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WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

�ĂƌĞĞƌ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
· �ĂƌĞĞƌ�dŝŵĞůŝŶĞ
· �ĂƌĞĞƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ
· �ĚƵĐĂƟŽŶ
· ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ
· �ĂƌĞĞƌ�KƵƚůŝŶĞ

tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞƐ 
· ĞǆĂŵ�Z�&d͗�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ
· dŚĞ�^ƵƉĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗��ƚƵƌŶĞĚ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌ
· �DWD�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͗�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů
· ^ŽůŝĚƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ��
· <ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ͗�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
· dŽŶǇ��ŽŶĞŐĂŶ͕�;ĨŽƌŵĞƌͿ���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕�<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ
· WŚŝůŝƉ�K��ĂůůĂŐŚĂŶ͕���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕�ĞǆĂŵ�Z�&d
· WĂƚ��ƵŶƉŚǇ͕���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕��DWD�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
· ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ

�ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ�;Θ�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�&ĂĐƚƐͿ 

WĂŐĞ 
ϭ 

ϱ 

ϭϰ 

ϭϳ 



WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

ϭ 

�ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ 
��ĚƵĐĂƟŽŶ 



WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

�ĂƌĞĞƌ�dŝŵĞůŝŶĞ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ 
 >ĞĂƌŶĞƌ�—�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�

ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ 

�ĐŚŝĞǀĞƌ�—�ǁŽƌŬƐ�ŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐƚĂŵŝŶĂ͕�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĞĚ

&ŽĐƵƐ�—�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞŶ�ĂĐƚ͕�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉƐ�
ŽŶ�ƚƌĂĐŬ

ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�—ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŐƌĞĂƚ�Ăƚ�ĮŐƵƌͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ŝƚ

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�—�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�Ăƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�'ĂůůƵƉ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�&ŝŶĚĞƌ�Ϯ͘Ϭ 

Ϯ 

�ĂƌĞĞƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ 

dƵƌŶĞĚ�Ϯ�ĨĂŝůŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ϱ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 

Launched over ϮϬ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚͬƐervices 

WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐe

CEO of�ϯ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ϯ�ďŽŽŬƐ� 



WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ�Ξ�ϮϬϭϱ 

WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

ϯ 

CEO
WƵƌĂĚŝŐŵ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ –�WƌĞƐĞŶƚ��^ĂŶ��ŝĞŐŽ͕���� 
A manufacturer of purifiers, US-China supply chain (COO 5 yrs, CTO 2 yrs ). Increased sales by 425% and share price by 
278%.  Achieved Series A funding of $5m and filed $100m patent infringement lawsuit against largest competitor. 
Exiting through acquisition to DSS (NYSEAMERICAN: DSS)

WƌŝŶĐŝƉĂů 
WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ –��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�;Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ��ƵďůŝŶ͕�/ƌĞůĂŶĚͬWŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�� 
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ-ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƐŽůƵͲ 
ƟŽŶƐ͘�,ĞůƉĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

CEO
dŚĞ�^ƵƉĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ 
:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ –�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ ;Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐͿ��ƵďůŝŶ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
>ĞĚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ-ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽŵƉĂŶǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ� 
ĂŶŶƵĂůůǇ͘ 

CEO
�ůŝƚĞ�tĞůůŶĞƐƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ –�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ ;ϭ�ǇĞĂƌ�ϳ�ŵŽŶƚŚƐͿ�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
>ĞĚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�Θ�&ŝƚŶĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨƵŶĚͲ 
ŝŶŐ�;Φϭ͘ϮŵͿ͕�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶͲ 
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĂī�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ďǇ�ϯϬй͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ϯϬй͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ�ǀŽůƵŵĞ�ďǇ�Ϯϱй͘ 

�ĂƌĞĞƌ�KƵƚůŝŶĞ 
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ϰ 

�ĂƌĞĞƌ�KƵƚůŝŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

;sWͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ 
^ŽůŝĚƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϲ –��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ ;Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞĂĚ�;ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ���KͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ�
ďǇ�ϰϬй�;ĨƌŽŵ�Φϭ͘ϴŵ�ƚŽ�ΦϮ͘ϱŵͿ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŽŽŬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ůŽƐƐ�
ƚŽ�ϭϲй�ŶĞƚ�ƉƌŽĮƚ͘ 

;sWͿ�ZΘ��DĂŶĂŐĞƌ 
<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ 
:ƵůǇ�ϮϬϬϰ –�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϲ ;ϭ�ǇĞĂƌ�ϳ�ŵŽŶƚŚƐͿ�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�;ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ���KͿ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ͘�dĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Θ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ϱ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ͘ 

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ 
<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ 
:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ –�:ƵůǇ�ϮϬϬϰ ;Ϯ�ǇĞĂƌƐ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐͿ�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͘�dĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�ZĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĂŶŐĞ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌ 
<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϴ –�:ƵŶĞ�ϮϬϬϮ ;ϯ�ǇĞĂƌƐ�ϳ�ŵŽŶƚŚƐͿ�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ 
DĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐͬĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŽůĂ�>ĞŶƐĞƐ�;ŶŽǁ��Ăƌů�
�ĞŝƐƐͿ͕���^�WƵŵƉƐ͕��ĂƵƐĐŚ�Θ�>Žŵď�ĂŶĚ�,ŽŶĞǇǁĞůů͘��ƵƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĂůĞƐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚƌĂŌͲ
ŝŶŐ͕�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƐƵď-ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘ 
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tŽƌŬ�^ĂŵƉůĞƐ 

ϱ 
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ĞǆĂŵ�Z�&d�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�/ƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��
ŵŽĐŬ�ĞǆĂŵ�ƉĂƉĞƌƐ�;ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐŽƵƌĐĞͿ͕�
ƚĞǆƚ�ďŽŽŬƐ͕�ďƌĂŶĚĞĚ�ƐƚĂƟŽŶĂƌǇ͕ �ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘� 

�ƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ƌĂƉͲ
ŝĚůǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�� 

WĂĚƌĂŝŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌŝƉůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŽ�Ψϴŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 

6
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ϰ 

dŚĞ�^ƵƉĞƌ� 
'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƌƚ-
ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǁĂƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �WĂĚƌĂŝŐ�ǁĂƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�,Ğ�
ůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�Ă�
ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘� 
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�DWD�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�Θ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĂƐƚ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ƉŝƉĞůŝŶĞ͘��WĂĚƌĂŝŐ�ǁĂƐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵͲ
ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƉƌŽĮƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ͘ � 

WĂĚƌĂŝŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƚĂŝŶĞƌ͕ �
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ��ϳϬй�ƌĞǀͲ
ĞŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 

9 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 
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^ŽůŝĚƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƐĞǁͲ
ĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞůƚ�
ƉƌĞƐƐĞƐ�;Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǁĂŐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂůͿ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
dŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ͕�ǁĂƐ�
ůŽƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞƐ͘�� 

WĂĚƌĂŝŐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�EW��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞ�͘� 

10 
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/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ�WĂĚƌĂŝŐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďĞŶĞͲ
Įƚ͘�,ŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘� 

��ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 

�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůƟ
-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŶĞĞĚƐ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ��ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ�Įƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨĞĂƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ͕ �ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�� 

�ŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂŶĚ�
ĮĞůĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘��ůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ƌĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
&ŝŶĂů�ƐƉĞĐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ƚŽ�ϭϮ͘� 

dŚĞ�ĮŶĂů�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŚĂĚ�Ă�ϯϬй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ϭϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘�/ƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ-ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘ � 



WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

12 

<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;ƚŽƉ�ϭϬϬϬ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵď-ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ �
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�WĂĚƌĂŝŐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚŝǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͘�WĂĚƌĂŝŐ�
ĂůƐŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘� 

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƵĚŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ-ŵĂƌŬĞƚ�ůŝŶŬͲ
ĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘� 
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dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�WĂĚƌĂŝŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�WĂĚƌĂŝŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�
ŐĂƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘� 

�ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ɛ-ĐƵƌǀĞƐ͕�ƉƌŝĐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵͲ
Ğƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐĂƉƐ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� 
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϭϰ 
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ϭϱ 

dŽŶǇ��ŽŶĞŐĂŶ͕�;ĨŽƌŵĞƌͿ���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕�<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ 
Ğ͗�ƚŽŶǇ͘ĚŽŶĞŐĂŶΛŵŽŶĂďƌŝĐŬĂ͘ŝĞ ƚ͗�нϯϱϯ�ϴϳ�ϲϮϵ�ϯϮϬϰ Ă͗��ĂƌŶƚŽǁŶ͕�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ͘� 
/�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ�ĂƐ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĂƐ�DĂŶĂŐͲ
ŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;��KͿ�ĨŽƌ�<ĞŶƚ�^ƚĂŝŶůĞƐƐ�;tĞǆĨŽƌĚͿ�>ƚĚ͘�WĂĚƌĂŝŐ͛Ɛ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ZΘ��DĂŶĂŐĞƌ͘� 

,Ğ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ͘�,ŝƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͕�
ĂďŽǀĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕��ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĞĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵď�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Śŝŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ŚŝƌŝŶŐ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ͘��,Ğ��ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂƐƐĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵǇ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŵĞ͘ 

WŚŝůŝƉ�K��ĂůůĂŐŚĂŶ͕���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕�ĞǆĂŵ�Z�&d�'ƌŽƵƉ 
Ğ͗�ƉŚŝůŝƉŽĐĂůůĂŐŚĂŶΛĞǆĂŵĐƌĂŌ͘ŝĞ ƚ͗�нϯϱϯ�ϴϲ�ϴϭϵ�ϬϳϮϴ Ă͗�ϰϱ��ůĂƌĞŵŽŶƚ��ŽƵƌƚ͕�'ůĂƐŶĞǀŝŶ͕��ƵďůŝŶ͕�/ƌĞůĂŶĚ͘�͘� 
/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�WĂĚƌĂŝŐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϮϬϭϮ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ�Ăƚ��ůŝƚĞ�tĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�^ƵƉĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�/�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�WĂĚƌĂŝŐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚŝƌĞĚ�WĂĚƌĂŝŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�Z�&d�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘� 

,Ğ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂůŝďƌĞ͕�ŚĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ͘�,ŝƐ�
ĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
Śŝŵ�ƚŽ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�Śŝŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

WĂƚ��ƵŶƉŚǇ͕���K�;DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͕��DWD�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů 
Ğ͗�ƉĂƚΛĂŵƉŵƐĂĨĞƚǇ͘ŝĞ ƚ͗�нϯϱϯ�ϴϲ�ϴϯϳ�ϵϬϲϵ Ă͗�EĞǁƚŽǁŶ͕��ĚĂŵƐƚŽǁŶ͕��Ž͘�tĞǆĨŽƌĚ͕�/ƌĞůĂŶĚ͘� 
WĂĚƌĂŝŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� 

,Ğ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ϳϬй�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�,Ğ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 
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ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

dŽŵ�tĂůƐŚ͗�/d�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ĞĂĚ�Ăƚ�EŽǀĂƌƟƐ�'ůŽďĂů�dĞĐŚKƉƐ�  Ğ͗�ƚŽŵΛĞĐůŝƉƐĞĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ĐŽŵ 
,ĂǀŝŶŐ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�WĂĚƌĂŝŐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�/�Ăŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĞ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ƚĞŶĂĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�WĂĚƌĂŝŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�/�ǁŽƵůĚ�ŐůĂĚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŬĞǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

�ĚƌŝĂŶ�WƵƌĐĞůů͗�WĂůŽ��ůƚŽ�EĞƚǁŽƌŬƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�EĞǆƚ'ĞŶ�'ƌŽƵƉ�  Ğ͗�ĂĚƌŝĂŶ͘Ž͘ƉƵƌĐĞůůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂĚƌĂŝŐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�
ŽƵƚ�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ƉŚĂƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�ƐŬŝůůĨƵů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƵͲ
ŵĞŶ͕�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�Žƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

�ƌĞŶĚĂŶ�ZŝŶŐ͗��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ��ƵďůŝŶ�-��Z�EE�  Ğ͗�ďƌĞŶĚĂŶ͘ƌŝŶŐΛƚĐĚ͘ŝĞ� 
/�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�WĂĚƌĂŝŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŐƵǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ǀĞƌǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŐƌĞĂƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂďůĞ�ŐƵǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͘�KŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŚŝƌĞĚ�WĂĚƌĂŝŐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ũŽď�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶĐĂŶŶǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĞ�
ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ 

^ŚĂŶĞ��ƵŶƉŚǇ͗��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��DWD�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�>ƚĚ͘�  Ğ͗�ƐŚĂŶĞΛĂŵƉŵƐĂĨĞƚǇ͘ŝĞ 
WĂĚƌĂŝŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�,Ğ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ�ďǇ�ƌĞĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�,ŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀĂůƵĂͲ
ďůĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Śŝŵ͘ 

/ĂŶ�>ĂǁůŽƌ�;EŽ�ƌĞůĂƟŽŶͿ͗��Ž-ĨŽƵŶĚĞƌ�Θ�WĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ�,ŽƌŝǌŽŶ� Ğ͗�ŝĂŶΛŚŽƌŝǌŽŶƐƉĞĂŬĞƌƐ͘ĐŽŵ� 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�WĂĚƌĂŝŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ůƵĐŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘ 

ϭϲ 



WĂĚƌĂŝŐ�>ĂǁůŽƌ ZĞƐƵŵĞ��ŽŽŬůĞƚ 

ϭϳ 

�ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ 

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�&ĂĐƚƐ 

Ϯϭϱ-ϰϮϭ-ϵϰϲϭ ƉĂĚƌĂŝŐΛƉĂĚƌĂŝŐůĂǁůŽƌ͘ĐŽŵ ǁǁǁ͘ƉĂĚƌĂŝŐůĂǁůŽƌ͘ĐŽŵ 



&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗ 

wǁǁ͘ƉĂĚƌĂŝŐůĂǁůŽƌ͘ ĐŽŵ 


