵŝĂůĞ�D/hZ�;Ɛƚŝůů�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ� ~�ϳϬŬΦ�

ϮϬϭϳ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s��/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϮϬŬΦ�

ϮϬϭϲ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϰŬΦ�

ϮϬϭϱ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϭϬϬŬΦ�

ϮϬϭϰ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s��/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~ ϲϬŬΦ�

ϮϬϭϯ� Ed�Ͳ^>Ͳ
�KD��

EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϲϬŬΦ�

Ύ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�ƵŶŝƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�
�ŝĂŶĐŚŝ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�

�



ϲ�
�

WĂƌƚ�s//�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗�

WƌŽĚƵĐƚ�dǇƉĞ� EƵŵďĞƌ� �ĂƚĂ��ĂƐĞ� ^ƚĂƌƚ� �ŶĚ�

WĂƉĞƌƐ�;:ŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͿ� ϭϴϱ� ^�KWh^� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

WĂƉĞƌƐ�;:ŽƵƌŶĂůƐͿ� ϳϳΎ� ^�KWh^�� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

WĂƉĞƌ�;ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ� ϭϬϴ� ^�KWh^� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

Ύϳϳ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞǆĞĚ͘�/Ŷ�ŵǇ�ůŝƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϴϰ�ƉĂƉĞƌƐ͘�

�

dŽƚĂů��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�� ϮϳϴϬ�;^�KWh^Ϳ�

dŽƚĂů��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ� ϭϴϲϲ�;^�KWh^Ϳ�

,ŝƌƐĐŚ�;,Ϳ�ŝŶĚĞǆ� Ϯϭ;^�KWh^Ϳ�

,ŝƌƐĐŚ�;,Ϳ�ŝŶĚĞǆ�ϭϬ�ĂŶŶŝ� ϭϳ�;^�KWh^Ϳ�

�

WĂƌƚ�s///�ʹ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

<ĞǇǁŽƌĚƐ� �ƌŝĞĨ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ƌŝĞĨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� WĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϵϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;хϮϳϬϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ;хϭϰϬϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;хϭϮϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ� ;ƐŽƵƌĐĞ� �K/͗�
ϭϬ͘ϭϭϯϰͬ^ϭϬϲϯϳϳϴϴϭϰϭϬϬϬϯϮͿ͘�WĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ZΘ��ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͗�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�
ƚŚƌĞĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƌĞĂů� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚƵŐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŝůů� ƉĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��

�Ŷ� ŽůĚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ŝƐ� ĂƐ� ŐŽŽĚ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�
�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ŝĂŶĐŚŝ� ;��Ϳ� ŚĂƐ� ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůĂďƐ�;>E&͕���^z͕�&ĞƌŵŝůĂďͿ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ďĞĂŵƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�d,ǌ�ƚŽ�y�ƌĂǇƐ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�&�>�;&ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌͿ�



ϳ�
�

Žƌ��ŽŵƉƚŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞĂŵƐ͕� ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘�

,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚĂůŬƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƌŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�̂ ĐŚŽŽů͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĂƉĞƌƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĨĂĐƚŽƌ�
ũŽƵƌŶĂůƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ŐƌŽƵƉ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ��hWZ�y/�͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h^W�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�&ƌĂƐĐĂƚŝ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŶĞǁ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ�
ZĂĚŝŽ� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ� ;^Z&Ϳ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
Śŝŵ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚŚŝŶ� ĨŝůŵƐ͕� ŚŝŐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂĐƵƵŵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��

WůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
�ƵƉƌĂǆŝĂ�
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WůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚŝĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŝ͘Ğ͘� ŚŝŐŚ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ZĂĚŝŽͲ&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�
;Z&Ϳ�ůŝŶĞĂƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ 
ϭϬϬDsͬŵ͕�ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂůůŝĐ� ǁĂůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘� /ŽŶŝǌĞĚ� ƉůĂƐŵĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ƉůĂƐŵĂ� ǁĂǀĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨŝĞůĚƐ� ƚŚƌĞĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂĐƚƵĂů�Z&� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƚƵŶĞĂďůĞ�ďǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�
ĚĞŶƐŝƚǇ͘��
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀĞŶ� ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞĂŵƐ�Ɛƚŝůů�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�
ůĂƌŐĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ƉŽŽƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�Z&�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƐŽŵĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ůŝŶĂĐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶũĞĐƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂƐĞƌ�
Žƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ǁĂǀĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ůĂƐĞƌƐ�;ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�dtͿ�ƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�Z&�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�

dŚĞ��ƵƉƌĂǆŝĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϲ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ��h�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ϮϮ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ�ĂŶĚ�h^͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽƉ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ďĞĂŵ͕� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ��� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� dŽƌ� sĞƌŐĂƚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ͘�
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�ǆƚĞƌŶĂů�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�
Wt&��ďĞĂŵ�ĚƌŝǀĞŶ�
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>W��;>ĂƐĞƌ�WůĂƐŵĂ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ�
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dE^��;dĂƌŐĞƚ�EŽƌŵĂů�
^ŚĞĂƚŚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ��

�� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉůĂƐŵĂͲĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŚŝŐŚͲďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌĞͲĨŽƌŵĞĚ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŚĂŶŶĞů͘���ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�
Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ� ŝŶ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ǁĂǀĞ� ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ�ůĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�>ĂƐĞƌ�tĂŬĞ�&ŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�
;>t&�Ϳ�:ϭϮ͕�:ϯϮ�ĂŶĚ�:ϭϱ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƉůĂƐŵĂ� ŽƐĐŝůůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďƵŶĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ�
ƌĞƐŽŶĂŶƚ�WůĂƐŵĂ�tĂŬĞ�&ŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ;Wt&�Ϳ͘� ^ƵĐŚ� ŝĚĞĂ� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ďĞĂŵ͕�ŝ͘Ğ͘�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ďƵŶĐŚĞƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͘�

dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽŶĂŶƚ�Wt&��ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ďƵŶĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Wt&�͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�:ϰ͘�dŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƐŽŶĂŶƚ�ǁĂŬĞ�ĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŝĞůĚ͕�
ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŵĂŐŶĞƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ�
ƉůĂƐŵĂ�ůĞŶƐĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ� :ϯϯ͕� ĂĐƚŝǀĞ� ƉůĂƐŵĂ� ůĞŶƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ďĞĂŵ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� :ϭ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ũŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�:ϭϭ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵŶĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�:ϲ͕� :ϯϵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�
ďĞĂŵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�:ϯϰ͘� ��ĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�
ĐŚĂŶŶĞů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ� :ϭϰ͕� :ϭϵ� ĂŶĚ� ŽƉƚŽͲĂĐŽƵƐƚŝĐ� :ϭϳ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘� /Ŷ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝĞůĚƐ� ��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĞƉůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝƐŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ;ďƵƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞͿ� ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�WĂƌƚŝĐůĞ�/Ŷ��Ğůů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�:ϯϱ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĂƐĞƌ͕�&>�D�͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƉůĂƐŵĂ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� �� ϮϬϬ� dt� ĐůĂƐƐ� ůĂƐĞƌ� ŝŽŶŝǌĞƐ� Ă�
ƐƵƉĞƌƐŽŶŝĐƐ�ŐĂƐ�ũĞƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽŶĚĞƌŽŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĞǆƉĞůƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƵďďůĞ�ǌŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞ� ŝŶũĞĐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƐŝĚĞ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďĞĂŵƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� Z&� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ� ďĞĂŵ� ŝƐ� ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ďĞĂŵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘����ŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�:ϯ͕�:ϲ͘�

�ůƐŽ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ůĂƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘��ƚ�
&>�D��ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨĞǁ�Ƶŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƉŽǁĞƌ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ϭϬϭϵ� tͬĐŵϮ͘� &ĂƐƚ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŽŶŝǌŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�dsͬŵ͘�dŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ďĞĂŵ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
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ŵĂŶǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� �ƚ� &>�D�� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�:ϴ͕�:ϭϯ͕�:ϭϴ�ƵƐŝŶŐ��ůĞĐƚƌŽ�KƉƚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ�^W�Z�ͺ>���ĚƵƌŝŶŐ�Ă�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ����ĂĚǀŝƐĞĚ�:ϯϰ͘��

^W�Z�ͺ>���ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
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��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ^W�Z�� ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘� ��� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ůĞĂĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ��ŵŝƚƚĂŶĐĞͲDĞƚĞƌ͕�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ďĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞͿ�
ŽƐĐŝůůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă�ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ͘� :ϲϭ͕� :ϲϱ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�
ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŚĞŽƌǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƚŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�yͲ&�>�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ƚĞƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ďĞĂŵƐ͕� ŝ͘Ğ͘�Ă� ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƉƵůƐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ͕� ĂďŽƵƚ� ϭ� d,ǌ͘� dŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ďĂŶĚ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚ��ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘����ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�d,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ƌĂƚĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĂĚŝŽ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚĞĨůĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ�
:Ϯϱ͕�:Ϯ͘��

^W�Z�ͺ>���ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�&ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�
>ĂƐĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨƚĞƌǁŽƌĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�&�>�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ^W�Z�ͺ>��� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚƵůĂƚŽƌ� ƚĂƉĞƌŝŶŐ� :ϱϰ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƉƌĞĂĚ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ƌĂĚŝĂŶƚ�
ƉƵůƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌĂĚŝĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚĂŐĞ� ĐĂƐĐĂĚĞĚ� &�>͕� ďǇ� ƐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůĂƐĞƌ�:ϰϲ͘�^ĞĞĚĞĚ�&�>Ɛ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŵƉůŝĨŝĞƌ� ͞ĚŝƌĞĐƚ� ƐĞĞĚŝŶŐ͟� ƐĐŚĞŵĞ͕� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŐĂŝŶ� ŚĂƌŵŽŶŝĐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�;ŵŽĚƵůĂƚŽƌͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�
ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇͲĚĞŶƐŝƚǇ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
dŚŝƐ� ďƵŶĐŚĞĚ� ďĞĂŵ� ƚŚĞŶ� ĞŵŝƚƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŽƌĚĞƌ� ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ� ŝŶ� Ă� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�;ƌĂĚŝĂƚŽƌͿ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚĂŐĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�
ŽĨ� ŵŽĚƵůĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă�
ƌĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�:ϰϬ͘�dŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�Z��
ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &�>� ƵŶĚƵůĂƚŽƌ� Ă� ƚƌĂŝŶ� ŽĨ� ďƵŶĐŚĞƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:ϯϳ͕�ƚŝŵĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:ϯϴ�
ĂŶĚ�ƐĞĞĚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:Ϯϰ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵďͲůŝŬĞ� ďĞĂŵƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�ĐŚĂŝŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�



ϭϬ�
�

�

�

d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�

�

�

�

�

�

�

�ŽŵƉƚŽŶ�^ŽƵƌĐĞ�

�

�

�

�

�

�

�

�

ǁĞƌĞ� ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉͲƉƌŽďĞ�&�>�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�̂ W�Z�ͺ>���ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵďͲƉƐ�ŚŝŐŚ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�:ϰϰ͕�ǁŚŝůĞ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůǇ� ŵŽĚƵůĂƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵƐ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚƵŶĞĂďůĞ� ŶĂƌƌŽǁͲďĂŶĚ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:Ϯϯ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ďƵŶĐŚŝŶŐ�:ϱϲ�
ƌĞŐŝŵĞ͕� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ͕� ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞ�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐŚĂƌƉ� ƌŝƐŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵŶĐŚ�ŚĞĂĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�;d,ǌͿ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŵŝƚƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƵŶĐŚ�ŐŽĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂĚŝĂƚŽƌ�;ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶͿ�:ϮϬ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�:ϭϲ͘����ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
�dZ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�

,ŝŐŚ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ůŝŶĂĐƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� y� ĂŶĚ� 'ĂŵŵĂ� ƌĂǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
�ŽŵƉƚŽŶ� ďĂĐŬ� ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌͲƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ůĂƐĞƌ�
ƉƵůƐĞƐ͘� �� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� :ϰϯ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲďƵŶĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚǇ͘���ƐŝŶŐůĞ�ďƵŶĐŚ͕�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�Ăƚ�^W�Z�ͺ>���:ϭϬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�yͲ
ƌĂǇƐ͘��dŚĞ�'ĂŵŵĂ��ĞĂŵ�̂ ŽƵƌĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϰϯ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��>/ͲEW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��h͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ŵƵůƚŝͲďƵŶĐŚ͕�ŚŝŐŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĞĂŵƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� :Ϯϭ͘� ��� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
,Ğ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>/�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉƚŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�&ƌĂƐĐĂƚŝ͘���

��^z�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

�

�

/ŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�KdZ�ďĂƐĞĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�

�

�

�

�

�

��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ��^z� ;,ĂŵďƵƌŐͿ� ƐŝŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ǁĞĞŬƐ� ;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŵŽŶƚŚƐͿ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞƌĞ͘� ,Ğ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�KdZ�;KƉƚŝĐĂů�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘�

�

KdZ�ŝƐ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵĞĚŝĂ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ͘���ƐŝůŝĐŽŶ�ĂůƵŵŝŶĂƚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘��
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�&>�^,�&�>�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� :ϳϮ͕� :ϳϳ͘� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ŝĂŶĐŚŝ� ;��Ϳ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ĞĂĐŚ�ƐŝŶŐůĞ�ƉƵůƐĞ�Ăƚ�D,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘�,Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĂůƐŽ�Ăƚ�&ĞƌŵŝůĂď�;�ĂƚĂǀŝĂ͕�h^�Ϳ͘� �&>�^,�;Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�dĞƐůĂ�



ϭϭ�
�

�

�

�ŽŚĞƌĞŶƚ�dZ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�

�

�

K�Z/�;KƉƚŝĐĂů�
�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͿ�

dĞƐƚ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶůǇ�ŽŶ�KdZ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕����ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�;�dZͿ͕�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
:ϳϵ͕� :ϴϰ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��dZ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ�:ϴϯ͘�

�

,ŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ďĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
/ŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ďĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;�ZͿ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨŝĞůĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽůĞ͘� dŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ͘����ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� /E&E�ĂŶĚ���^z͕� ƚŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƐŝǌĞ�:ϱϭ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�:Ϯϳ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĞĂŵ͘�KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��

�ŽŵƉĂĐƚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� >W��ďĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůĂƚĞƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͘���ůĂƐĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ůĂďƐ͘� dŚĞ� ĨůƵǆ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ���E^� ;�ŽŵƉĂĐƚ� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�EĞƵƚƌŽŶ�
^ŽƵƌĐĞͿ͘� � ��ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ͕� ĨƌŽŵ�W'��� ;WƌŽŵƉƚ�
'ĂŵŵĂ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� �ŶĂůǇƐŝƐͿ� ƚŽ� ŝŵĂŐĞ� ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚ͕� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚĞƐƚƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ZΘ�͘��Ŷ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͕� ĐĂůůĞĚ� �>��/E� ;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� >ĂƐĞƌͲ�ƌŝǀĞŶ� ŝŽŶƐ� ĂŶĚ� EĞƵƚƌŽŶƐͿ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘����ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĂƐĞƌ͕�&>�D�͘�

h,s�ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�

���ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�h,s�;hůƚƌĂ�,ŝŐŚ�sĂĐƵƵŵͿ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ă� ƚŚŝŶ�ŶŝŽďŝƵŵ�
Ĩŝůŵ�ŽŶ�Ă�ĐŽƉƉĞƌ�ĐĂǀŝƚǇ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�EŝŽďŝƵŵ�ŚĂƐ�ƉŽŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ůŝƋƵŝĚ�
ŚĞůŝƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�hƐŝŶŐ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘��dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�h,s͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶŝŽďŝƵŵ�Ĩŝůŵ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�:ϳϴ͕�:ϳϲ͕�ϳϰ͘����ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�
ŵĂĐƌŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚŽĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ĐĂŶ�ƐŽĨƚĞŶĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�:ϳϭ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ��h�ŝŶ�&Wϲ�ĂŶĚ�
/E&E͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶĞ�ĐĂǀŝƚǇ�ĐĞůů�:ϳϬ͕�:ϲϵ͘�

�
�



ϭϮ�
�

>ŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂůƐ�;ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ϴϰͿ�

�

:ϭ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉůĂƐŵĂ�ůĞŶƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͕��ƉƉů͘�
WŚǇƐ͘�>Ğƚƚ͘�ϭϭϬ͕�ϭϬϰϭϬϭ�;ϮϬϭϳͿ͖�
�

:Ϯ͘� �ŚƵ͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�DŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�d,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͕��
WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ͕�ϮϬ͕�ϬϰϮϴϬϭ�;ϮϬϭϳͿ�
�

:ϯ͘� �ƵƌĐŝŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘� ͞dƌĂĐĞͲƐƉĂĐĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽǁͲĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚĂƚƌŽŶ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƐĞƌͲƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ͕�ϮϬ͕�ϬϭϮϴϬϭ�;ϮϬϭϳͿ�
�

:ϰ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĞĂŵ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽŶĂŶƚ� ƉůĂƐŵĂ� ǁĂŬĞĨŝĞůĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϳͿ͘�
�

:ϱ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďĞĂŵƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕� �ĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϰϯͲϯϰϳ͘�
�

:ϲ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϳ͘� 6KSDNRY��9���HW�DO����%HWDWURQ�UDGLDWLRQ�EDVHG�GLDJQRVWLFV�IRU�SODVPD�ZDNHILHOG�DFFHOHUDWHG�HOHFWURQ�
EHDPV� DW� WKH� 63$5&B/$%� WHVW� IDFLOLW\��� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϯϬͲϯϯϯ͘�
�

:ϴ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η&ĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ůĂƐĞƌͲŵĂƚƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘Η�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϲ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϵ͘� sŝůůĂ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η>ĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�
;ϮϬϭϲͿ͗�ϰϰϲͲϰϱϭ͘�
�

:ϭϬ͘� sĂĐĐĂƌĞǌǌĂ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdŚĞ�̂ W�Z�ͺ>���dŚŽŵƐŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�
ϮϯϳͲϮϰϮ͘�
�

:ϭϭ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η&ĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵŝŶŐͲũŝƚƚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚŽƚŽͲĐĂƚŚŽĚĞ�ůĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ƵůƚƌĂͲƐŚŽƌƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďƵŶĐŚĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘Η�EĞǁ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�ϭϴ͘ϴ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϬϴϯϬϯϯ͘�
�

:ϭϮ͘� ZŽƐƐŝ͕� �͘� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η^ƚĂďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ůĂƐĞƌ� ĚƌŝǀĞŶ� ƉůĂƐŵĂ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϲϳͲϳϮ͘�
�

:ϭϯ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η^ƵďͲƉŝĐŽƐĞĐŽŶĚ� ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ůĂƐĞƌͲŵĂƚƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘Η�KƉƚŝĐƐ��ǆƉƌĞƐƐ�Ϯϰ͘Ϯϲ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϮϵϱϭϮͲϮϵϱϮϬ͘�
�



ϭϯ�
�

:ϭϰ͘� &ŝůŝƉƉŝ͕� &͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗWůĂƐŵĂ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ƚĂƌŬ� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
,ǇĚƌŽŐĞŶ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ůŝŶĞƐ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϮϲͲϯϮϵ͘�
�

:ϭϱ͘� �ŝƐĞƐƚŽ͕� &͘� '͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η>ĂƐĞƌʹĐĂƉŝůůĂƌǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �y/E� ƉƌŽũĞĐƚ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕� �ĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϬϵͲϯϭϯ͘�
�

:ϭϲ͘� 'ŝŽƌŐŝĂŶŶŝ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƚƌŽŶŐ�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƚĞƌĂŚĞƌƚǌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŝƌĂĐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ��ŝϮ^Ğϯ�
ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƐƵůĂƚŽƌ͘Η�EĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ϳ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϭϳ͘� �ŝĂŐŝŽŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĂƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂƐŵĂƐ�ďǇ�ŽƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϭϭ͘Ϭϴ�;ϮϬϭϲͿ͗��ϬϴϬϬϯ͘�
�

:ϭϴ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĞĂŵ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ďƵŶĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� Wt&�� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϭϳͲϮϯ͘�
�

:ϭϵ͘� &ŝůŝƉƉŝ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐŵĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϭϭ͘Ϭϵ�;ϮϬϭϲͿ͗��ϬϵϬϭϱ͘�
�

:ϮϬ͘� 'ŝŽƌŐŝĂŶŶŝ͕� &͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdĂŝůŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ,ŝŐŚůǇ� /ŶƚĞŶƐĞ� d,ǌ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� dŚƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ� �ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� �ůĞĐƚƌŽŶ�
�ĞĂŵƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘Η��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϲ͘Ϯ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϱϲ͘�
�

:Ϯϭ͘� DĂƌŽŶŐŝƵ͕�D͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdŚĞƌŵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝĐĂů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐĐƌĞĞŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �>/ͲEW�
�ŽŵƉƚŽŶ� 'ĂŵŵĂ� ƐŽƵƌĐĞ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϮϮ͘� ^ŚƉĂŬŽǀ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗWƌĞͲǁĂǀĞ�ǌŽŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ŽŚĞƌĞŶƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�
ϯϱϱ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϭϰϰͲϭϰϵ͘�
�

:Ϯϯ͘� 0DUFKHWWL�� %��� HW� DO�� �1RYHO� VFKHPHV� IRU� WKH� RSWLPL]DWLRQ� RI� WKH� 63$5&� QDUURZ� EDQG� 7+]�
VRXUFH���Review of Scientific Instruments����������������������
�

:Ϯϰ͘� WĞƚƌĂůŝĂ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdǁŽͲĐŽůŽƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞĚĞĚ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϭϱ͘ϭ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϬϭϰϴϬϭ͘�
�

:Ϯϱ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�^ŝǆͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ͕�WŚǇƐ͘�
ZĞǀ͘�^d��ĐĐĞů͘��ĞĂŵƐ�;ϮϬϭϱͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯ�ͬWŚǇƐZĞǀ^d��͘ϭϴ͘ϬϴϮ�ϴϬϰ�
�

:Ϯϲ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η/ƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂƐĞƌͲƉůĂƐŵĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐƐ�WƌŽĐĞĚŝĂ�ϱϮ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϳϱͲϳϵ͘�
�

:Ϯϳ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘� Ğƚ�Ăů͘� Η&ŝƌƐƚ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘Η�EĞǁ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ϭϲ͘ϭϭ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϭϭϯϬϮϵ͘�
�

:Ϯϴ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdǁŽ� ĐŽůŽƌ� &�>� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� Ă� ĐŽŵďͲůŝŬĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘Η� WŚǇƐŝĐƐ�
WƌŽĐĞĚŝĂ�ϱϮ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϮϳͲϯϱ͘�

�



ϭϰ�
�

:Ϯϵ͘� D͘�͘��ůĂŝŵŽ͕�Ğƚ�Ăů͕�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨ��ŵƉůŝĨŝĞĚ�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
Ă� &ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ� >ĂƐĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞƚĞƌŽĚǇŶĞ� ƐƉĞĐŬůĞ� ŵĞƚŚŽĚ͕� KƉƚŝĐƐ� �ǆƉƌĞƐƐ� ϮϮ� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϯϲϰͬK�͘ϮϮ͘ϬϯϬϬϭϯ͘�
�

:ϯϬ͘� >ĂǌǌĂƌŝŶŽ͕�>͘�>͕͘�Ğƚ�Ăů͕�^ĞůĨͲĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌĞĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶŝĚĞĂů�
ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� WŚǇƐ͘� ZĞǀ͘� ^d� �ĐĐĞů͘� �ĞĂŵƐ� ϭϳ� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ^d��͘ϭϳ͘ϭϭϬϳϬϲ͘�
�

:ϯϭ͘� ^ƵďŝĞů͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ŽƐŝŵĞƚƌǇ�ŽĨ�sĞƌǇ�,ŝŐŚ��ŶĞƌŐǇ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�;s,��Ϳ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�WŚǇƐ͘�
DĞĚ͘��ŝŽů͘�ϱϵ�;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϯϭͲϵϭϱϱͬϱϵͬϭϵͬϱϴϭϭ͘�

�
:ϯϮ͘� ZŽƐƐŝ͕��͘Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ǆƚĞƌŶĂůͲ/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�̂ W�Z�ͺ>���ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�EƵĐů͘�/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�

WŚǇƐ͘�ZĞƐ͕͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϲϯ͘�
�

:ϯϯ͘� �ŶĂŶŝĂ͕�D͘�W͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁĂŬĞĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϳϰϬ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϭϵϯͲϭϵϲ͘��
�

:ϯϰ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕�&ŝƌƐƚ�ƐŝŶŐůĞͲƐŚŽƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ďƵŶĐŚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵďͲůŝŬĞ�
ďĞĂŵ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽͲKƉƚŝĐ� ^ĂŵƉůŝŶŐ͕� EƵĐů͘� /ŶƐƚƌƵŵ͘� DĞƚŚŽĚƐ� WŚǇƐ͘� ZĞƐ͘� �� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϯϭ͘�

�
:ϯϱ͘� DĂƐƐŝŵŽ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ZĂƚŝŽ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�^ŝŶŐůĞ��ƵŶĐŚ�WůĂƐŵĂ�tĂŬĞĨŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͕�EƵĐů͘�

/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�WŚǇƐ͘�ZĞƐ͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϰϲ͘�
�

:ϯϲ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͕�/Z/��͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚƵĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ůŝŶĂĐƐ�ĂŶĚ�
ůĂƐĞƌƐ͕�EƵĐů͘�/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�WŚǇƐ͘�ZĞƐ͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϭ͘ϬϰϬ͘�

�
:ϯϳ͘� ZŽŶƐŝǀĂůůĞ͕��͕͘� Ğƚ� Ăů͕�>ĂƌŐĞͲďĂŶĚǁŝĚƚŚ� ƚǁŽͲĐŽůŽƌ� ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ� ůĂƐĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă� ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�

ďĞĂŵ͕�EĞǁ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϯϲϳͲϮϲϯϬͬϭϲͬϯͬϬϯϯϬϭϴ�
�

:ϯϴ͘� WĞƚƌŝůůŽ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͕�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞͲĚŽŵĂŝŶ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶͲůĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉĞĂŬĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶͲĞŶĞƌŐǇ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘�>Ğƚƚ͘�;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯͬ�WŚǇƐZĞǀ>Ğƚƚ͘ϭϭϭ͘ϭϭϰϴϬϮ͘�
�

:ϯϵ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ�ĂŶĚ�ůĂƐĞƌ�ǁĂŬĞĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ďĞĂŵƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϳϮϬ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϭϱϯͲϭϱϲ�
�

:ϰϬ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƵƉĞƌƌĂĚŝĂŶƚ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞĚĞĚ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�
ϭϭϬ͘ϰ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϬϰϰϴϬϭ͘�
�

:ϰϭ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^W�Z�ͺ>���ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘Η�EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�ϯϬϵ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϭϴϯͲϭϴϴ͘�
�

:ϰϮ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĐĂƚŝ�ůŝŶĞĂƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘Η�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϴϰ͘Ϯ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϬϮϮϳϬϯ͘�

�
:ϰϯ͘� �ĂĐĐŝ��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ůĞĐƚƌŽŶ�>ŝŶĂĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ďƌŝŐŚƚ��ŽŵƉƚŽŶ�ďĂĐŬͲƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŐĂŵŵĂͲƌĂǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�:͘�

�ƉƉů͘�WŚǇƐ͘�;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϴϬϱϬϳϭ͘�
�

:ϰϰ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͕�dŚĞ� ^W�Z�� ůŝŶĞĂƌ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ďĂƐĞĚ� ƚĞƌĂŚĞƌƚǌ� ƐŽƵƌĐĞ͕� �ƉƉůŝĞĚ� WŚǇƐŝĐƐ� >ĞƚƚĞƌƐ�
;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϵϰϬϭϰ͘�



ϭϱ�
�

�
:ϰϱ͘� ^ŚƉĂŬŽǀ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η&ĂƌͲĂŶĚ�ŶĞĂƌͲĨŝĞůĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�ϯϬϵ�;ϮϬϭϯͿ͗�
ϭϵϰͲϭϵϳ͘�
�

:ϰϲ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͕�,ŝŐŚͲKƌĚĞƌͲ,ĂƌŵŽŶŝĐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌƌĂĚŝĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�^ĞĞĚĞĚ�&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�
>ĂƐĞƌ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘�>Ğƚƚ͕͘�;ϮϬϭϮͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ>Ğƚƚ͘ϭϬϴ͘ϭϲ�ϰϴϬϭ͘�

�
:ϰϳ͘� DĂƌĐƵƐ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dŝŵĞͲ�ŽŵĂŝŶ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�̂ ĞůĨͲ�ŵƉůŝĨŝĞĚ�̂ ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ŵŝƐƐŝŽŶ�&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�

>ĂƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŶĞƌŐǇͲ�ŚŝƌƉĞĚ��ůĞĐƚƌŽŶ��ĞĂŵ�ĂŶĚ�hŶĚƵůĂƚŽƌ�dĂƉĞƌŝŶŐ͕��ƉƉůŝĞĚ�WŚǇƐŝĐƐ�>ĞƚƚĞƌ�;ϮϬϭϮͿ͖�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϱϰϲϭϮ͘�

�
:ϰϴ͘� DŽƐƚĂĐĐŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ŚƌŽŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ�ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ� ƐĐĂŶ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘� ^d�

�ĐĐĞů͘��ĞĂŵƐ�;ϮϬϭϮͿ͘�
�

:ϰϵ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ƐŝǌĞ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶŐƵůĂƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϲϳϯ�;ϮϬϭϮͿ͗�ϱϲͲϲϯ͘�
�

:ϱϬ͘� >ĂďĂƚ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η,ŝŐŚͲŐĂŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĐͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ƐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŐĂƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϬϳ͘ϮϮ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϮϮϰϴϬϭ͘�
�

:ϱϭ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘� ΗEŽŶŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ƐŝǌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ�ϭϰ͘ϭϬ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϭϬϮϴϬϯ͘�
�

:ϱϮ͘� &ŝůŝƉƉĞƚƚŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗWŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ďƵŶĐŚĞĚ�ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�̂ ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ�ϭϰ͘ϵ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϬϵϮϴϬϰ͘�
�

:ϱϯ͘� *LDQQHVVL�� /��� HW� DO�� �6HOI�DPSOLILHG� VSRQWDQHRXV� HPLVVLRQ� IRU� D� VLQJOH� SDVV� IUHH�HOHFWURQ�
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�

:ϱϰ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ĞůĨͲĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇͲĐŚŝƌƉĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�ƚĂƉĞƌŝŶŐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϬϲ͘ϭϰ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϭϰϰϴϬϭ͘�
�

:ϱϱ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕� D͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η>ĂƐĞƌ� ĐŽŵď� ǁŝƚŚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ďƵŶĐŚŝŶŐ͗� WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� Ăƚ� ^W�Z�͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϲϯϳ͘ϭ�;ϮϬϭϭͿ͗�^ϰϯͲ^ϰϲ͘�
�

:ϱϲ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ďƵŶĐŚŝŶŐ͘Η�
WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϬϰ͘ϱ�;ϮϬϭϬͿ͗�ϬϱϰϴϬϭ͘�
�

:ϱϳ͘� �ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�D͕͘��͘��ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕�ĂŶĚ��͘��ŝĂŶĐŚŝ͘� ΗWŚĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ� Ă� Ɛůŝƚ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϲϭϰ͘Ϯ�;ϮϬϭϬͿ͗�ϭϲϯͲϭϲϴ͘�

�
:ϱϴ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗEĞǁ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ZĞƐƵůƚƐ� ǁŝƚŚ� KƉƚŝĐĂů� �ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� �ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘Η�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�WŚǇƐŝĐƐ���Ϯϱ͘ƐƵƉƉϬϭ�;ϮϬϭϬͿ͗�ϭϴϵͲϮϬϬ͘�
�

:ϱϵ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕��͕͘�D͘��ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�ĂŶĚ��͘��ŝĂŶĐŚŝ͘�Η�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƵůƚƌĂͲŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ�ŶŽŶͲŝŶĐĞƉƚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘Η�EƵŽǀŽ��ŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�&ŝƐŝĐĂ͘��͕�'ĞŽƉŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�
^ƉĂĐĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϮ͘ϯͲϰ�;ϮϬϬϵͿ͗�ϰϮϵͲϰϯϮ͘�
�



ϭϲ�
�

:ϲϬ͘� ZƵƐƐŽ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗEŝŽďŝƵŵ� ĐŽĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ĐĂǀŝƚŝĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂƚŚŽĚŝĐ� ĂƌĐ͘Η� /���� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� �ƉƉůŝĞĚ�
^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ϭϵ͘ϯ�;ϮϬϬϵͿ͗�ϭϯϵϰͲϭϯϵϴ͘�
�

:ϲϭ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η,ŝŐŚ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĂŶ� ƌĨ�
ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ�ϭϭ͘ϯ�;ϮϬϬϴͿ͗�ϬϯϮϴϬϭ͘�
�

:ϲϮ͘� DŽƐƚĂĐĐŝ͕��͕�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŵŽǀĂďůĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞͲŵĞƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͘Η�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϳϵ͘ϭ�;ϮϬϬϴͿ͗�ϬϭϯϯϬϯ͘�
�

:ϲϯ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗEŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ���^z�&>�^,�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ�
�͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�Ϯϲϲ͘ϭϳ�;ϮϬϬϴͿ͗�ϯϳϴϵͲϯϳϵϲ͘�
�

:ϲϰ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ĞĞĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ăƚ�^W�Z�͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϱϵϯ͘ϭ�;ϮϬϬϴͿ͗�
ϭϯϮͲϭϯϲ͘�
�

:ϲϱ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĂƌĐ�ŚŝŐŚͲďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϵϵ͘Ϯϯ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϮϯϰϴϬϭ͘�
�

:ϲϲ͘� �ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�t�Ğƚ�Ăů͕�Ğƚ�Ăů͘�ΗKƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ͘Η�EĂƚƵƌĞ�ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ�ϭ͘ϲ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϯϯϲͲϯϰϮ͘�
�

:ϲϳ͘� &ŝůŝƉƉĞƚƚŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂƌĐ�DŽǀĂďůĞ��ŵŝƚƚĂŶĐĞ�DĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�&ŝƌƐƚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
Wŝƚǌ͘Η�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�WŚǇƐŝĐƐ���ϮϮ͘Ϯϯ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϰϭϰϲͲϰϭϱϳ͘�
�

:ϲϴ͘� ZŽƐĞŶǌǁĞŝŐ͕� :͘� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ƉŚŽƚŽĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵƐ͘Η�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�WŚǇƐŝĐƐ���ϮϮ͘Ϯϯ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϰϭϱϴͲϰϭϳϴ͘�
�

:ϲϵ͘� >ĂŶŐŶĞƌ͕�:ĞƌǌǇ͕�Ğƚ�Ăů͘�ΗWƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Eď�ĂŶĚ�Wď�ĨŝůŵƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵůƚƌĂŚŝŐŚ�ǀĂĐƵƵŵ�ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ͘Η�/����
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�WůĂƐŵĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϯϱ͘ϰ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϭϬϬϬͲϭϬϬϯ͘�
�

:ϳϬ͘� >ĂŶŐŶĞƌ͕� :͕͘� Ğƚ�Ăů͘� Η�ĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŶŝŽďŝƵŵ� ĨŝůŵƐ� ĨŽƌ�Z&� ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�h,s�
ĐĂƚŚŽĚŝĐ��ƌĐ͘Η�sĂĐƵƵŵ�ϴϬ͘ϭϭ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϭϮϴϴͲϭϮϵϯ͘�
�

:ϳϭ͘� ZƵƐƐŽ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Ηh,s�ĂƌĐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ĩŝůŵ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ͘Η�^ƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ��ŽĂƚŝŶŐƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϮϬϭ͘ϳ�
;ϮϬϬϲͿ͗�ϯϵϴϳͲϯϵϵϮ͘�
�

:ϳϮ͘� �ĂƚĂŶŝ͕�>͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀĂďůĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ůŽǁͲĞŶĞƌŐǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ͘Η�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϳϳ͘ϵ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϬϵϯϯϬϭ͘�
�

:ϳϯ͘� >ƂŚů͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&>�^,�ŝŶũĞĐƚŽƌ�Ăƚ���^z͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�
ZĞǀŝĞǁ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ�ϵ͘ϵ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϬϵϮϴϬϮ͘�
�

:ϳϰ͘� �ĂƚĂŶŝ͕� >͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĂƚŚŽĚŝĐ� ĂƌĐ� ŐƌŽǁŶ� ŶŝŽďŝƵŵ� ĨŝůŵƐ� ĨŽƌ� Z&� ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ĐĂǀŝƚǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘Η�
WŚǇƐŝĐĂ��͗�^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ϰϰϭ͘ϭ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϭϯϬͲϭϯϯ͘�
�

:ϳϱ͘� �ǇǀĂǌǇĂŶ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η&ŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�'t�ƉŽǁĞƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϯϮ�Ŷŵ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͘Η�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů��Ͳ�ƚŽŵŝĐ͕�DŽůĞĐƵůĂƌ͕�KƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�WůĂƐŵĂ�WŚǇƐŝĐƐ�ϯϳ͘Ϯ�
;ϮϬϬϲͿ͗�ϮϵϳͲϯϬϯ͘�
�



ϭϳ�
�

:ϳϲ͘� ZƵƐƐŽ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η,ŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ� ŶŝŽďŝƵŵ� ĨŝůŵƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ƵůƚƌĂͲŚŝŐŚ� ǀĂĐƵƵŵ�
ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ͘Η�^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϭϴ͘ϳ�;ϮϬϬϱͿ͗�>ϰϭ͘�
�

:ϳϳ͘� �ĂƚĂŶŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η��ůĂƌŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ďĞĂŵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘Η�ZĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϳϲ͘ϳ�;ϮϬϬϱͿ͗�ϬϳϯϯϬϯ͘�
�

:ϳϴ͘� >ĂŶŐŶĞƌ͕� :͕͘�Ğƚ�Ăů͘� Η^ƵƉĞƌͲĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŶŝŽďŝƵŵ�ĨŝůŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƵŚǀ�ĂƌĐ͘Η��ǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�ϱϰ�;ϮϬϬϰͿ͗��ϵϭϰͲ�ϵϮϭ͘�
�

:ϳϵ͘� �ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǁĂǀĞ�ǌŽŶĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ���
ϲϳ͘ϭ�;ϮϬϬϯͿ͗�ϬϭϱϱϬϭ͘�
�

:ϴϬ͘� �ůĞƐŝŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdŚĞ�^W�Z��ƉƌŽũĞĐƚ͗�Ă�ŚŝŐŚͲďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�>E&�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Ă�^�^�Ͳ
&�>� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘Η�EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ��͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϱϬϳ͘ϭ�;ϮϬϬϯͿ͗�ϯϰϱͲϯϰϵ͘�
�

:ϴϭ͘� �ǇǀĂǌǇĂŶ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'t�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƉƵůƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�shs�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ�ƌĞŐŝŵĞ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϴϴ͘ϭϬ�;ϮϬϬϮͿ͗�ϭϬϰϴϬϮ͘�
�

:ϴϮ͘� �ǇǀĂǌǇĂŶ͕� s͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�� ŶĞǁ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� shs� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͗� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�dd&�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ͘Η�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů��Ͳ
�ƚŽŵŝĐ͕�DŽůĞĐƵůĂƌ͕�KƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�WůĂƐŵĂ�WŚǇƐŝĐƐ�ϮϬ͘ϭ�;ϮϬϬϮͿ͗�ϭϰϵͲϭϱϲ͘�
�

:ϴϯ͘� �ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďƵŶĐŚ�
ůĞŶŐƚŚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ���ϲϯ͘ϱ�;ϮϬϬϭͿ͗�ϬϱϲϱϬϭ͘�
�

:ϴϰ͘� �ĂƐƚĞůůĂŶŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘� Η�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŝŶŝƚĞ� ƐŝǌĞ�ŽŶ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ƐƉĞĐƚƌĂ� ŝŶ� ďƵŶĐŚ� ůĞŶŐƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϰϯϱ͘ϯ�;ϭϵϵϵͿ͗�ϮϵϳͲϯϬϳ͘�



ϭ�
�

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŝĂŶĐŚŝ�

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�

ZŽŵĞ͕�ϭϬͬϭϭͬϮϬϭϳ�

^ƵŵŵĂƌǇ�

WĂƌƚ�/� 'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� WĂŐ�ϭ�
WĂƌƚ�//� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� WĂŐ�ϭ�
WĂƌƚ�///� �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� WĂŐ�Ϯ�
WĂƌƚ�/s� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
WĂŐ�ϯͲϰ�

WĂƌƚ�s� dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� WĂŐ�ϰͲϱ�
WĂƌƚ�s/� &ƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� WĂŐ�ϱ�
WĂƌƚ�s//� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�
WĂŐ�ϲ�

WĂƌƚ�s///� ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� WĂŐ�ϲͲϭϮ�
WĂƌƚ�/y�� WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚ� WĂŐ�ϭϮͲϭϳ�

�

WĂƌƚ�/�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

&Ƶůů�EĂŵĞ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŝĂŶĐŚŝ�
�ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ�� ^ĞƉ�ϮϳƚŚ͕�ϭϵϳϬ�
WůĂĐĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ� ZŽŵĞ�;/ƚĂůǇͿ�
�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ� /ƚĂůŝĂŶ�
� �
� �
�ͲŵĂŝů� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ͘�ŝĂŶĐŚŝΛƵŶŝƌŽŵĂϮ͘ŝƚ
^ƉŽŬĞŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ� /ƚĂůŝĂŶ�;ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽŶŐƵĞͿ͕��ŶŐůŝƐŚ�
EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ϬϮͬ�ϭ�ʹ�ϬϮͬ�ϯ�;ŶŽǁ�ϬϮͬ�ϭͿ�

�

WĂƌƚ�//�ʹ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

dǇƉĞ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� EŽƚĞƐ�;�ĞŐƌĞĞ͕��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͙Ϳ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ��

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�
WŚǇƐŝĐƐ��
�

WŽƐƚͲŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ��ZE��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů͕�
KǆĨŽƌĚ�;h<Ϳ�
�

�ŽƵƌƐĞ�ŽŶ�'ĞŶĞƌĂů��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�WŚǇƐŝĐƐ͕�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�>ĞǀĞů�

WŚ�� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�
sĞƌŐĂƚĂ�

WŚǇƐŝĐƐ�
�

�

WĂƌƚ�///�ʹ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�



Ϯ�
�

x� ///��ʹ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐͬĚƵƚŝĞƐ�
�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϬϰͬϮϬϬϴ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�

�ŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�

ϭϮͬϮϬϬϮ� ϭϮͬϮϬϬϰ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚ�;�ƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ZŝĐĞƌĐĂͿ��ŽŶ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WŚǇƐŝĐƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�

ϬϵͬϮϬϭϲ� ϬϵͬϮϬϭϲ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚ��ŝŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�WŚǇƐŝĐƐ�
��

ϬϮͬϮϬϭϱ� ϬϮͬϮϬϭϱ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ŽĨ�
WŚ��ŝŶ��ůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐŵ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĨŽƌ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�

ϬϭͬϮϬϭϲ� ϬϭͬϮϬϭϲ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝůĂŶ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĞǆĂŵ�ŽĨ�
WŚ��ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
�

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚ��ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�;ďĂĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ͕��^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌĂŶƚ�;ĂƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂͿ�Ăƚ�WŚǇƐŝĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�E�^d�ĐĞŶƚƌĞ�

ϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� D/hZ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WZ/E�ĂŶĚ�sYZ�
�

x� ///��ʹ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�
�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
Ϭϲͬϭϵϵϳ� ϭϮͬϭϵϵϳ� &ĞƌŵŝůĂď�;�ĂƚĂǀŝĂ͕�h^�Ϳ� 'ƵĞƐƚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ϬϮͬϭϵϵϳ� dŽĚĂǇ� ��^z�;,ĂŵďƵƌŐͿ� ^ĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/E&EͲ��^z�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϬϭͬϮϬϬϱ� ϬϯͬϮϬϬϴ� /E&EͲZŽŵĂ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� &ŝǆĞĚ�ƚĞƌŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ϮϬϬϴ� dŽĚĂǇ� /E&EͲZŽŵĂ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǇĞĂƌůǇ�ŽŶ�

ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�



ϯ�
�

WĂƌƚ�/s�ʹ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

:ŽƵƌŶĂů�ZĞĨĞƌĞĞ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� �ůƐĞǀŝĞƌ� �ĚŝƚŽƌ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ͕��ƵďĂ�
;ϮϬϭϲͿ�

ϮϬϭϰ� dŽĚĂǇ� KƉƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ���

ϮϬϭϯ� dŽĚĂǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�Ͳ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ĞĂŵƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�WZ^dͲ��Ϳ�

ϮϬϭϮ� dŽĚĂǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�>ĞƚƚĞƌƐ�
�

ϮϬϭϬ� dŽĚĂǇ� �ůƐĞǀŝĞƌ� ZĞĨĞƌĞĞ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�

�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϲ� /�/��;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĞĂŵ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

tŽƌŬƐŚŽƉ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�;^ƉĂŝŶͿ�

ϮϬϭϲ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ�� ,ĂǀĂŶĂ�;�ƵďĂͿ�
ϮϬϭϰ� ϲƚŚ�ŵŝĐƌŽďƵŶĐŚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�� dƌŝĞƐƚĞ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϯ� ϭƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ��ŽŶĐĞƉƚ�

ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
/ƐŽůĂ�Ě͛�ůďĂ�;/ƚĂůǇͿ�

�

/ŶǀŝƚĞĚ�dĂůŬ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϳ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�� DŝůǁĂƵŬĞĞ�;ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳͿ�
ϮϬϭϲ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ��ĞĂŵƐ�� ,ĂǀĂŶĂ�;�ƵďĂͿ�
ϮϬϭϱ� ^W/��KƉƚŝĐƐ�KƉƚŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�yͲƌĂǇ�

&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
WƌĂŐƵĞ�;�ŚĞĐŬ�ZĞƉƵďůŝĐͿ�

ϮϬϭϱ� ϮŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ� /ƐŽůĂ�Ě͛�ůďĂ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϰ� ϭϬϬŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�^/&� WŝƐĂ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϭϯ� WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďĞĂŵƐ�� ^ĂŶ�:ƵĂŶ͕�WŽƌƚŽƌŝĐŽ�
ϮϬϭϯ� ϯƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�

�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;&ƌĂƐĐĂƚŝͿ�
&ƌĂƐĐĂƚŝ�;/ƚĂůǇͿ�

ϮϬϭϯ� ϵϵŽ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�^/&� dƌŝĞƐƚĞ�;/ƚĂůǇͿ�
ϮϬϬϵ� dŚĞ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ��ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�

�ůĞĐƚƌŽŶ��ĞĂŵƐ�
DĂƵŝ͕�,ĂǁĂŝŝ�

ϮϬϬϳ� �/W��Ͳ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌƚŝĐůĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�

sĞŶŝĐĞ�;/ƚĂůǇͿ�

�



ϰ�
�

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚĂůŬ�

�ĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϮ� &ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� EĂƌĂ�;:ĂƉĂŶͿ�
ϮϬϭϮ� ϮƌĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�

�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;&ƌĂƐĐĂƚŝͿ�
&ƌĂƐĐĂƚŝ�;/ƚĂůǇͿ�

ϮϬϭϭ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�&ƌŽŵ�
ZĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�ŝŶ�WĞƌŝŽĚŝĐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ZZ�W^Ϳ�

>ŽŶĚŽŶ�;h<Ϳ�

ϮϬϬϯ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�WůĂƐŵĂ�ϮϬϬϯ� tĂƌƐĂǁ�;WŽůĂŶĚͿ�
�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�

^ƚĂƌƚ� �ŶĚ� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WŽƐŝƚŝŽŶ�
ϭϭͬϮϬϭϲ� dŽĚĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�tŽƌŬ�

WĂĐŬĂŐĞ�ϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞�ŽŵƉĂĐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WůĂƐŵĂ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ďĞĂŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͟�
;�hWZ�y/�Ϳ͖�,ŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ��

ϮϬϭϳ� dŽĚĂǇ� /E&E� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
�h^W�Z��

ϮϬϬϳ� dŽĚĂǇ� /E&E�Ͳ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�
sĞƌŐĂƚĂ��

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�^W�Z�ͺ>���
�

ϬϯͬϮϬϭϮ� ϭϬͬϮϬϭϰ� /E&E� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉƚŽŶ�'ĂŵŵĂ�^ŽƵƌĐĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ǆƚƌĞŵĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�EƵĐůĞĂƌ�WŚǇƐŝĐƐ�
;�>/ͲEWͿ͕�DĂŐƌƵĞůĞ�;ZŽŵĂŶŝĂͿ�

ϮϬϭϬ� ϮϬϭϱ� /E&E� EĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�K�Z/�
ĂŶĚ�K�Z/Ϯ�͕�ŐƌŽƵƉ�s�/E&E�

ϮϬϭϯ� dŽĚĂǇ� /E&E� >ŽĐĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�Ăƚ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�^>ͺ�KD���

� � hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�dŽƌ�
sĞƌŐĂƚĂ͕��ĞŶƚƌŽ�E�^d͕�
&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�/ŶƵŝƚ͕�'ĞŶĞƌĂů�
dĞĐŶŝĐĂ͕��^dĞĐŚ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
d��EKDh^��;d��EKůŽŐŝĂ�DhKŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
^ŝĐƵƌ�ǌǌĂ�ŶĞŝ�ƉŽƌƚŝ�Ϳ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�>ĂǌŝŽ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘���

�

WĂƌƚ�s�ʹ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��

x� sĂʹ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�

zĞĂƌ� &ĂĐƵůƚǇ� >ĞĐƚƵƌĞͬ�ŽƵƌƐĞ�
ϮϬϭϭͲdŽĚĂǇ� WŚǇƐŝĐƐ�� WĂƌƚŝĐůĞ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�

/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ���ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
/ƚĂůŝĂŶ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ�

ϮϬϭϯͲdŽĚĂǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� WŚǇƐŝĐƐ�/�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ϮϬϭϰͲdŽĚĂǇ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� WŚǇƐŝĐƐ�//�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��
ϮϬϬϴͬϬϵͲ�
ϮϬϬϵͬϭϬ�

WŚǇƐŝĐƐ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶͿ�ĨŽƌ�
DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�WŚǇƐŝĐƐ��

ϮϬϬϴͬϬϵͲ
ϮϬϬϭϰͬϭϱ�

WŚǇƐŝĐƐ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�>Ăďϯ��



ϱ�
�

x� sďʹ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
�

zĞĂƌ� ^ĐŚŽŽůͬ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� WůĂĐĞ�
ϮϬϭϳ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� >ŽŶĚŽŶ�;hŬͿ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ϮϬϭϱ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌƚŝĐůĞ�ďĞĂŵƐͿ�
'ĞŶĞǀĂ�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�

ϮϬϭϱ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� tĂƌƐĂǁ�;WŽůĂŶĚͿ��
ϮϬϭϯ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� �ŚŝŽƐ�;'ƌĞĞĐĞͿ��
ϮϬϭϭ� �ĞƌŶ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�^ĐŚŽŽů�;�ĚǀĂŶĐĞĚ�>ĞǀĞůͿ� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ�

�

WĂƌƚ�s/�Ͳ�&ƵŶĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��

s/���ʹ�'ƌĂŶƚƐ�ĂƐ�WƌŝŶĐŝƉĂů�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ��

zĞĂƌ� dŝƚůĞ� WƌŽŐƌĂŵ� 'ƌĂŶƚ�sĂůƵĞ�

ϮϬϭϯͲϭϱ� KĚƌŝ�Ϯ���ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�ŽĨ�/E&E�;ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

�ďŽƵƚ�ϱϬŬΦ�

ϮϬϭϬͲϭϮ� KĚƌŝ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�ŽĨ�/E&E�;ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

�ďŽƵƚ�ϴϬŬΦ�

�

s/���ʹ�'ƌĂŶƚƐ�ĂƐ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�

zĞĂƌ� dŝƚůĞ� WƌŽŐƌĂŵ� 'ƌĂŶƚ�sĂůƵĞΎ�

ϮϬϭϳͬϮϬ� WůĂƐŵĂƌ� WƌĞŵŝĂůĞ�D/hZ�;Ɛƚŝůů�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ� ~�ϳϬŬΦ�

ϮϬϭϳ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s��/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϮϬŬΦ�

ϮϬϭϲ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϰŬΦ�

ϮϬϭϱ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϭϬϬŬΦ�

ϮϬϭϰ� ^>Ͳ�KD�� EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s��/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~ ϲϬŬΦ�

ϮϬϭϯ� Ed�Ͳ^>Ͳ
�KD��

EĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�s�/E&E�;ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͿ�

~�ϲϬŬΦ�

Ύ�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�dŽƌ�sĞƌŐĂƚĂ�ƵŶŝƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�
�ŝĂŶĐŚŝ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�

�



ϲ�
�

WĂƌƚ�s//�ʹ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�

dŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗�

WƌŽĚƵĐƚ�dǇƉĞ� EƵŵďĞƌ� �ĂƚĂ��ĂƐĞ� ^ƚĂƌƚ� �ŶĚ�

WĂƉĞƌƐ�;:ŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͿ� ϭϴϱ� ^�KWh^� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

WĂƉĞƌƐ�;:ŽƵƌŶĂůƐͿ� ϳϳΎ� ^�KWh^�� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

WĂƉĞƌ�;ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ� ϭϬϴ� ^�KWh^� ϭϵϵϵ� ϮϬϭϳ�

Ύϳϳ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞǆĞĚ͘�/Ŷ�ŵǇ�ůŝƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϴϰ�ƉĂƉĞƌƐ͘�

�

dŽƚĂů��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�� ϮϳϴϬ�;^�KWh^Ϳ�

dŽƚĂů��ŝƚĂƚŝŽŶƐ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ� ϭϴϲϲ�;^�KWh^Ϳ�

,ŝƌƐĐŚ�;,Ϳ�ŝŶĚĞǆ� Ϯϭ;^�KWh^Ϳ�

,ŝƌƐĐŚ�;,Ϳ�ŝŶĚĞǆ�ϭϬ�ĂŶŶŝ� ϭϳ�;^�KWh^Ϳ�

�

WĂƌƚ�s///�ʹ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

<ĞǇǁŽƌĚƐ� �ƌŝĞĨ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ƌŝĞĨ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� WĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϵϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;хϮϳϬϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ͕� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ;хϭϰϬϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;хϭϮϬϬ� ƵŶŝƚƐͿ� ;ƐŽƵƌĐĞ� �K/͗�
ϭϬ͘ϭϭϯϰͬ^ϭϬϲϯϳϳϴϴϭϰϭϬϬϬϯϮͿ͘�WĂƌƚŝĐůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ZΘ��ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͗�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�
ƚŚƌĞĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ƌĞĂů� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚƵŐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁŝůů� ƉĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂĐƚ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��

�Ŷ� ŽůĚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ŝƐ� ĂƐ� ŐŽŽĚ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�
�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ŝĂŶĐŚŝ� ;��Ϳ� ŚĂƐ� ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŝĞůĚ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůĂďƐ�;>E&͕���^z͕�&ĞƌŵŝůĂďͿ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ďĞĂŵƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ�
ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�d,ǌ�ƚŽ�y�ƌĂǇƐ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�&�>�;&ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�>ĂƐĞƌͿ�



ϳ�
�

Žƌ��ŽŵƉƚŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞĂŵƐ͕� ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘�

,ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚĂůŬƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƌŶ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�̂ ĐŚŽŽů͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉĂƉĞƌƐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĨĂĐƚŽƌ�
ũŽƵƌŶĂůƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŚĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ŐƌŽƵƉ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ��hWZ�y/�͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��h^W�Z��ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�&ƌĂƐĐĂƚŝ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŶĞǁ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ�
ZĂĚŝŽ� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ� ;^Z&Ϳ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
Śŝŵ� ƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚŚŝŶ� ĨŝůŵƐ͕� ŚŝŐŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂĐƵƵŵ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��

WůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
�ƵƉƌĂǆŝĂ�
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WůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚŝĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŝ͘Ğ͘� ŚŝŐŚ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ZĂĚŝŽͲ&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�
;Z&Ϳ�ůŝŶĞĂƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ 
ϭϬϬDsͬŵ͕�ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂůůŝĐ� ǁĂůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘� /ŽŶŝǌĞĚ� ƉůĂƐŵĂƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ƉůĂƐŵĂ� ǁĂǀĞƐ� ǁŝƚŚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨŝĞůĚƐ� ƚŚƌĞĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂĐƚƵĂů�Z&� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƚƵŶĞĂďůĞ�ďǇ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�
ĚĞŶƐŝƚǇ͘��
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀĞŶ� ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞĂŵƐ�Ɛƚŝůů�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�
ůĂƌŐĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐƉƌĞĂĚ͕� ƉŽŽƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�Z&�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƐŽŵĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ůŝŶĂĐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶũĞĐƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ƵƐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĂƐĞƌ�
Žƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�ǁĂǀĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�ůĂƐĞƌƐ�;ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�dtͿ�ƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�Z&�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�

dŚĞ��ƵƉƌĂǆŝĂ�ĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϲ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ��h�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ϮϮ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ƐŝĂ�ĂŶĚ�h^͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽƉ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ďĞĂŵ͕� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ��� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ŽĨ� dŽƌ� sĞƌŐĂƚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĞ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŐƌŽƵƉ͘�
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�ǆƚĞƌŶĂů�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕�
Wt&��ďĞĂŵ�ĚƌŝǀĞŶ�
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>W��;>ĂƐĞƌ�WůĂƐŵĂ�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ�
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dE^��;dĂƌŐĞƚ�EŽƌŵĂů�
^ŚĞĂƚŚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶͿ��

�� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉůĂƐŵĂͲĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŚŝŐŚͲďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌĞͲĨŽƌŵĞĚ�ƉůĂƐŵĂ�ĐŚĂŶŶĞů͘���ĨŝƌƐƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�
Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ� ŝŶ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ǁĂǀĞ� ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŚŝŐŚͲƉŽǁĞƌ�ůĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�>ĂƐĞƌ�tĂŬĞ�&ŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�
;>t&�Ϳ�:ϭϮ͕�:ϯϮ�ĂŶĚ�:ϭϱ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƉůĂƐŵĂ� ŽƐĐŝůůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďƵŶĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ�
ƌĞƐŽŶĂŶƚ�WůĂƐŵĂ�tĂŬĞ�&ŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ;Wt&�Ϳ͘� ^ƵĐŚ� ŝĚĞĂ� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ� Ă�
ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ďĞĂŵ͕�ŝ͘Ğ͘�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ďƵŶĐŚĞƐ͕�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͘�

dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽŶĂŶƚ�Wt&��ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ďƵŶĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Wt&�͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�:ϰ͘�dŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƐŽŶĂŶƚ�ǁĂŬĞ�ĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŝĞůĚ͕�
ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŵĂŐŶĞƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ�
ƉůĂƐŵĂ�ůĞŶƐĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞƐ� :ϯϯ͕� ĂĐƚŝǀĞ� ƉůĂƐŵĂ� ůĞŶƐĞƐ� ĨŽƌ� ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ďĞĂŵ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� :ϭ͕� ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ũŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�:ϭϭ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵŶĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�:ϲ͕� :ϯϵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�
ďĞĂŵ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�:ϯϰ͘� ��ĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�
ĐŚĂŶŶĞů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ� :ϭϰ͕� :ϭϵ� ĂŶĚ� ŽƉƚŽͲĂĐŽƵƐƚŝĐ� :ϭϳ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘� /Ŷ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨŝĞůĚƐ� ��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĞƉůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝƐŝŶŐ� ĂůƐŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ� ;ďƵƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞͿ� ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�WĂƌƚŝĐůĞ�/Ŷ��Ğůů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�:ϯϱ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĂƐĞƌ͕�&>�D�͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƉůĂƐŵĂ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� �� ϮϬϬ� dt� ĐůĂƐƐ� ůĂƐĞƌ� ŝŽŶŝǌĞƐ� Ă�
ƐƵƉĞƌƐŽŶŝĐƐ�ŐĂƐ�ũĞƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽŶĚĞƌŽŵŽƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĞǆƉĞůƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƵďďůĞ�ǌŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵďďůĞ� ŝŶũĞĐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƐŝĚĞ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďĞĂŵƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� Z&� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ� ďĞĂŵ� ŝƐ� ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ďĞĂŵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘����ŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�:ϯ͕�:ϲ͘�

�ůƐŽ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ůĂƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͘��ƚ�
&>�D��ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨĞǁ�Ƶŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƉŽǁĞƌ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ϭϬϭϵ� tͬĐŵϮ͘� &ĂƐƚ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƐĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŽŶŝǌŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�dsͬŵ͘�dŚŝƐ�ĨŝĞůĚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ďĞĂŵ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
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ŵĂŶǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� �ƚ� &>�D�� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�:ϴ͕�:ϭϯ͕�:ϭϴ�ƵƐŝŶŐ��ůĞĐƚƌŽ�KƉƚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ�^W�Z�ͺ>���ĚƵƌŝŶŐ�Ă�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ����ĂĚǀŝƐĞĚ�:ϯϰ͘��
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��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͘� dŚĞ� ^W�Z�� ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘� ��� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ůĞĂĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ��ŵŝƚƚĂŶĐĞͲDĞƚĞƌ͕�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ;ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ� ďĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞͿ�
ŽƐĐŝůůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�Ă�ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ͘� :ϲϭ͕� :ϲϱ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�
ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚŚĞŽƌǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƚŽ� ŵĞŶƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�yͲ&�>�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ƚĞƐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ďĞĂŵƐ͕� ŝ͘Ğ͘�Ă� ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƉƵůƐĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ͕� ĂďŽƵƚ� ϭ� d,ǌ͘� dŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ďĂŶĚ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚ��ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘����ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�d,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ƌĂƚĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĂĚŝŽ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚĞĨůĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ�
:Ϯϱ͕�:Ϯ͘��

^W�Z�ͺ>���ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�&ƌĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶ�
>ĂƐĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĨƚĞƌǁŽƌĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ�&�>�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ^W�Z�ͺ>��� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚƵůĂƚŽƌ� ƚĂƉĞƌŝŶŐ� :ϱϰ� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƉƌĞĂĚ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ƌĂĚŝĂŶƚ�
ƉƵůƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌĂĚŝĂƚŽƌ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚĂŐĞ� ĐĂƐĐĂĚĞĚ� &�>͕� ďǇ� ƐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůĂƐĞƌ�:ϰϲ͘�^ĞĞĚĞĚ�&�>Ɛ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŵƉůŝĨŝĞƌ� ͞ĚŝƌĞĐƚ� ƐĞĞĚŝŶŐ͟� ƐĐŚĞŵĞ͕� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŐĂŝŶ� ŚĂƌŵŽŶŝĐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�;ŵŽĚƵůĂƚŽƌͿ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�
ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇͲĚĞŶƐŝƚǇ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
dŚŝƐ� ďƵŶĐŚĞĚ� ďĞĂŵ� ƚŚĞŶ� ĞŵŝƚƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŽƌĚĞƌ� ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ� ŝŶ� Ă� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�;ƌĂĚŝĂƚŽƌͿ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐƚĂŐĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�
ŽĨ� ŵŽĚƵůĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝĂƚŽƌƐ͕� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă�
ƌĂŶŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�:ϰϬ͘�dŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^W�Z��
ƉŚŽƚŽŝŶũĞĐƚŽƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &�>� ƵŶĚƵůĂƚŽƌ� Ă� ƚƌĂŝŶ� ŽĨ� ďƵŶĐŚĞƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:ϯϳ͕�ƚŝŵĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�&�>�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:ϯϴ�
ĂŶĚ�ƐĞĞĚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:Ϯϰ͘�/Ŷ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵďͲůŝŬĞ� ďĞĂŵƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚƵůĂƚŽƌ�ĐŚĂŝŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
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ǁĞƌĞ� ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉͲƉƌŽďĞ�&�>�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�Ăƚ�̂ W�Z�ͺ>���ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵďͲƉƐ�ŚŝŐŚ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�:ϰϰ͕�ǁŚŝůĞ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůǇ� ŵŽĚƵůĂƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵƐ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ƚƵŶĞĂďůĞ� ŶĂƌƌŽǁͲďĂŶĚ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�:Ϯϯ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ďƵŶĐŚŝŶŐ�:ϱϲ�
ƌĞŐŝŵĞ͕� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ͕� ŝŵƉŽƐĞƐ� Ă� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞ�
ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐŚĂƌƉ� ƌŝƐŝŶŐ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƵŶĐŚ�ŚĞĂĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�;d,ǌͿ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŵŝƚƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƵŶĐŚ�ŐŽĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂĚŝĂƚŽƌ�;ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶͿ�:ϮϬ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�:ϭϲ͘����ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
�dZ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�

,ŝŐŚ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� ůŝŶĂĐƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� y� ĂŶĚ� 'ĂŵŵĂ� ƌĂǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
�ŽŵƉƚŽŶ� ďĂĐŬ� ƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌͲƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ůĂƐĞƌ�
ƉƵůƐĞƐ͘� �� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� :ϰϯ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞĂŵ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŵƵůƚŝͲďƵŶĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚǇ͘���ƐŝŶŐůĞ�ďƵŶĐŚ͕�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŽŶĞ�Ăƚ�^W�Z�ͺ>���:ϭϬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲŵŽŶŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�yͲ
ƌĂǇƐ͘��dŚĞ�'ĂŵŵĂ��ĞĂŵ�̂ ŽƵƌĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϰϯ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ��>/ͲEW�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��h͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ŵƵůƚŝͲďƵŶĐŚ͕�ŚŝŐŚ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĞĂŵƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ� :Ϯϭ͘� ��� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ǁŽƌŬ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�
,Ğ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>/�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉƚŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�&ƌĂƐĐĂƚŝ͘���

��^z�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

�

�

/ŶĐŽŚĞƌĞŶƚ�KdZ�ďĂƐĞĚ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�

�

�

�

�

�

��� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ��^z� ;,ĂŵďƵƌŐͿ� ƐŝŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ͕�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ǁĞĞŬƐ� ;ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŵŽŶƚŚƐͿ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞƌĞ͘� ,Ğ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�KdZ�;KƉƚŝĐĂů�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͘�

�

KdZ�ŝƐ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵĞĚŝĂ�
ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂĐƚŝŽŶ͘���ƐŝůŝĐŽŶ�ĂůƵŵŝŶĂƚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘��
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�&>�^,�&�>�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� :ϳϮ͕� :ϳϳ͘� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� �ŝĂŶĐŚŝ� ;��Ϳ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ĞĂĐŚ�ƐŝŶŐůĞ�ƉƵůƐĞ�Ăƚ�D,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͘�,Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĂůƐŽ�Ăƚ�&ĞƌŵŝůĂď�;�ĂƚĂǀŝĂ͕�h^�Ϳ͘� �&>�^,�;Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�dĞƐůĂ�



ϭϭ�
�

�

�

�ŽŚĞƌĞŶƚ�dZ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�

�

�

K�Z/�;KƉƚŝĐĂů�
�ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ�
/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞͿ�

dĞƐƚ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶůǇ�ŽŶ�KdZ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕����ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�;�dZͿ͕�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
:ϳϵ͕� :ϴϰ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŚĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��dZ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚ�:ϴϯ͘�

�

,ŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ďĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
/ŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ďĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;�ZͿ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞƚĂůůŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĨŝĞůĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽůĞ͘� dŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĂŵ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƉŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ͘����ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� /E&E�ĂŶĚ���^z͕� ƚŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ďĞĂŵ�ƐŝǌĞ�:ϱϭ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�:Ϯϳ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĞĂŵ͘�KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��

�ŽŵƉĂĐƚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� >W��ďĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ůĂƚĞƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͘���ůĂƐĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŶĞƵƚƌŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ůĂďƐ͘� dŚĞ� ĨůƵǆ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ���E^� ;�ŽŵƉĂĐƚ� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�EĞƵƚƌŽŶ�
^ŽƵƌĐĞͿ͘� � ��ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƌĞƐĞĞŶ͕� ĨƌŽŵ�W'��� ;WƌŽŵƉƚ�
'ĂŵŵĂ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� �ŶĂůǇƐŝƐͿ� ƚŽ� ŝŵĂŐĞ� ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚǇ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŝĞůĚ͕� ĂƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚĞƐƚƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ZΘ�͘��Ŷ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͕� ĐĂůůĞĚ� �>��/E� ;�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� >ĂƐĞƌͲ�ƌŝǀĞŶ� ŝŽŶƐ� ĂŶĚ� EĞƵƚƌŽŶƐͿ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘����ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^W�Z�ͺ>���ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĂƐĞƌ͕�&>�D�͘�

h,s�ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�

���ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƚŚŽĚŝĐ�ĂƌĐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�h,s�;hůƚƌĂ�,ŝŐŚ�sĂĐƵƵŵͿ�ƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ă� ƚŚŝŶ�ŶŝŽďŝƵŵ�
Ĩŝůŵ�ŽŶ�Ă�ĐŽƉƉĞƌ�ĐĂǀŝƚǇ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�EŝŽďŝƵŵ�ŚĂƐ�ƉŽŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ůŝƋƵŝĚ�
ŚĞůŝƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�hƐŝŶŐ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ĐĂŶ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘��dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�h,s͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶŝŽďŝƵŵ�Ĩŝůŵ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�:ϳϴ͕�:ϳϲ͕�ϳϰ͘����ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�
ŵĂĐƌŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚŽĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�
ĐĂŶ�ƐŽĨƚĞŶĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�:ϳϭ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďŽƚŚ�ďǇ��h�ŝŶ�&Wϲ�ĂŶĚ�
/E&E͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶĞ�ĐĂǀŝƚǇ�ĐĞůů�:ϳϬ͕�:ϲϵ͘�

�
�



ϭϮ�
�

>ŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂůƐ�;ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ϴϰͿ�

�

:ϭ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉůĂƐŵĂ�ůĞŶƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͕��ƉƉů͘�
WŚǇƐ͘�>Ğƚƚ͘�ϭϭϬ͕�ϭϬϰϭϬϭ�;ϮϬϭϳͿ͖�
�

:Ϯ͘� �ŚƵ͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�DŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�d,ǌ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ͕��
WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ͕�ϮϬ͕�ϬϰϮϴϬϭ�;ϮϬϭϳͿ�
�

:ϯ͘� �ƵƌĐŝŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘� ͞dƌĂĐĞͲƐƉĂĐĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽǁͲĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƚĂƚƌŽŶ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĂƐĞƌͲƉůĂƐŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕͟�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ͕�ϮϬ͕�ϬϭϮϴϬϭ�;ϮϬϭϳͿ�
�

:ϰ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĞĂŵ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽŶĂŶƚ� ƉůĂƐŵĂ� ǁĂŬĞĨŝĞůĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϳͿ͘�
�

:ϱ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďĞĂŵƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕� �ĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϰϯͲϯϰϳ͘�
�

:ϲ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϳ͘� 6KSDNRY��9���HW�DO����%HWDWURQ�UDGLDWLRQ�EDVHG�GLDJQRVWLFV�IRU�SODVPD�ZDNHILHOG�DFFHOHUDWHG�HOHFWURQ�
EHDPV� DW� WKH� 63$5&B/$%� WHVW� IDFLOLW\��� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϯϬͲϯϯϯ͘�
�

:ϴ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η&ĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ůĂƐĞƌͲŵĂƚƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘Η�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ϲ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϵ͘� sŝůůĂ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η>ĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�
ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�
;ϮϬϭϲͿ͗�ϰϰϲͲϰϱϭ͘�
�

:ϭϬ͘� sĂĐĐĂƌĞǌǌĂ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdŚĞ�̂ W�Z�ͺ>���dŚŽŵƐŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�
ϮϯϳͲϮϰϮ͘�
�

:ϭϭ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η&ĞŵƚŽƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵŝŶŐͲũŝƚƚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚŽƚŽͲĐĂƚŚŽĚĞ�ůĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ƵůƚƌĂͲƐŚŽƌƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďƵŶĐŚĞƐ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘Η�EĞǁ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�ϭϴ͘ϴ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϬϴϯϬϯϯ͘�
�

:ϭϮ͘� ZŽƐƐŝ͕� �͘� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η^ƚĂďŝůŝƚǇ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ůĂƐĞƌ� ĚƌŝǀĞŶ� ƉůĂƐŵĂ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϲϳͲϳϮ͘�
�

:ϭϯ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η^ƵďͲƉŝĐŽƐĞĐŽŶĚ� ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ůĂƐĞƌͲŵĂƚƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘Η�KƉƚŝĐƐ��ǆƉƌĞƐƐ�Ϯϰ͘Ϯϲ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϮϵϱϭϮͲϮϵϱϮϬ͘�
�



ϭϯ�
�

:ϭϰ͘� &ŝůŝƉƉŝ͕� &͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗWůĂƐŵĂ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ^W�Z�ͺ>��� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ƚĂƌŬ� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
,ǇĚƌŽŐĞŶ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ůŝŶĞƐ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϮϲͲϯϮϵ͘�
�

:ϭϱ͘� �ŝƐĞƐƚŽ͕� &͘� '͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η>ĂƐĞƌʹĐĂƉŝůůĂƌǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �y/E� ƉƌŽũĞĐƚ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕� ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕� �ĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϯϬϵͲϯϭϯ͘�
�

:ϭϲ͘� 'ŝŽƌŐŝĂŶŶŝ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƚƌŽŶŐ�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƚĞƌĂŚĞƌƚǌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŝƌĂĐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ��ŝϮ^Ğϯ�
ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƐƵůĂƚŽƌ͘Η�EĂƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ϳ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϭϳ͘� �ŝĂŐŝŽŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ůĞĐƚƌŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐĂƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂƐŵĂƐ�ďǇ�ŽƉƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϭϭ͘Ϭϴ�;ϮϬϭϲͿ͗��ϬϴϬϬϯ͘�
�

:ϭϴ͘� WŽŵƉŝůŝ͕� Z͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĞĂŵ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ďƵŶĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� Wt&�� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘Η� EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϴϮϵ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϭϳͲϮϯ͘�
�

:ϭϵ͘� &ŝůŝƉƉŝ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂƐŵĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐŵĂͲďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘Η�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ϭϭ͘Ϭϵ�;ϮϬϭϲͿ͗��ϬϵϬϭϱ͘�
�

:ϮϬ͘� 'ŝŽƌŐŝĂŶŶŝ͕� &͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdĂŝůŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ,ŝŐŚůǇ� /ŶƚĞŶƐĞ� d,ǌ� ZĂĚŝĂƚŝŽŶ� dŚƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ� �ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ� �ůĞĐƚƌŽŶ�
�ĞĂŵƐ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘Η��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϲ͘Ϯ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϱϲ͘�
�

:Ϯϭ͘� DĂƌŽŶŐŝƵ͕�D͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdŚĞƌŵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝĐĂů� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ƐĐƌĞĞŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �>/ͲEW�
�ŽŵƉƚŽŶ� 'ĂŵŵĂ� ƐŽƵƌĐĞ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗�
�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�
�

:ϮϮ͘� ^ŚƉĂŬŽǀ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗWƌĞͲǁĂǀĞ�ǌŽŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ��ŽŚĞƌĞŶƚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ZĂĚŝĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�
ϯϱϱ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϭϰϰͲϭϰϵ͘�
�

:Ϯϯ͘� 0DUFKHWWL�� %��� HW� DO�� �1RYHO� VFKHPHV� IRU� WKH� RSWLPL]DWLRQ� RI� WKH� 63$5&� QDUURZ� EDQG� 7+]�
VRXUFH���Review of Scientific Instruments����������������������
�

:Ϯϰ͘� WĞƚƌĂůŝĂ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗdǁŽͲĐŽůŽƌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞĚĞĚ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϭϱ͘ϭ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϬϭϰϴϬϭ͘�
�

:Ϯϱ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕͘�^ŝǆͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďƵŶĐŚĞƐ͕�WŚǇƐ͘�
ZĞǀ͘�^d��ĐĐĞů͘��ĞĂŵƐ�;ϮϬϭϱͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯ�ͬWŚǇƐZĞǀ^d��͘ϭϴ͘ϬϴϮ�ϴϬϰ�
�

:Ϯϲ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η/ƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉŚĂƐĞ� ƐƉĂĐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĂƐĞƌͲƉůĂƐŵĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐƐ�WƌŽĐĞĚŝĂ�ϱϮ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϳϱͲϳϵ͘�
�

:Ϯϳ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘� Ğƚ�Ăů͘� Η&ŝƌƐƚ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘Η�EĞǁ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ϭϲ͘ϭϭ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϭϭϯϬϮϵ͘�
�

:Ϯϴ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ΗdǁŽ� ĐŽůŽƌ� &�>� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� Ă� ĐŽŵďͲůŝŬĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘Η� WŚǇƐŝĐƐ�
WƌŽĐĞĚŝĂ�ϱϮ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϮϳͲϯϱ͘�

�



ϭϰ�
�

:Ϯϵ͘� D͘�͘��ůĂŝŵŽ͕�Ğƚ�Ăů͕�DĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨ��ŵƉůŝĨŝĞĚ�^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
Ă� &ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ� >ĂƐĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞƚĞƌŽĚǇŶĞ� ƐƉĞĐŬůĞ� ŵĞƚŚŽĚ͕� KƉƚŝĐƐ� �ǆƉƌĞƐƐ� ϮϮ� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϯϲϰͬK�͘ϮϮ͘ϬϯϬϬϭϯ͘�
�

:ϯϬ͘� >ĂǌǌĂƌŝŶŽ͕�>͘�>͕͘�Ğƚ�Ăů͕�^ĞůĨͲĂŵƉůŝĨŝĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌĞĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶŝĚĞĂů�
ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� WŚǇƐ͘� ZĞǀ͘� ^d� �ĐĐĞů͘� �ĞĂŵƐ� ϭϳ� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ^d��͘ϭϳ͘ϭϭϬϳϬϲ͘�
�

:ϯϭ͘� ^ƵďŝĞů͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ŽƐŝŵĞƚƌǇ�ŽĨ�sĞƌǇ�,ŝŐŚ��ŶĞƌŐǇ��ůĞĐƚƌŽŶƐ�;s,��Ϳ�ĨŽƌ�ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�WŚǇƐ͘�
DĞĚ͘��ŝŽů͘�ϱϵ�;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϬϬϯϭͲϵϭϱϱͬϱϵͬϭϵͬϱϴϭϭ͘�

�
:ϯϮ͘� ZŽƐƐŝ͕��͘Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dŚĞ��ǆƚĞƌŶĂůͲ/ŶũĞĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�̂ W�Z�ͺ>���ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�EƵĐů͘�/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�

WŚǇƐ͘�ZĞƐ͕͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϲϯ͘�
�

:ϯϯ͘� �ŶĂŶŝĂ͕�D͘�W͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƐŵĂ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ǁĂŬĞĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϳϰϬ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϭϵϯͲϭϵϲ͘��
�

:ϯϰ͘� WŽŵƉŝůŝ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͕�&ŝƌƐƚ�ƐŝŶŐůĞͲƐŚŽƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ďƵŶĐŚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵďͲůŝŬĞ�
ďĞĂŵ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽͲKƉƚŝĐ� ^ĂŵƉůŝŶŐ͕� EƵĐů͘� /ŶƐƚƌƵŵ͘� DĞƚŚŽĚƐ� WŚǇƐ͘� ZĞƐ͘� �� ;ϮϬϭϰͿ͖� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϯϭ͘�

�
:ϯϱ͘� DĂƐƐŝŵŽ͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ZĂƚŝŽ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�^ŝŶŐůĞ��ƵŶĐŚ�WůĂƐŵĂ�tĂŬĞĨŝĞůĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͕�EƵĐů͘�

/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�WŚǇƐ͘�ZĞƐ͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϭϰϲ͘�
�

:ϯϲ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͕�/Z/��͗�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚƵĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ůŝŶĂĐƐ�ĂŶĚ�
ůĂƐĞƌƐ͕�EƵĐů͘�/ŶƐƚƌƵŵ͘�DĞƚŚŽĚƐ�WŚǇƐ͘�ZĞƐ͘���;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶŝŵĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϭ͘ϬϰϬ͘�

�
:ϯϳ͘� ZŽŶƐŝǀĂůůĞ͕��͕͘� Ğƚ� Ăů͕�>ĂƌŐĞͲďĂŶĚǁŝĚƚŚ� ƚǁŽͲĐŽůŽƌ� ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ� ůĂƐĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă� ĐŽŵďͲůŝŬĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�

ďĞĂŵ͕�EĞǁ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�;ϮϬϭϰͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϯϲϳͲϮϲϯϬͬϭϲͬϯͬϬϯϯϬϭϴ�
�

:ϯϴ͘� WĞƚƌŝůůŽ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͕�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝŵĞͲĚŽŵĂŝŶ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶͲůĂƐĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉĞĂŬĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶͲĞŶĞƌŐǇ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘�>Ğƚƚ͘�;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯͬ�WŚǇƐZĞǀ>Ğƚƚ͘ϭϭϭ͘ϭϭϰϴϬϮ͘�
�

:ϯϵ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ�ĂŶĚ�ůĂƐĞƌ�ǁĂŬĞĨŝĞůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ďĞĂŵƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�̂ ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϳϮϬ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϭϱϯͲϭϱϲ�
�

:ϰϬ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^ƵƉĞƌƌĂĚŝĂŶƚ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞĞĚĞĚ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�
ϭϭϬ͘ϰ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϬϰϰϴϬϭ͘�
�

:ϰϭ͘� &ĞƌƌĂƌŝŽ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η^W�Z�ͺ>���ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘Η�EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�ϯϬϵ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϭϴϯͲϭϴϴ͘�
�

:ϰϮ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d,ǌ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĐĂƚŝ�ůŝŶĞĂƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ͘Η�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ϴϰ͘Ϯ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϬϮϮϳϬϯ͘�

�
:ϰϯ͘� �ĂĐĐŝ��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ůĞĐƚƌŽŶ�>ŝŶĂĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ďƌŝŐŚƚ��ŽŵƉƚŽŶ�ďĂĐŬͲƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŐĂŵŵĂͲƌĂǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�:͘�

�ƉƉů͘�WŚǇƐ͘�;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϴϬϱϬϳϭ͘�
�

:ϰϰ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͕�dŚĞ� ^W�Z�� ůŝŶĞĂƌ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ� ďĂƐĞĚ� ƚĞƌĂŚĞƌƚǌ� ƐŽƵƌĐĞ͕� �ƉƉůŝĞĚ� WŚǇƐŝĐƐ� >ĞƚƚĞƌƐ�
;ϮϬϭϯͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϵϰϬϭϰ͘�



ϭϱ�
�

�
:ϰϱ͘� ^ŚƉĂŬŽǀ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η&ĂƌͲĂŶĚ�ŶĞĂƌͲĨŝĞůĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘Η�EƵĐůĞĂƌ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĞĐƚŝŽŶ��͗��ĞĂŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ��ƚŽŵƐ�ϯϬϵ�;ϮϬϭϯͿ͗�
ϭϵϰͲϭϵϳ͘�
�

:ϰϲ͘� 'ŝĂŶŶĞƐƐŝ͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͕�,ŝŐŚͲKƌĚĞƌͲ,ĂƌŵŽŶŝĐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌƌĂĚŝĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�^ĞĞĚĞĚ�&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�
>ĂƐĞƌ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘�>Ğƚƚ͕͘�;ϮϬϭϮͿ͖�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϬϯͬWŚǇƐZĞǀ>Ğƚƚ͘ϭϬϴ͘ϭϲ�ϰϴϬϭ͘�

�
:ϰϳ͘� DĂƌĐƵƐ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͕�dŝŵĞͲ�ŽŵĂŝŶ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�̂ ĞůĨͲ�ŵƉůŝĨŝĞĚ�̂ ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ��ŵŝƐƐŝŽŶ�&ƌĞĞͲ�ůĞĐƚƌŽŶ�

>ĂƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŶĞƌŐǇͲ�ŚŝƌƉĞĚ��ůĞĐƚƌŽŶ��ĞĂŵ�ĂŶĚ�hŶĚƵůĂƚŽƌ�dĂƉĞƌŝŶŐ͕��ƉƉůŝĞĚ�WŚǇƐŝĐƐ�>ĞƚƚĞƌ�;ϮϬϭϮͿ͖�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϱϰϲϭϮ͘�

�
:ϰϴ͘� DŽƐƚĂĐĐŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͕��ŚƌŽŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ�ƋƵĂĚƌƵƉŽůĞ� ƐĐĂŶ�ĞŵŝƚƚĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�WŚǇƐ͘�ZĞǀ͘� ^d�

�ĐĐĞů͘��ĞĂŵƐ�;ϮϬϭϮͿ͘�
�

:ϰϵ͘� �ŚŝĂĚƌŽŶŝ͕� �͕͘� Ğƚ� Ăů͘� Η�ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ďĞĂŵ� ƐŝǌĞ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶŐƵůĂƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘Η� EƵĐůĞĂƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� DĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� WŚǇƐŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ^ĞĐƚŝŽŶ� �͗� �ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ͕�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌƐ͕��ĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ϲϳϯ�;ϮϬϭϮͿ͗�ϱϲͲϲϯ͘�
�

:ϱϬ͘� >ĂďĂƚ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�Η,ŝŐŚͲŐĂŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĐͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĞĞͲĞůĞĐƚƌŽŶ�ůĂƐĞƌ�ƐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŐĂƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ůĞƚƚĞƌƐ�ϭϬϳ͘ϮϮ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϮϮϰϴϬϭ͘�
�

:ϱϭ͘� �ŝĂŶĐŚŝ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘� ΗEŽŶŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ďĞĂŵ�ƐŝǌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚŝĨĨƌĂĐƚŝŽŶ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�^ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ�ĐĐĞůĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĞĂŵƐ�ϭϰ͘ϭϬ�;ϮϬϭϭͿ͗�ϭϬϮϴϬϯ͘�
�

:ϱϮ͘� &ŝůŝƉƉĞƚƚŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ΗWŚĂƐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ďƵŶĐŚĞĚ�ďĞĂŵƐ͘Η�WŚǇƐŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ�̂ ƉĞĐŝĂů�dŽƉŝĐƐͲ
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Titoli di studio e contratti lavorativi:

• Diploma di Maturità Classica conseguito nel 1989

• Diploma di Laurea in Fisica conseguito il 30 Maggio 1996, presso
l’Università degli Studi di Roma “La Sapienza”, con votazione
110/110, Titolo della tesi: “Studio di un prototipo di rivelatore op-
toelettronico basato su un dispositivo Electron Bombarded CCD
e relativa acquisizione.”

• Titolo di Dottore di Ricerca in Fisica conseguito il 21 Febbraio
2000, presso l’Università degli studi di Roma “Tor Vergata”, Titolo
della tesi: “RPCs as ATLAS Trigger detectors at LHC.”

• Assegno di ricerca aggiuntivo di durata semestrale per la collabo-
razione ad attività di ricerca da svolgersi presso il Dipartimento
di Fisica dell’ Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”, re-
lativo al programma di ricerca: “La Camera ad Elettrodi Piani
Resistivi(RPC): un nuovo rivelatore a gas per la fisica dei muoni
ad LHC.” (settori disciplinari B01A-B04X, tutore Prof. Rinaldo
Santonico). L’assegno semestrale vinto nel Maggio del 2000, in
una selezione pubblica per titoli integrata da un colloquio, è stato
rinnovato per la massima durata consentita fino a Giugno del 2001.

• Assegno di ricerca aggiuntivo di durata semestrale per la collabo-
razione ad attività di ricerca da svolgersi presso il Dipartimento
di Fisica dell’ Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”, -
relativo al programma di ricerca: “Progetto, realizzazione e test



di circuiti elettronici di Front-End per rivelatori veloci di ioniz-
zazione da impiegare nella fisica di particelle.” (settori disciplinari
B01A-B04X, tutore Prof. Rinaldo Santonico). L’assegno seme-
strale vinto nel Gennaio del 2002, in una selezione pubblica per
titoli integrata da un colloquio, è stato rinnovato per la massima
durata consentita fino a Dicembre del 2002.

• Contratto di collaborazione didattica per il corso di Fisica Spe-
rimentale, per il Corso di Laurea Breve in “Scienze dei Media e
della Comunicazione”, presso Dipartimento di Matematica della
Facoltà di Scienze Matematiche, Fisiche e Naturali dell’Università
di Roma “Tor Vergata”. La collaborazione iniziata nell’anno acca-
demico 2002-2003, si è ripetuta nell’anno accademico 2003-2004.

• Assegno di ricerca di durata biennale per la collaborazione ad
attività di ricerca da svolgersi presso il Dipartimento di Fisica
dell’ Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”, relativo al
programma di ricerca: “Sviluppo di strumentazione elettronica
per rivelatori di particelle ad alta risoluzione temporale.” (settori
disciplinari FIS/01 e FIS/04, tutore Prof. Rinaldo Santonico).
L’assegno è stato vinto nell’Ottobre del 2003, in una selezione
pubblica per titoli integrata da un colloquio.

• Contratto di lavoro con profilo professionale di ricercatore, ai sensi
dell’art.23 legge 70/75, presso la Sezione ”Tor Vergata” dell’INFN.
Il contratto, iniziato nel Dicembre 2005, è stato prolungato fino a
Marzo 2009.

• Contratto di collaborazione coordinata e continuativa per lo svol-
gimento di attività di tutoraggio sul corso di Fisica Generale SSD
FIS/01 per l’a.a. 2008/2009 della Facoltà di Ingegneria dell’Università
di Roma “La Sapienza” .

• Contratto di lavoro con profilo professionale di ricercatore, ai sensi
dell’art.23 legge 70/75, presso la Sezione ”Tor Vergata” dell’INFN.
Il contratto, iniziato nell’Aprile 2009, è stato prolungato fino a
Febbraio 2010.

• Contratto di lavoro con profilo professionale di ricercatore, ai sensi
dell’art.23 legge 70/75, presso la Sezione ”Tor Vergata” dell’INFN.



Il contratto, iniziato nel Febbraio 2010, è stato prolungato fino a
Maggio 2011.

• Contratto di lavoro a tempo indeterminato con profilo profession-
ale di ricercatore dal Giugno del 2011, presso la Sezione di Tri-
este dell’INFN. Nel Novembre del 2015 ottiene il trasferimento
presso la sezione INFN di ”Tor Vergata” dove attualmente presta
servizio.

”Curriculum studiorum” e attività di ricerca:

1989 - 1996 Studentessa di Fisica all’Università di Roma ”La Sapienza”, in-
dirizzo nucleare. Il lavoro di tesi di laurea si svolge nell’ambito
dell’esperimento ACTAR, Gruppo V INFN, su rivelatori di par-
ticelle traccianti ad alta risoluzione spaziale. Il rivelatore è costi-
tuito da capillari di vetro riempiti di liquido scintillante, letti da
una catena optoelettronica composta da un dispositivo ad accop-
piamento di carica, CCD o EBCCD (Electron Bombarded CCD),
preceduto da una catena di intensificatori di immagine.

11/’96 ! 11/’99 Dottoranda in Fisica all’ Università di Roma “Tor Vergata”.

Il lavoro di ricerca per la tesi di dottorato si svolge in collabo-
razione con il gruppo ATLAS guidato dal Prof. R. Santonico. Il
gruppo lavora sui rivelatori RPC (Resistive Plate Chamber) basati
sulla ionizzazione in mezzo gassoso. Per le loro caratteristiche di
alta risoluzione temporale ( 1.5 ns) e di alta capacità di conteg-
gio in regime di “valanga” (⇠ 1 kHz/cm2), gli RPC costituiranno
una parte del trigger per muoni dell’esperimento ATLAS, ad LHC
(CERN). La sottoscritta ha lavorato sulla messa a punto della
miscela di gas da utilizzare nell’esperimento ATLAS e sui test dei
primi prototipi ATLAS di grandi dimensioni,con raggi cosmici e
su testbeam sotto irraggiamento.

5/2000 ! 5/2002 Durante questo periodo, come assegnista all’interno dello stesso
gruppo di ricerca, si è occupata dell’ elettronica di Front-End dei
rivelatori RPC, che nel regime di valanga è stata radicalmente



modificata rispetto al precedente regime di streamer. Ha curato
il progetto e la realizzazione di un sistema di test per le schede
dell’intera produzione dell’esperimento ATLAS e dell’esperimento
ARGO. Ha inoltre condotto e analizzato le misure su un campi-
one di oltre 30.000 canali, estraendo significativi risultati statistici.

5/2002 ! 11/2002 Durante questo periodo, ha partecipato al primo test su fascio
condotto al CERN nell’area di test X5, dedicato allo studio dell’
e�cienza di trigger e del potere di reiezione del fondo a bassa ener-
gia, nella configurazione geometrica disegnata per lo spettrometro
di muoni di ATLAS. Ha continuato a partecipare ai test ad X5,
sui rivelatori standard di produzione, fino alla loro conclusione alla
fine del 2004.

10/2003 ! 5/2004 Durante questo periodo, ha contribuito a definire uno schema di
cablaggio per gli RPC, ha partecipato presso i Laboratori Nazion-
ali di Frascati, ai test dedicati all’assemblaggio con i rivelatori
MDT, al fine di formare le stazioni moduli elementari del sistema
di Trigger dell’esperimento ATLAS. Ha partecipato agli assem-
blaggi presso il sito sperimentale BB5 del CERN, contribuendo
significativamente alla definizione delle procedure di cablaggio e
al controllo di qualità dei moduli stessi fino al Febbraio del 2005.

10/2004 ! 7/2006 Durante questo periodo ha curato lo sviluppo di una torre di
test con raggi cosmici, presso i laboratori dell’INFN della Sezione
Roma-Tor Vergata. Il test è dedicato al controllo funzionale e alla
verifica delle prestazioni degli RPC ”BOL” di ATLAS, che sono i
moduli di massima dimensione nel Barrel Trigger (circa 2,5 x 5,0
m2). Il sistema è caratterizzato da un altissimo numero di canali
di lettura (circa 4400).Ha a↵rontato problemi di automatizzazio-
ne per ottimizzare i tempi della presa dati, la qualità scientifica e
la completezza dei dati raccolti. Ha condotto come responsabile
il test sulle prime 150 unità RPC BOL e dopo la riapertura e la
riparazione delle unità difettose, ha concluso il test di qualità di
tutte le unità RPC BOL dell’esperimento ATLAS.

9/2006 ! 3/2009 Durante questo periodo, ha partecipato al commissioning dell’e-
sperimento ATLAS.



3/2009 ! 11/2009 Durante questo periodo, ha curato la messa in opera di un test
con raggi cosmici presso i laboratori della Sezione “Tor Vergata”
dell’INFN, dedicato allo studio sistematico di prototipi RPC di
piccole dimensioni con diversi spessori del volume sensibile, equipag-
giati con una elettronica innovativa. Il test è inserito in un pro-
getto più ampio per aumentare le prestazioni del rivelatore ad
elevate rate di conteggio (> 1 kHz/cm2), mantenendo inalterate
le proprietà di risoluzione temporale ed e�cienza.

12/2009 ! 4/2010 Barbara Liberti usufruisce del congedo parentale obbligatorio e
facoltativo per la maternità.

5/2010 ! 5/2011 Durante questo periodo, prosegue lo sviluppo del test con raggi
cosmici presso i laboratori della Sezione “Tor Vergata” dell’INFN,
sviluppa codice di analisi e prosegue nell’attivitá di R&D.

6/2011 ! 9/2011 L’attività di Barbara Liberti si è svolta presso i laboratori dell’INFN
di Trieste, collaborando con il gruppo che progetta, sviluppa e
testa un rivelatore a microstrip di silicio, ad alta resistività e
doppio strato. Il detector era candidato a costituire il layer 0 del
tracciatore di vertice al silicio dell’esperimento SuperB (SVT).

10/2011 ! 6/2012 L’attività di Barbara Liberti si è svolta presso i laboratori dell’INFN
della sezione TorVergata nell’ambito dell’ esperimento ATLAS.
Ha condotto la costruzione ed il test in laboratorio di diversi pro-
totipi di RPC che potevano candidarsi a soddisfare le richieste
per l’upgrade del rivelatore di trigger dell’end-cap dell’esperimento
ATLAS (progetto NSW ATLAS). I prototipi testati sono caratter-
izzati da gap di gas sottili ed equipaggiati con una innovativa elet-
tronica di Front-End che aumenta la sensitività e diminuisce il rap-
porto segnale rumore permettendo di lavorare a campi e dunque
a cariche per conteggio più basse di un ordine di grandezza, au-
mentando la rate capability a parità di invecchiamento.

7/2012 ! 1/2013 Barbara Liberti usufruisce del congedo parentale obbligatorio e
facoltativo per la maternità.

2/2013 ! 9/2013 L’attività di Barbara Liberti si è incentrata sullo studio delle
prestazioni e del data quality delle camere di trigger RPC dell’esperimento
ATLAS. I dati ad alta statistica sono estratti dal secondo liv-
ello di trigger di ATLAS. Un flusso di dati dedicato (calibration



stream) presso diversi centri Tier2 di ATLAS viene processato ed
analizzato run per run. L’obiettivo dell’analisi è la produzione
di plot significativi ed indicativi del comportamento dell’intero
detector per il data quality: identificazione automatica di prob-
lematiche connesse all’ elettronica, conteggio e localizzazione dei
canali morti, identificazione automatica di problematiche connesse
alla bassa e all’alta tensione, e�cienza e cluster size medie per pan-
nello. Ma anche lo studio dell’evoluzione nel tempo dei parametri
fondamentali del funzionamento del detector e dell’ageing con
tomografie bidimensionali delle ine�cienze delle gap di gas con
risoluzione al cm.

10/2013 ! 5/2016 L’attività di Barbara Liberti, nell’ambito di un R&D dell’INFN
”ATLAS/CMS RPC per Fase 2”, si è incentrata sullo studio delle
prestazioni degli RPC con nuove miscele di gas. La miscela di gas
é sempre stato un elemento cruciale per il buon funzionamento del
detector. La miscela cosidetta ”Standard”, composta del 96.5% di
TetraFluorEtano, del 4.5% di Isobutano e del 5 per mille di SF6,
ha consentito fin ad ora di lavorare in un vasto intervallo di ten-
sione con un e�cienza di ⇠ 99% in regime di valanga con la totale
assenza di streamer. Tuttavia questa miscela presenta il problema
di avere un elevato Global Warming Power (GWP) di ⇠ 1500
(essendo il GWP del TFE 1430 e dell’SF6 23900). Il limite inter-
nazionale imposto GWP  150 rende quindi necessario trovare un
gas che sostituisca a paritá di prestazioni la miscela standard ma
che abbia un GWP pi basso. Per i sistemi giá costruiti i limiti per
le prestazioni in amplificazione primaria ed altre peculiaritá della
miscela sono decisamente stringenti, per possibili sistemi futuri lo
spettro delle possibilitá é decisamente piú ampio. In ogni caso
la definizione di nuove miscele necessita non solo un approfondito
studio sulle prestazioni del detector ed i parametri caratteristici
della miscela, ma anche un accurato studio sull’invecchiamento
del detector e sulle prestazioni ad alta rate. Uno dei candidati
studiati e’ il Tetrafluoropropilene, HFO1234-ze, con un GWP=6.
Il gas studiato ha dato fino ad ora risultati interessanti e promet-
tenti.
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