
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ďƵƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�

KŶĞ� ŽĨ� E>�� ĐŽƌĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌ� ĂůŝĂ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�EZ&�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�

<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱϳ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�KĨ�
ƚŚŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϲй�Žƌ�ϵ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;<ŽƐƵƌĂ͕�
ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϴϰй�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�ůĂŶĚƐ�;�^�>ƐͿ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��^�>Ɛ�
ϰϴ� ŵŝůůŝŽŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕� ĂďŽƵƚ� ϵ� ŵŝůůŝŽŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐƌŽƉ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ϭϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŝƐ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĚƌǇ�
ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ŶŽŵĂĚŝĐ� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐŵ͘� dŚĞ� �^�>�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ϱϬй�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ĂŶĚ� ϯй� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ŽƵƚƉƵƚ� ĂŶĚ� ϳй� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

<ĞŶǇĂΖƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƌĂŝŶͲ
ĨĞĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ǇĞƚ� ŽŶůǇ� ĂďŽƵƚ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ�
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĂŝŶͲ
ĨĞĚ� ĐƌŽƉ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ;�ƌǇĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� /ƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂďůĞ�
ůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�;<ŽƐƵƌĂ͕�ϭϵϵϵͿ͘�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůĂƌŐĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�
ϭϬϱ͕ϴϬϬ�ŚĂ�ŚĂǀĞ�ƐŽ� ĨĂƌ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ;�ůŝůĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ǁĞĂŬ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƉŽŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁĞĂŬ�ůĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;E>�Ϳ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƵŶĚ�;EZ&Ϳ�ŚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă� ǀŝƌƚƵĂů� EĂƟŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�

ƚŚ ƚŚƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϰ �ĂŶĚ�Ϯϱ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ�͞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�
>ĂŶĚ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�&ŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�
<ĞŶǇĂ͘͟ �

1$7,21$/�5(6($5&+�&21)(5(1&(�21�6867$,1$%/(�86(�2)�/$1'�$1'�1$785$/�5(6285&(6�

72�(1+$1&(�)22'�6(&85,7<�,1�.(1<$

1$7,21$/�5(6($5&+�)81'
)XQGLQJ�&RRUGLQDWHG�5HVHDUFK�DQG�,QQRYDWLRQV�IRU�1DWLRQDO�'HYHORSPHQW

� �

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�EZ&�ƉƵƌƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŝƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐΖ��ŝŐ�ϰ��ŐĞŶĚĂ�ŝ͘Ğ͕͘�
&ŽŽĚ� ĂŶĚ� EƵƚƌŝƟŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� �īŽƌĚĂďůĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐĂů�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
&ƵŶĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŽŶ� ŵĂƩĞƌƐ� ƚŽƵĐŚŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨƐ�ƚŽ�
ĂĚǀŝƐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘
dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� >ĂŶĚ�
ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘��
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�E>��ĂŶĚ�EZ&�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐĂƉƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ŝŶ� Ă� ũŽŝŶƚ� ĐĂůů� ĨŽƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘�&ŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐϰ��ŐĞŶĚĂ͘
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘
ϭ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

ŝŶ�<ĞŶǇĂ͖

ϲ͘��������/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ϱ͘���������ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�>ĂŶĚ��ĂƐĞĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶŇŝĐƚƐ

Ϯ͘��������̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�̂ ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͖

ϰ͘��������̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĂƐĞĚ�EĂƚƵƌĂů

�����������>ĂŶĚ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�ĂŶĚ�

�����������ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

ϳ͘��������>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ

ϯ͘���������ůŝŵĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ͖

ϴ͘� zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ

������������ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͖

�����������>ĂŶĚ�hƐĞ͘
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WK'D\�,��:HGQHVGD\���� �1RYHPEHU�����

,ĞĂůƚŚ��ƌĞĂŬ���������������������������������ϭϬ͗ϯϬ�ʹ�ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ

��������������������������������������������������������������������������WŚǇƐŝĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��

ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ��Ő͘���K�EZ&͗�����������������������������ƌ͘ :ĞŵŝŵĂŚ�KŶƐĂƌĞ͕��

KƉĞŶŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ͗�����������������������������������������DƐ͘�&ĂƌŝĚĂ�<ĂƌŽŶĞǇ͕ ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�

KĸĐŝĂů�KƉĞŶŝŶŐ͗��������������������������������������������Ǉ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�'ƵĞƐƚ�Ͳ��ĂďŝŶĞƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�WƌŽĨ͘ �'ĞŽƌŐĞ�DĂŐŽŚĂ

ϵ͘ϬϬ�Ͳ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͗����������������������������������������������DƐ͘�<ĂďĂůĞ�dĂĐŚĞ��ƌĞƌŽ͕��Ő͘���K͕�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��

�������������������������������

tĞůĐŽŵĞ�ZĞŵĂƌŬƐ͗����������������������������������������DƐ͘�<ĂďĂůĞ�dĂĐŚĞ��ƌĞƌŽ͕��Ő͘���K͕�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��

KƉĞŶŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ͗�����������������������������������������Dƌ͘ �'ĞƌƐŚŽŵ�KƚĂĐŚŝ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

��������������������������������������������������������������������������tĞůĐŽŵĞ�ZĞŵĂƌŬƐ�Θ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ

&ŝƌƐƚ�WĂŶĞů�^ĞƐƐŝŽŶ͗����������������������������������^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ��<ĞŶǇĂ��

��������������������������������������������������������������������������^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�

��������������������������������������������������������������������������WůĂŶŶŝŶŐ��

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������Žŵŵ͘�,ŽŶ͘��ƐƚŚĞƌ�DƵƌƵŐŝ

ϭϭ͗ϯϬ�ʹ�ϭϭ͘ϱϬ͗�������������������������������������������������^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͗�dŚĞ�EĞǆƵƐ��

��������������������������������������������������������������������������WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �'ĞŶĚĞƌ�&ŽĐĂů�WŽŝŶƚ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗������������������������������������������������������ƌ͘ �:ŽŚŶ�DĂĂƌĂ

��������������������������������������������������������������������������,ƵƐŶĂ�DďĂƌĂŬ͕�>ĞĂĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ͕�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��

��������������������������������������������������������������������������KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;&�KͿ��

ϭϭ͗ϱϬ�ʹ�ϭϮ͗ϭϬ͗������������������������������������������������EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ�hƐĞ�WŽůŝĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�
��������������������������������������������������������������������������Dƌ͘ ��ƵŐƵƐƟŶĞ�DĂƐŝŶĚĞ͕�EĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�����

��
ϭϮ͗ϭϬ�ʹ�ϭϮ͗ϯϬ͗������������������������������������������������DĂŶĂŐŝŶŐ�&ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�>ĂŶĚ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�

���������������������������������������������������������������������������ƌ͘ �&ƌŝĚĂ�DƵŐŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂŝƌŽďŝ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�hƌďĂŶ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶĂů��

ϭϮ͗ϯϬ�ʹ�ϭ͗ϬϬ͗���������������������������������������������������Y�Θ��

����������������������������������������������������������������������������������������>ƵŶĐŚ��ƌĞĂŬ

ϭ͘ϬϬ�ʹ�Ϯ͘ϬϬƉŵ͗�����������������������������������������������>ƵŶĐŚ��ƌĞĂŬͬEĞƚǁŽƌŬŝŶŐͬǀŝĚĞŽ

�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�������������������Ϯ͘ϬϬƉŵ�ʹ�ϰ͘ϬϬ�Ɖŵ�

�ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ;ĂͿ͗��������������������������������^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ŽŽĚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

Ϯ͗ϬϬ�ʹ�Ϯ͗ϮϬ͗�����������������������������������������������������^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WŽƐƚͲ,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ��ŐƌŽͲWƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞĚ�
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗�����������������������������������������������������ůĞŵĞŶƟŶĞ�tĂǀŝŶǇĂ

��������������������������������������������^ƚƵĚĞŶƚ��īĂŝƌƐ͕�Ăƚ�ZŽŶŐŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ZŽŶŐŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
��������������������������������������������WƌŽĨ͘ ��ƵŐƵƐƟŶŽ�K͘�KŶŬǁĂƌĞ͕��ĞƉƵƚǇ�sŝĐĞͲ�ŚĂŶĐĞůůŽƌ͕ ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗��������������������������������������������������ƌ͘ �DĂƌǇ�DĂĐŚĂƌŝĂ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ZĞƐĞĂƌĐŚ�E>�

��������������������������������������������������������������������������>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ��ŵŽŶŐ�ZƵƌĂů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ůŐĞǇŽ�DĂƌĂŬǁĞƚ��ŽƵŶƚǇ͕ �<ĞŶǇĂ�

� ��



�ƌĞĂŬͲKƵƚ�̂ ĞƐƐŝŽŶ�ϭ;ďͿ͗�����������������������������ůŝŵĂƚĞ��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�

Ϯ͗ϰϬ�ʹ �ϯ͗ϬϬ͗�������������������������������������������������� ���̂ ĐĂůŝŶŐ�ƵƉ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů

�������������������������������������� ���ƌ͘ �<ĞŶŶĞĚǇ�tĞƌĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĐŝĞŶƟƐƚ͕�<ĞŶǇĂ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ
���������������������������������������������������������������������������ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ

���������������������������������������������ZĞƐĞĂƌĐŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;<�>ZKͿ�

ϯ͘ϬϬ�ʹ �ϰ͘ϬϬ͗��������������������������������������������������������ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

����������������������������������������������&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ
���������������������������������������� ���ƌ͘ �dŝƚŽ��ƌƵŶŐĂ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕

Ϯ͗ϮϬ�ʹ �Ϯ͗ϰϬ͗�������������������������������������������������������ƋƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ�&ŽŽĚ�̂ ǇƐƚĞŵƐ�

� �

� ��

���������������������������������������������������������������������������ĞŶŽƵŐŚ͍�

�������������������������������������������������������������������������ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŚĞĂůƚŚ

���������������������������������������������������������������������������ďĂƐĞĚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͗�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ���

��������������������������������������������������ƌ͘ �:ĂŵĞƐ�<ŝŵŽŶĚŽ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&ŽƌĞƐƚ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�

ϯ͘ϬϬ�ʹ�ϰ͘ϬϬ͗������������������������������������������������������ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

��������������������������������������������������/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�<ĞŶǇĂ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

ϯ͗ϬϬ�ʹ�ϯ͗ϭϬ͗�������������������������������������������������������ǀĞƌƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�>ŽǁĞƌ��ĂƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌͲ

������������������������������������������������ƌ͘ �,ĞǌƌŽŶ�ZĂƐƵŐƵ�DŽŐĂŬĂ͕�>ĞĐƚƵƌĞƌ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵďƵ�

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗�����������������������������������������������������ZŽďĞƌƚ�<ŽĞĐŚ
Ϯ͗ϬϬ�ʹ�Ϯ͗ϮϬ͗������������������������������������������������������>ĂŶĚ�hƐĞ�>ĂŶĚ��ŽǀĞƌ��ŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�

����������������������������������������������������������������������������ĐƋƵĂƟĐ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĚŽƌĞƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĚŽƌĞƚ
����������������������������������������������������������������������������ƌ͘ �&ƌĂŶŬ�DĂƐĞƐĞ͕�^ĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�Θ

��������������������������������������������������������������������������ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������ĞŶ�KƉĂĂ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��

��������������������������������������������������������������������������ůĂŶĚƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ

������������������������������������������������������������hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

Ϯ͗ϰϬ�Ͳ�ϯ͗ϬϬ͗����������������������������������������������������/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ
�������������������������������������������������������������������������ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƵƉƉĞƌ��ǁĂƐŽ�EŐŝƌŽ�ƌŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�

Ϯ͗ϮϬ�Ͳ�Ϯ͗ϰϬ͗�������������������������������������������������������ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�ĂŶĚ�

������������������������������������������������������������WƌŽĨ�ZĞƵďĞŶ�D͘�DƵĂƐǇĂ͕��ĞƉƵƚǇ�sŝĐĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ�

Ϯ͗ϬϬ�ʹ�Ϯ͗ϮϬ͗�����������������������������������������������������>ĂŶĚ�hƐĞ��ŽŶŇŝĐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ZĞŐŝŽŶĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�

��������������������������������������������������������������������������hŶŝƚ͕�/'��
���������������������������������������������������������������������������ƐƚŚĞƌ�KďĂŝŬŽů͕�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ǆƉĞƌƚͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ

Ϯ͗ϮϬ�Ͳ�Ϯ͗ϰϬ͗�������������������������������������������������������ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�>ĂŶĚ�/ŶũƵƐƟĐĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗������������������������������������������������������ĚŵŽŶĚ�'ŝĐŚƵƌƵͬ:ĂŶĞƚ�>ĞŝŶĂ

���������������������������������������������������ƌ͘ �&ƌĂŶĐŝƐ�<ĂƌŝƵŬŝ͕�>ĞĐƚƵƌĞƌ͕ �^ƚƌĂƚŚŵŽƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů

ϯ͘ϬϬ�ʹ�ϰ͘ϬϬ͗������������������������������������������������������ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

�ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ;ĐͿ͗�����������������ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�>ĂŶĚ��ĂƐĞĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶŇŝĐƚƐ

Ϯ͗ϰϬ�ʹ�ϯ͗ϬϬ͗�����������������������������������������������������dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�>ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ���Z

��������������������������������������������������������������������������:ƵĚŐĞ�WĞƚĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�K͘�͘�͘�;ƌĞƟƌĞĚͿ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĚƵŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������Žŵŵ͘�'ĞƌƚƌƵĚĞ�EŐƵŬƵ



����������������������������������������������������������������������������ƌ͘ ��ŚƌŝƐ�<ŝƉƚŽŽ���^͕�WƌŝŶĐŝƉĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ

ϭϬ͗ϬϬ�ʹ�ϭϬ͗ϯϬ͗��������������������������������������������������WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

,ĞĂůƚŚ��ƌĞĂŬ���������������������������������������������ϭϬ͗ϯϬ�ʹ�ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ

���������������������������������������������������������������������������WƌŽĨ͘ �'ŝĚĞŽŶ�KďĂƌĞ͕�dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�dĞŐĞŵĞŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

���������������������������������������������������������������������������ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

ϭϭ͗Ϯϱ�ʹ �ϭϭ͗ϰϱ͗����������������������������������� ��'ĞŽͲŵĂƉƉŝŶŐ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƚĂůǇǌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�������������

ϵ͘ϮϬ�ʹ�ϵ͗ϰϬ͗�������������������������������������������������������ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů

���������������������������������������������������������������������������ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϭ͗Ϭϱ�ʹ�ϭϭ͗Ϯϱ͗��������������������������������������������������ĂŐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ��

���������������������������������������������������������������������������&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�

�������������������������������������������������<ŝƐƵŵƵ�^ƚĂƟŽŶ�

����������������������������������������������������������������������������ƌ͘ �,ĞƌďĞƌƚ�DƵƐŽŐĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��

�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ��ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͗������������ϭϬ͘ϰϱ�ʹ�ϭ͘ϬϬ�Ɖŵ

���������������������������������������������������������������������������ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

�ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ�;ĂͿ͗��������������������������/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ĂŶĚ��ĂƐĞĚ�EĂƚƵƌĂů�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������WƌŽĨ͘ �tĂůƚĞƌ�KǇĂǁĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�E��K^d/

ϵ͗ϬϬ�ʹ�ϵ͗ϮϬ͗�������������������������������������������������������ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�

��������������������
ϵ͘ϰϬ�ʹ�ϭϬ͗ϬϬ͗�����������������������������������������������������ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�KƉƟŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�

�������������������������������������������������ƌ͘ �&Ğůŝǆ�DŝŶŐΖĂƚĞ͕�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ͕ ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ƚƵĚŝĞƐ���

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗������������������������������������������������������:ĂĐŽď�<ĂŵǁĂƌŝĂŚ

ϭϬ͗ϬϬ�ʹ�ϭϬ͗ϭϬ͗��������������������������������������������������tŚŝĐŚ�ZŝǀĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ƉŽůůƵƚĞƐ�>ĂŬĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�<ĞŶǇĂ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍���ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
����������������������������������������������������������������������������ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

������������������������������������������������ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�<ĞŶǇĂƩĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��

���������������������������������������������������ƌ͘ ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DƵůĂŶĚĂ��ƵƌĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
�������������������������������������������������^ǇƐƚĞŵƐ͘�<ĞŶǇĂ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;<D&Z/Ϳ͕�

���������������������������������������������������������������������ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������Žŵŵ͘�WƌŽĨ͘ �:ĂŵĞƐ�dƵŝƚŽĞŬ
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗�����������������������������������������������������EĂŶĐǇ��ŚĞƌŽŶŽ
ϭϬ͘ϰϱ�ʹ�ϭϭ͗Ϭϱ͗��������������������������������������������������ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ

���������������������������������������������������������������������������WƌŽĨ͘ �:ĂŵĞƐ�D͘�EũŝƌƵ�;WŚ�Ϳ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�<ĞŶǇĂ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�

���������������������������������������������������������������������������ƚŚĞ��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ
�����������������������������������������������������������������������������ƌ��ŚĂƌůĞƐ�>ĂŶŐĞ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĂƟŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��
����������������������������������������������������������������������������ƵƚŚŽƌŝƚǇ

ϭϭ͗ϰϱ�ʹ �ϭϭ͗ϱϱ͗���������������������������������������������������WůĂŶƟŶŐ�ƉŝƚƐ�ĂƐ�Ă�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�
������������������������������������������������ƌ͘ �ZĞďĞĐĐĂ�zĞŐŽŶ͕�̂ Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�̂ ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵďƵ

ϭϭ͗ϱϱ�ʹ �ϭϮ͘ϯϬ͗�����������������������������������������������������ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

� �
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� ��

KƉĞŶŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ�Ͳ������������������������������������������ďƌĂŚĂŵ�^ĂŵŽĞŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�^ƵƌǀĞǇŽƌƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ

^ĞĐŽŶĚ�WĂŶĞů�^ĞƐƐŝŽŶ͗������������������������������^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ĂƐĞĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ



� �

� ��

������������������������������������������������������������������������ ���ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͗����ĂƐĞ�̂ ƚƵĚǇ�ŽĨ�<ĞƌŝĐŚŽ�ĂŶĚ�

����������������������������������������������������������������������������DƐ͘�DĂŝŶǇĞ�DĂƌĐĞůůĂ�D͕͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Θ�̂ ƚƵĚĞŶƚƐΖ��īĂŝƌƐ͕�dŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�

����������������������������������������������������������������������������ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�WůĂŶŶŝŶŐ

���������������������������������������������ƌ͘ ��ĞŶũĂŵŝŶ�DƵƚƵŬƵ�<ŝŶǇŝůŝ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�KĸĐĞ�;Z&��KͿ͕��

����������������������������������������������������������������������������Dƌ͘ ��ƵŐƵƐƟŶĞ�DĂƐŝŶĚĞ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�>ĂŶĚ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ĂŶĚƐ�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗����������������������������������������������������Žŵŵ͘�ZĞŐŝŶĂůĚ�KŬƵŵƵ
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗������������������������������������������������������^ƚĞůůĂŵĂƌŝƐ�KŐƵƚƵ

����������������������������������������������������������������������������ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��

ϭϬ͗ϰϱ�ʹ�ϭϭ͗Ϭϱ͗��������������������������������������������������ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�

������������������������������������������������������������������������ ���WƌŽĨ͘ ��ĂǀŝĚ�<ƵƌŝĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �'ĞŽ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ�
���������������������������������������������������������������������������ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

ϭϭ͗Ϭϱ�Ͳ�ϭϭ͗Ϯϱ͗����������������������������������������������������,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ��ŝŐŝƚĂů�WůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ

ϭϭ͗Ϯϱ�ʹ �ϭϭ͗ϰϱ͗�������������������������������������� ���dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dƐͿ�ŝŶ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�����������

����������������������������������������������������������������������������hĂƐŝŶ�'ŝƐŚƵ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�

ϭϭ͗ϰϱ�ʹ �ϭϭ͗ϱϱ͗�������������������������������������������� ����ĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ʹ �ZĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ŝŶ��ƌŝĚ�ĂŶĚ�̂ ĞŵŝͲ�ƌŝĚ�>ĂŶĚƐ�������������
����������������������������������������������������������������������������;�^�>ƐͿ��ƌǇůĂŶĚ��ƌĞĂƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�

����������������������������������������������������������������������������hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�

���������������������������������������������<ĞŶǇĂ�&ŽƌĞƐƚ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�

ϭϭ͘ϰϱ�ʹ�ϭϮ͘ϯϬ͗��������������������������������������������������WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ���

�ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ;ďͿ͗�������������������>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů
���������������������������������������������������������������������ZĞƐŽƵƌĐĞƐ

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗�������������������������������������������������������ƌ͘ �:ŽŚŶ�DĂĂƌĂ

���������������������������������������������������������������������������&ĂŝƚŚ��ůƵďďĞ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ͕ �<ĞŶǇĂ�>ĂŶĚ��ůůŝĂŶĐĞ��

ϭϭ͗Ϭϱ�Ͳ�ϭϭ͗Ϯϱ͗��������������������������������������������������WƌŽŵŽƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�>ĂŶĚ�
���������������������������������������������������������������������������Dƌ͘ ��ŚĂƌůĞƐ�d͘ �^ƵŶŬƵůŝ͕���^�WƌŝŶĐŝƉĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ��īĂŝƌƐ

ϭϭ͗Ϯϱ�Ͳ�ϭϭ͗ϰϱ͗��������������������������������������������������WƌŽŵŽƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�>ĂŶĚ�

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗����������������������������������������������������Žŵŵ͘�dŝǇĂŚ�'ĂůŐĂůŽ

ϭϬ͗ϰϱ�ʹ�ϭϭ͗Ϭϱ͗��������������������������������������������������zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ĂƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

���������������������������������������������������������������������������DƐ͘�:ĞƐƐŝĐĂ�KůƵŽĐŚ͕�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �<�>/E

ϭϭ͘ϰϱ�ʹ�ϭϮ͘ϯϬ͗��������������������������������������������������WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Y�Θ��

�ƌĞĂŬͲKƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ;ĐͿ͗���������������������������zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�>ĂŶĚ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ

dŚŝƌĚ�WĂŶĞů�^ĞƐƐŝŽŶ͗����������������������������������ůŽƐŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ
>ƵŶĐŚ��ƌĞĂŬ͗��������������������������ϭ͘ϬϬ�ʹ�Ϯ͘ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘

Ϯ͗ϬϬ�ʹ�Ϯ͗ϯϬ͗�������������������������������������������������������ůŽƐŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��

^ĞƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ͗���������������������������������������������������Žŵŵ͘�'ĞƚƌƵĚĞ�EŐƵŬƵ
ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌ͗������������������������������������������������������ůĞŵĞŶƟŶĞ�tĂǀŝŶǇĂ

����������������������������������������������������������������������������ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ͳ��ŵď͘�^ŝŵŽŶ�EĂďƵŬǁĞƐŝ͕

����������������������������������������������������������������������������ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ͳ�WƌŽĨ͘ �,ĂŵĂĚŝ�/ĚĚŝ��ŽŐĂ͕�

ϯ͗ϬϬ�ʹ�ϰ͗ϬϬ͗�������������������������������������������������������ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗��ůŝũĂŚ�>ĞƚĂŶŐƵůĞ�

Ϯ͗ϯϬ�Ͳ�ϯ͗ϬϬ͗��������������������������������������������������������ůŽƐŝŶŐ�ZĞŵĂƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌŽƉ��
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WĞƚĞƌ� KŽŬŽ� KƵŵĂ� Ͳ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ůĚŽƌĞƚ͖� WĂƵů�
<ŝŵƵƌƚŽ� Ͳ� �ŐĞƌƚŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� �ŶŐ͘� DƵƚĂŝ�
�ŵŵĂŶƵĞů� Ͳ� �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ůĚŽƌĞƚ͖�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
KĐŚŽůĂ��ĚĞĚĞ�Ͳ�<ŝƐŝŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�sŝŶĐĞŶƚ��ŚĞƌƵŝǇŽƚ�
ʹ<��^Ͳ�ůĚŽƌĞƚ͖� ZĂĞů� <ŝƉǇĞŐŽ� ͲDŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ůŐĞǇŽ�DĂƌĂŬǁĞƚ��ŽƵŶƚǇ͖�ZŽďŝŶƐŽŶ�
KƵŵĂ�Ͳ�ZŽŶŐŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

�ƵŐƵƐƟŶŽ�K͘�KŶŬǁĂƌĞ�Ͳ�ZŽŶŐŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�sŝŽůĞƚ�
<ĂĚĞŶǇĞŬĂ�DƵŐĂůĂǀĂŝ�Ͳ��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ��ůĚŽƌĞƚ

6XVWDLQDEOH� 3RVW�+DUYHVW� DQG� $JUR�3URFHVVLQJ
7HFKQRORJ V�HIRU� ,PSURYHG� /LYHOLKRRGV� $PRQJ
5XUDO�&RPPXQLWLHV�LQ�(OJH\R�0DUDNZHW�&RXQW\��.HQ\D͘

�ďƐƚƌĂĐƚ
dŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĚƌǇŝŶŐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƌŵ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ� ƐƚĂŐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ͘� hƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌ� ƚŽŽůƐ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ĐĂŶ�
ƌĞƚĂŝŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƉŽŽƌ͕ �ůŽǁͲƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�
ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĚƌǇŝŶŐ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĞƌŵĞĚ�͞ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ůŽƐƐ͘͟ �^ƵĐŚ�ůŽƐƐ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĨŽŽĚ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ĐŽƩĂŐĞ�
ůĞǀĞů� ǀĂůƵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĞƌŝŽ� ǀĂůůĞǇ͘�
WŽŽƌ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕��ƵŶĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƐƚĂƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂƌĞĂ͘� �ƩĞŵƉƚƐ�
ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉŽƐƚŚĂƌǀĞƐƚ� ůŽƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚ� ĐƌŽƉƐ͘� �ŽƵŶƚǇ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĸĐĞƌƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�

ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůĚŽƌĞƚ�&ŽŽĚ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
/ŶĐƵďĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĞƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�
ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ǀĂůƵĞ� ĂĚĚĞĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ŇŽƵƌƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� �ŽƵŶƚǇ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚͲƐĐĂůŝŶŐ͘�

6FDOLQJ� XS� VXVWDLQDEOH� ODQG� PDQDJHPHQW� WR�
UHGXFH� HQYLURQPHQWDO� GHJUDGDWLRQ� LQ� VPDOO�
VFDOH�DJULFXOWXUH�LQ�ZHVWHUQ�.HQ\D�

>ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ� ůŽǁ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŐŽŽĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŚŝŐŚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ǇŝĞůĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�
ĐƌŽƉƐ� ŚĂƐ � ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ůŽǁ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉŽŽƌ� ĂŶĚ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ͕� ĨŽŽĚ͕� ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ǁĂƚĞƌ͕ � ĞŶĞƌŐǇ͕ � ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů͖�ŚĞŶĐĞ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ďĂƐĞ� ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶĐƌŽĂĐŚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚƐ͕� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƵƉ� ŶĞǁ� ĨĂƌŵƐ� ĂŶĚ� ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ƟŵďĞƌ͕ � ĨƵĞů� ǁŽŽĚ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ŚĞƌďƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƌŵ�
ŝŶĐŽŵĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ŝƐ� ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ƚŚĞ�'ůŽďĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
&ĂĐŝůŝƚǇ� ;'�&Ϳ� ŚĂƐ� ĨƵŶĚĞĚ� Ă� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� >ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;^>DͿ�WƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ^>D� ĂŶĚ� ĂŐƌŽͲďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�<ĂŬĂŵĞŐĂͲEĂŶĚŝ�ĨŽƌĞƐƚ�

<ĞŶŶĞĚǇ�tĞƌĞ͕�'ĞŽƌŐĞ��ǇĂŐĂ�Θ��ĂǀŝĚ�<ĂŵĂƵ

� ��



ϯͿ

ϰͿ
>ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ăůů� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��ďŽƵƚ�ϯϴй�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƌƚŚΖƐ� ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ϯϭйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ� ĨŽƌĞƐƚ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂůĨ� ďĞŝŶŐ� ůĞƐƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĚĂƉŚŝĐ͕�
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĂƌĞ � Ă ů ƐŽ � Ɖ ƌŽ ĨŽƵŶĚ ůǇ � ĂīĞĐƚĞĚ � ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�>ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;>h>�Ϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�
ŵĂũŽƌ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ� ƚŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶŬ� ƚŽ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ �>h>��ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ͕�Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĐƌŽƉ�
ǇŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�

ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�
ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ůĂŶĚ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^>D� WƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕ � ĂƐ � ǁĞů ů � ĂƐ � ƐŽŵĞ� ŽĨ � ƚŚĞ� ŬĞǇ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘�

/DQG� XVH� /DQG�&RYHU� &KDQJHV� DQG� ,PSOLFDWLRQV� RQ�
)RRG�6HFXULW\�LQ�.HQ\D

Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞŵĂŝů͗�ĨŵĂƐĞƐĞΛƵŽĞůĚ͘ĂĐ͘ŬĞ͕�
Ĩ͘ ŵĂƐĞƐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��

�ƌ�&ƌĂŶŬ�K͘�DĂƐĞƐĞ͖��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
�ƋƵĂƟĐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ůĚŽƌĞƚ͕� W͘K͘� �Žǆ�
ϭϭϮϱͲϯϬϭϬϬ��ůĚŽƌĞƚ͕�<ĞŶǇĂ͘

ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;ĐƌŽƉ� ĂŶĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͕� ĂƐ� Ă� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� >h>�͕� ĂŶĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽĨ�
ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�>h>��ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟƚǇͿ� ĂŶĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ůŽƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĐƌŽƉ�
ǇŝĞůĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ďǇ� ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>h>��
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĞǇ� ŽīĞƌ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� Ă� ůŝǀĞĂďůĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ ͗ � ď ŝŽĚ ŝǀĞƌƐ ŝ ƚǇ͕ � Đ ů ŝŵĂƚĞ � ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�

&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�VPDOOKROGHU�IDUPHUV�DQG�H[SORULQJ�WUDGH�
RIIV�DQG� V\QHUJLHV� LQ�RSWLRQV� IRU�HFRORJLFDOO\� UHVLOLHQW� IRRG�
VHFXULW\�LQ�VHPL�DULG�ODQGV�RI�.HQ\D

DƵĂƐǇĂ͕�Z͘�D͖͘�tĂŵďƵĂ͕�:͘�D͖͘�DƵůŝ͕��͘�<͖͘�EŐƵůƵƵ͕�̂ ͘�
E͖͘�dŚĞƵƌŝ͕��͘t͕͘�DǁĂŵŝ͕��͘�D͘�ĂŶĚ�>ƵǀĂŶĚĂ͕��͘�D͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� &ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�͞ǁŚĞŶ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͕�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�
Ś ĂǀĞ � Ɖ ŚǇ Ɛ ŝ Đ Ă ů � Ă Ŷ Ě � Ğ ĐŽŶŽŵ ŝ Đ � Ă Đ Đ Ğ Ɛ Ɛ � ƚ Ž�
ĂĚĞƋƵĂƚĞͬƐƵĸĐŝĞŶƚ͕� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ� ĨŽŽĚ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘͟ �<ĞŶǇĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐƚƌŽǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŝǆĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ϱϭй� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞŶǇĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůĂĐŬ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽŽĚ͘� dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽīƐ�ĂŶĚ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ŝŶ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� <ŝƚƵŝ͕�
DĂĐŚĂŬŽƐ� ĂŶĚ� DĂŬƵĞŶŝ� �ŽƵŶƟĞƐ͘� DƵůƟͲƐƚĂŐĞ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�
�� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ϭϭϱϴ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘�
,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�^W^^�
ĂŶĚ�̂ ƚĂƚĂ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�
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ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ� ŚĞĂĚĞĚ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ϴϰ͘ϱй�ĂŶĚ�
ϭϱ͘ϱй͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� �ŽƵŶƟĞƐ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�<ŝƚƵŝ��ŽƵŶƚǇ͕ � ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�ϴϲ͘ϱй�ĂŶĚ�ϭϯ͘ϱй͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� �ďŽƵƚ� ϴϭ͘ϲй� ĂŶĚ� ϭϴ͘ϰй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŝŶ�
DĂĐŚĂŬŽƐ��ŽƵŶƚǇ͕ �ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�/Ŷ�DĂŬƵĞŶŝ��ŽƵŶƚǇ͕ �
ĂďŽƵƚ� ϴϱ͘Ϭй� ĂŶĚ� ϭϱ͘Ϭй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚĞ��ŽƵŶƟĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ǁĞƌĞ�ϴ͘ϰй͕�ϱϭ͘ϲй͕�Ϯϳ͘ϴй�ĂŶĚ�ϭϮ͘Ϯй�ŝŶ�ŶŽŶĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƉƌŝŵĂƌǇ͕� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŶĚ� dĞƌƟĂƌǇ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶ�Ăůů��ŽƵŶƟĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ� ǁĂƐ� ϱϭ͘ϵ� ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�� �
ĂĚĞƋƵĂƚĞͬƐƵĸĐŝĞŶƚ� Ăƚ� Ăůů� ƟŵĞƐ͕� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� �ŽƵŶƚǇ͕� ĂďŽƵƚ� ϱϲ͘ϴй� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�<ŝƚƵŝ�ǁĂƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ϰϯ͘Ϯй�
ǁĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘�/Ŷ�DĂĐŚĂŬŽƐ��ŽƵŶƚǇ͕ �ĂďŽƵƚ�ϱϯ͘Ϯй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ϰϲ͘ϴй�
ǁĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘��ďŽƵƚ�ϱϱ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�
DĂŬƵĞŶŝ� �ŽƵŶƚǇ� ǁĂƐ� ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌĞ� ǁŚŝůĞ� ϰϰ͘Ϯй�
ǁĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� �ŽƵŶƚǇ͕ � ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ƚƌĂĚĞͲŽī� ĂŶĚ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ŝŶ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

<ĞǇ � ǁŽƌĚƐ ͗ � �ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ͖ � &ŽŽĚ� ĂĐĐĞƐƐ ͖�
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͖�WŽůŝĐǇ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

�������(QKDQFLQJ�5ROH�RI�&RPPXQLWLHV�WR�6XSSRUW�6XVWDLQDEOH
����������8WLOL]DWLRQ�RI�1DWXUDO�5HVRXUFHV
�ƌ͘ � :ĂŵĞƐ� D͘� <ŝŵŽŶĚŽ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� D͘� <ŝĂŵĂ͖�
<ĞŶǇĂ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ
hƉƉĞƌ� �ǁĂƐŽ� EŐŝƌŽ� ZŝǀĞƌ� �ĂƐŝŶ� ;h�EZ�Ϳ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁĂƚĞƌ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�

ϮĂďŽƵƚ�ϭϱ͕ϲϯϰ�Ŭŵ �ĂŶĚ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ɛŝǆ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�
ƐĞŵŝͲĂƌŝĚ��ŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�
ŚŝŐŚůĂŶĚƐ͕� ůĂŶĚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ͕� ďĞŝŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞů�ĂŵŽŶŐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĚƵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐƵƫŶŐ� ŽĨ� ƚƌĞĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŚĂƌĐŽĂů͕� ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ƉĂƚĐŚĞƐ� Žƌ� ǁŽŽĚůŽƚƐ�
ŝŶƚŽ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĚƌǇ�ůŽǁůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ� ů ŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ � �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ � ŽĨ�
ŽǀĞƌŐƌĂǌŝŶŐ͕�ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶĐŚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďĂƌĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�

ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͘� ,ĞƌĞ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĞͲŐƌĂƐƐ�ŵŽƐĂŝĐ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƐƵďͲĚĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƉĞƌĞŶŶŝĂů� ŐƌĂƐƐ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ďĂƌĞͲƚƌĞĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ďĂƌĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ͘� �KƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŶŽƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ƌĂŶŐĞƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐƚŽĐŬŝŶŐ�
ĚĞŶƐŝƟĞƐ͕� ŚĂďŝƚĂƚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚĞƉůĞƟŽŶ� ŽĨ�
ŐƌĂƐƐ͕� ďƌŽǁƐĞ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ͘ � 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�h�EZ��ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚƵŵĂŶ� ƚŽ� ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝǌĞĚ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�
ŵƵůƟƐƉĞĐƚƌĂů�ZĞŵŽƚĞ�^ĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ� ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů� ŵŽĚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝŶ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ� ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ�
>ĂŝŬŝƉŝĂ�tĞƐƚ��ŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ͕ � ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůĂŶĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�h�EZ�͕�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ŬĞǇ͕ �ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�h�EZ��ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌĞĞͲŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĞĞƐ͘�

�������$YHUWLQJ�&OLPDWH�&KDQJH�&ULVLV�LQ�/RZHU�(DVWHUQ�.HQ\D
����������7KURXJK�:HDWKHU�%DVHG�$GYLVRULHV��$UH�WKH�([LVWLQJ�3ROLFLHV
����������(IIHFWLYH�DQG�6XSSRUWLYH�(QRXJK"�

�ĞďƌĂ� KŶǇĂŶŐŽ͕� ,ĞǌƌŽŶ� DŽŐĂŬĂ͕� >ǇĚŝĂ� DƵƌŝŝƚŚŝ͕�
<ŝǌŝƚŽ�<ǁĞŶĂ
�ŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŽͲĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚŚƵƐ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚͲĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ůĞǀĞů͘�
�ŝīĞƌĞŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĞŶĂďůĞ�
ǀĂƌ ŝĞĚ � ƌĞĂĐŚ� ĂĐƌŽƐƐ � ĨĂƌŵŝŶŐ � ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ϰϬϬ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂŶĚ� ϭϱ� ŬĞǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƐƚĞƌŶ�<ĞŶǇĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
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ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĂŐƌŽͲĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂůƐŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ � Wƌ ŝŶĐŝƉĂů�
�ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�;W��Ϳ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�/�d͕ �ĨĂƌŵŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŐĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞŵĂƟĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ƉŽůŝĐǇ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͖�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ � ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ůĞŐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘� dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŐĞŶƚ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝƐ� ƐŽŝůͬǁĂƚĞƌ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌŽƉͬǀĂƌŝĞƚĂů� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŚŝůĞ�/�d�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ� ĨĂƌŵ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� &Žƌ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŽͲĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ� ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽīͲĨĂƌŵ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƟŵĞůǇ͕� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŐƌŽͲĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨĂƌŵ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͘

����������0DQDJHPHQW�8QLWV�IRU�(QKDQFHG�&RPPXQLW\�/LYHOLKRRGV�
�������(VWDEOLVKLQJ�2SWLPDO�&RPPXQLW\�)RUHVW�$FFHVV�DQG

����������DQG�%HWWHU�)RUHVW�0DQDJHPHQW

�ƌ͘ �&Ğůŝǆ�>ĂŵĞĐŚ�DŽŐĂŵďŝ�DŝŶŐΖĂƚĞ
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� <ĞŶǇĂƩĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
<ĞŶǇĂ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐůĞĂƌ� ĨŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĨŽƌĞƐƚ � ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ � ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ � ŝŵƉ ůĞŵĞŶƟŶŐ � ƉĂ ƌƟĐ ŝƉĂƚŽ ƌǇ � ĨŽ ƌĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌĞƐƚƐ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ�
ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ� ĨŽƌĞƐƚ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
dŚĞ� ŬĞǇ� ƉůĂǇĞƌƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�E'KƐ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� � ƚŽ� �ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵŶŝƚƐ��
ďǇ� �&�Ɛ� � ŝŶ� � <ĞŶǇĂΖƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ϰϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂƵĚŝŽ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌĞƐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞƌƐΖ� ŐƌŽƵƉƐΖ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ŬĞǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� &ŽƌĞƐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŶĂŵĞůǇ͗� <ĞŶǇĂ� &ŽƌĞƐƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� <ĞŶǇĂ�
&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�<ĞŶǇĂ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
<ĞŶǇĂ� EĂƟŽŶĂů� DƵƐĞƵŵ� ĂŶĚ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
E'KƐ͘� � �ůů� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ǁĂƐ� ĐŚĞĐŬĞĚ� ĨŽƌ�
ĂƵĚŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ƚŚĞŶ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚĞŵĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞƌƐΖ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
ŽƉƟŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�
ĨŽƌĞƐƚ
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌĞƐƚ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�hŶŝƚƐ͕�
�ĞƩĞƌ�&ŽƌĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�

�ďƐƚƌĂĐƚ
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐĞƐ�DƵůƟͲŵĞƚƌŝĐ�/ŶĚĞǆ�ŽĨ��ŝŽƟĐ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�
;DD/�/Ϳ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƌŝǀĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ůĂŬĞ�ƵƐĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�>ĂŬĞ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�>ĂŬĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�
Ăůů� ůĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌŝǀĞƌŝŶĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚĂƚĂ͕� ůŽĐĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ�
ƚŽ�ϮϬϭϴ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�;:ƵůǇ�ƐĂŵƉůŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĞƚ�ƐĞĂƐŽŶ�;DĂƌĐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐͿ͘�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ�h�ƚĞƐƚ�;Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�

��� :KLFK�PDMRU�ULYHU�FDWFKPHQW�SROOXWHV�/DNH�9LFWRULD�

�����������������LPSOLFDWLRQV�
�����������������.HQ\D�WKH�PRVW"�D�SURRI�RI�FRQFHSW�IRU�PDQDJHPHQW

�ƌ͘ ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DƵůĂŶĚĂ��ƵƌĂ�;WŚ�Ϳ͗�<ĞŶǇĂ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�W͘K͘��Žǆ�ϭϴϴϭͲϰϬϭϬϬ͕�
<ŝƐƵŵƵ͕�<ĞŶǇĂ͘�
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ͗��ŵĂŝů͗�ĂƵƌĂŵƵůĂŶĚĂΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�
Žƌ�ĂƵƌĂ͘ŵƵůĂŶĚĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�dĞů͗͘�нϮϱϰϳϭϭϮϯϯϳϳϰ͘
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ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ� ĨŽƌ� ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕�
ŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĮƐŚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ϭ͕�ϯ�ĂŶĚ�ϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĮŶĂů� DD/�/͘� ZŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� ƐĞĐƟŽŶ� ŚĂĚ�
ůŽǁĞƌ� DD/�/� ƐĐŽƌĞƐ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� dŚĞ� DD/�/� ƌĂŶŬŝŶŐ� ŚĞƌĞŝŶ� ǁĂƐ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ďǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ůĞǀĞůƐ͘�ZŝǀĞƌ�EǌŽŝĂ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉŽůůƵƚĞĚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ZŝǀĞƌ� zĂůĂ͕� ZŝǀĞƌ� <ƵũĂ͕� ĂŶĚ�
^ŽŶĚƵͲDŝƌŝƵ͘�̂ ŝůƚĂƟŽŶ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ůŝƩĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵƐĞ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂŐĞŶƚƐ� ŽĨ� ƉŽůůƵƟŽŶ͘�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ǁŝĚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘

����������������LQQRYDWLRQV�IRU�VXVWDLQDEOH�XWLOLVDWLRQ�RI�ODQG
��� $JULFXOWXUDO�WUDQVIRUPDWLRQ�WHFKQRORJLHV�DQG

WƌŽĨ͘ �'͘�͘�KďĂƌĞ͖�dĞŐĞŵĞŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ŐĞƌƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ
ĐƌĞĂƟŶŐ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕� ĂŶĚ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƌŝƐĞƐ�ƐůŽǁůǇ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƐƵƉƉůǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬƐ͘� tŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂǀĞƌƚĞĚ͘� dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĞĚŝƵŵͲdĞƌŵ� WůĂŶ� / / / ͘ � DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ��ŝŐ�&ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϮ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬϬй�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� Ăůů� <ĞŶǇĂŶƐ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĂĐĐƌƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� WƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ĚĞŵĂŶĚ � ĂŶĚ � ƐƵƉƉ ů Ǉ � ĨŽ ƌ � ƚ ŚĞ � ĐŽƵŶƚǇ � Ă ƌĞ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�
ďǇ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͘ϵй�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ƚŽ�ϮϬϱϬ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�
ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĞĂƌŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐƵƉƉůǇ� ůĂďŽƵƌ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
Ĩ Ž ƌ � Ő ƌ Žǁ ŝ Ŷ Ő � ŵ Ă Ŷ Ƶ Ĩ Ă Đ ƚ Ƶ ƌ ŝ Ŷ Ő � Ž Ƶ ƚ Ɖ Ƶ ƚ ͘ � ��
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞͲ

ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ǁŚŝůĞ� ĂĚŽƉƟŶŐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ŝŶƉƵƚ͕�ŝŶƉƵƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŚŝŌ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ĞĂƚ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌĞ�ŝŶ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

���� ������&DJH�&XOWXUH�LQ�.HQ\D

WK��Žǆ�ϴϭϲϱϭ͕�DŽŵďĂƐĂ͖��ŵĂŝů͗�
ũĂŵŶũŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛŬŵĨƌŝ͘ĐŽ͘ŬĞ

:ĂŵĞƐ�EũŝƌƵ͕��<ĞŶǇĂ�DĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

dĞů͗�нϮϱϰ�ϳϮϬ�ϲϲϴϵϬϬ

�ƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ĮƐŚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ŇŽĂƟŶŐ�ŶĞƚ�ĐĂŐĞƐ͘��ĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϬϬ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ǁŝƚŚ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ�
ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ĐĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĮƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘
��ĂŐĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨƌŽŶƟĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŐŽŽĚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ŶĂƟŽŶĂů� ĮƐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�
ĚǁĞůůĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƌĞ��ŐǇƉƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
'ŚĂŶĂ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͘
tŝƚŚ� ƌŝƐĞ� ŝŶ�ĐĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĂƌŝƐĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ďƌŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĞĂƚĞŶ�ǁĂƐƚĞ�ĨĞĞĚ͕�ĨĞĐĂů�ŵĂƩĞƌ͕ �
ĂŶĚ� ĞǆĐƌĞƚŽƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ĮƐŚĞƌǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďǇ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� ĂŶŽǆŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐĂŐĞƐ� ƚŚƵƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŽƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŚĂƉŚĂǌĂƌĚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĂŐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƐƉĞůů�ĚŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘��
dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�ďĞĚĞǀŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͖� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚƐ͖� ƉŽŽƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ďŝŽƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� �ŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽƌŵƐ͕�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘
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hƐŝŶŐ� ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĂŶĚ� '/^� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ϰ͕ϯϱϳ�
ĮƐŚ�ĐĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϲϮ͕ϭϯϮ�ŵϮ�;,ĂŵŝůƚŽŶ͕��ƵƌĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϮϬͿ ͘ � tŚĞŶ� ƐƵƐƚĂ ŝŶĂďůǇ � ŵĂŶĂŐĞĚ͕ � ĐĂŐĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĮƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ũŽď� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚǁĞůůĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ďƌŝĞĨ� ŐŝǀĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƐŽƵŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� ĐĂŐĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘

ZŝƉĂƌŝĂŶ� ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ�
ŇĂŐ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŝĐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ďƵīĞƌƐ�
ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ� ĞƌŽƐŝŽŶ͕� ĮůƚĞƌŝŶŐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘� � dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƟĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ͘��
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŵĂǇ�
ƉŽƐĞ � ŵŽŶƵŵĞŶƚĂ ů � ĐŚĂ ů ůĞŶŐĞ � ƚŽ � ƌ ŝƉĂƌ ŝĂŶ�
ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ǌŽŶĞƐ�;^��ƐͿ͘���dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝĨ�ĨĂŝů�
ƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŵĂǇ�ǁŝƉĞ�Žƌ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘� � � dŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŝĚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ� ŝŶ� ^��Ɛ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� Ă�
ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�E�D��ĂŶĚ�E>��ƚŽ�
'ĞŽͲŵĂƉ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ůĂŶĚƐͬǌŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
^��Ɛ�;>ĂŵƵ�DŽŵďĂƐĂ�ĂŶĚ�<ŝƐƵŵƵͿ͕�ĐŽĚĞ�ůŽŽŵŝŶŐ�
ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞͲƌŝƉĂƌŝĂŶ�ƉŽƌƚĂů�
ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐ͘�

���� *HR�PDSSLQJ�5LSDULDQ�=RQHV�/DQGV�IRU�&DWDO\]LQJ

������������(FRQRPLF�=RQHV�LQ�.HQ\D
��������� 6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW�LQ�WKH�'HVLJQDWHG�6SHFLDO

ϭEĂƟŽŶĂů� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�
ϮEĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

ϭ Ϯ ϭ Ϯ>ĂŶŐĞ͕� � ͕͘� KƉĂĂ͕� � ͕͘�DƵƌŝƵŬŝ͕� � ͕͘� KĚŽŶŐŽ͕� < ͘� Θ�
ϭDĂŝƚŚǇĂ͕�̂ ͘

hƐŝŶŐ�'/^�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌŝĞƐΖ͕�
Ăůů� ƌŝƉĂƌŝĂŶ� ůĂŶĚƐͬǌŽŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ^��Ɛ� ǁĞƌĞ�
ŵĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ƚŽ�ĐŽĚĞ�
ůŽŽŵŝŶŐ� ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞͲƌŝƉĂƌŝĂŶ� ƉŽƌƚĂů�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĐŝƟǌĞŶ� ƚŽŽů� ĨŽƌ�
ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŝĨ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵĂǇ� ĨĂůů� ŝŶ�
ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ůĂŶĚƐͬǌŽŶĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�
ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�^��Ɛ�ŽŶ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ͘� �dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĞͲƌŝƉĂƌŝĂŶ�ƉŽƌƚĂů� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƐǇ�ƉƵďůŝĐ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ƚŽŽů� ŽŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĂƌĞĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
�D���ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�
ǌŽŶĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƌŝƉĂƌŝĂŶ�
ǌŽŶĞƐͬůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�^��Ɛ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĂůǇǌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�������

Ϯ<ĞŶǇĂ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϴϰй�;ϰϱϱ�ϰϬϴ�Ŭŵ Ϳ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲ
ĂƌŝĚ�ůĂŶĚƐ�;�^�>ƐͿ͘�tĂƚĞƌ�ĚĞĮĐŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞƌƌĂƟĐ͕�ƐŚŽƌƚ�
ĚƵƌĂƟŽŶ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĂŶĚ� ůŽǁ� ƐŽŝů� ĨĞƌƟůŝƚǇ� ůŝŵŝƚ� ĐƌŽƉ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� �^�>Ɛ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ƌĂŝŶĨĂůů� ŝŶ�
�^�>Ɛ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ϳϬ� ƚŽ� ϴϱй� ƌĂŝŶĨĂůů� ůŽƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƉĞƌĐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶŽī�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ϭϱ�
ƚŽ� ϯϬй� ĨŽƌ� ƉůĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
ZĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�;Zt,Ϳ�ĐĂŶ�ŚĂƌŶĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ͘ �
WŽůŝĐŝĞƐ� ŽŶ� Zt,� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�ŵĂŝŶůǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�ŵĂĐƌŽ�
ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͘�DŝĐƌŽ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĨĂůůƐ͕�ƚŚƵƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐŽŝů�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌƵŶŽī�ĂŶĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ͘�DŝĐƌŽ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉůĂŶƟŶŐ� ƉŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐŽŝů�
ĨĞƌƟůŝƚǇ͘ �WůĂŶƟŶŐ�ƉŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚŽůŽůŽ͕�&ŝǀĞ�ďǇ�EŝŶĞ͕�dƵŵďƵŬŝǌĂ�
ĂŶĚ��ĂŢ͘�WůĂŶƟŶŐ�ƉŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐƌŽƉ� ǇŝĞůĚƐ� ŝŶ� ďĞůŽǁ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌĂŝŶǇ� ƐĞĂƐŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ǇŝĞůĚƐ�ŝŶ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŵŝĐƌŽ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� Zt,� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

���� 3ODQWLQJ�3LWV�DV�D�6XVWDLQDEOH�/DQG�0DQDJHPHQW�6WUDWHJ\�

�ƌ͘ �ZĞďĞĐĐĂ�zĞŐŽŶ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŵďƵ
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ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� >ĂŶĚ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� dŽ� ^ƵƉƉŽƌƚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�hƐĞ�ŽĨ�>ĂŶĚ��ŶĚ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ĂǀŝĚ�E͘�<ƵƌŝĂ
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� 'ĞŽ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�
EĂƟŽŶĂů�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

>ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĂƟŽŶ͘�>ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŽ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ�
ůĂŶĚ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘� � dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�'ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ůĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽƵŶĚ�ůĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�
;^�'ƐͿ͘��

�� ǁĞůůͲĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ůĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐĂŶ� ďŽŽƐƚ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĨŽƐƚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐŚŝĞůĚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�>ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�
Ă� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ůĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďͲŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�>'�&�
ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĚƌĂǁƐ� ŽŶ� ůŽĐĂů�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �
dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐŚ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ͕�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŬĞǇ�
ŐĂƉƐ� ŝŶ� ůĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŚĂƐ�
ƉƵƐŚĞĚ� ůĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉ�ŽŶ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ďƌŽĂĚͲďĂƐĞĚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ŽŶ� ŬĞǇ� ƌĞĨŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ƐƵďͲŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘

�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ůĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝƐ�ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� >ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƉƵƫŶŐ� ůĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�>ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͖�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ůĞǀĞůƐ� ĞŶĨŽƌĐĞ� ůĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞŶƵƌĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ůĂŶĚ� ƵƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĂǆĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ� ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�>ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;>�^Ϳ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ� ďĞǇŽŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕� ĐĂĚĂƐƚƌĂů� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ůĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƵƐĞ� ůĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

������������LQ�/DQG�DQG�:DWHU�5HVRXUFHV�0DQDJHPHQW�DQG�)RRG�6HFXULW\�
���� 7KH�5ROH�RI�,QIRUPDWLRQ�&RPPXQLFDWLRQ�DQG�7HFKQRORJ\��,&7V�

������������LQ�.HQ\D��$�&DVH�6WXG\�RI�.HULFKR�DQG�8DVLQ�*LVKX�'LVWULFWV��

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗� DĂŝŶǇĞ� DĂƌĐĞůůĂ� D͘� Ͳ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�
;�ĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� �īĂŝƌƐͿ͕� dŚĞ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�;Wh��Ϳ

ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ͕�<ĞŶǇĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĚŽŶĞ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ͕� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŚĞƌ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘���ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/�dƐ�ĨŽƌ�
tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� <ĞƌŝĐŚŽ� ĂŶĚ� hĂƐŝŶ� 'ŝƐŚƵ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϴ�ƚŽ�ϮϬϬϵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
;�,�Ϳ� ŶŽǁ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
;�h�Ϳ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘���ƌĂŶĚŽŵ�ƐĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ϮϴϮ�ĨĂƌŵĞƌƐ͖�ϭϱϭ�ĨƌŽŵ�<ĞƌŝĐŚŽ�ĂŶĚ�ϭϯϯ�ĨƌŽŵ�hĂƐŝŶ�
'ŝƐŚƵ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϰ�ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƉŝĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ͖�ϭϲ�ĨƌŽŵ�hĂƐŝŶ�'ŝƐŚƵ�ĂŶĚ�ϭϴ�ĨƌŽŵ�
<ĞƌŝĐŚŽ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ� ůĂŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĞŶĐĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶƐ͘�
dŚŝƐ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐĞƩůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĚŽŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŽƚŚ� ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ůƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ� ůĂĐŬĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�/�dƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌ ŝ ƚǇ � ŝŶ � ƚŚĞ � ƚǁŽ� Ě ŝƐƚƌ ŝĐƚƐ ͘ � dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�/�dƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ�
ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ�ƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�Ăůů�ƐƉŚĞƌĞƐ�
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ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂů�ĨƵůůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ � ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ � ĨŽƌ � ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ � ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
�ŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ͕�>ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�tĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �WŽůŝƟĐĂů�
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ĚƌǇůĂŶĚƐ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ŽĨ��ƌŝĚ�ĂŶĚ�^ĞŵŝͲ
�ƌŝĚ�>ĂŶĚƐ�;�^�>ƐͿ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�
ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶŚĂďŝƚĞĚ� ďǇ� ĂŐƌŽ� ĂŶĚ� ŶŽŵĂĚŝĐ�
ƉĂƐƚŽƌĂůŝƐƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
'ƌŽƐƐ� �ŽŵĞƐƟĐ� WƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ϱй͕� ŵĂŝŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ŚƵƐďĂŶĚƌǇ� ĂŶĚ� ĚƌǇůĂŶĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ͘�
DŽĚĞƌŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�/Ŷ�
�ƌŝĚ� ĂŶĚ� ^ĞŵŝͲ�ƌŝĚ� >ĂŶĚƐ� ;�^�>ƐͿ� ŽĨ� <ĞŶǇĂ͕� ůĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶƐΖ� ƐƵƌǀŝǀĂů͕� ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚͲ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƵƐĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂƌƐŚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚͲƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��^�>Ɛ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĞ�
ĂƐƐĞƐƐ� ůĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� �^�>Ɛ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͘� dŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐůĞĂƌůǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ůŽǁ�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ��^�>Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
Ă� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
�ůĞĂƌůǇ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ůĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� �^�>Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� WŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�Ăƚ�Ăůů�ƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ;ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌͿ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚƌĂĚĞͲŽīƐ� ĂŶĚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� >ĂŶĚ� ƵƐĞ͕� >ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕� �ƌǇůĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ͕�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� hƟůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� >ĂŶĚ͕� �ƌŝĚ� ĂŶĚ� ^ĞŵŝͲ�ƌŝĚ�
>ĂŶĚƐ͕�&ŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

���� (IILFLHQF\�DQG�6XVWDLQDELOLW\�RI�/DQG�5HVRXUFH�8VH�LQ�$ULG
�������������DQG�6HPL�$ULG�/DQGV��$6$/V��'U\ODQG�$UHDV�RI�.HQ\D�
�ĞŶũĂŵŝŶ�DƵƚƵŬƵ�<ŝŶǇŝůŝ͕�ďŵŬŝŶǇŝůŝΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͖�<ĞŶǇĂ�
&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�W͘K͘��Žǆ�ϯϬϱϭϯ�Ͳ�ϬϬϭϬϬ͕�
EĂŝƌŽďŝ͕�<ĞŶǇĂ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ� ďǇ�
ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͖� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƉƵďůŝĐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ůĂƐƟŶŐ� ƐŽůƵƟŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ͘��dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� ŵĂƩĞƌƐ� ǁŝůů� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ�ǁŝĚŽǁƐ�ĂŶĚ�
ŽƌƉŚĂŶƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ � ǁŽŵĞŶ� ŚĂǀĞ� ƐƚŽŽĚ� ŝŶ� Ă� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ůĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ďĞŝŶŐ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ;ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŚŽŵĞƐͿ� Žƌ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ;ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŝƚĂů�ŚŽŵĞƐͿ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ůĂŶĚ͘� � dŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ͕�ϮϬϭϬ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝĨ�ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘��
dŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ� Ă� ĨĂŵŝůǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘��dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ůĂǁ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĞƋƵĂů� Žƌ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ůĂŶĚ͘

dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŶŽŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕ �ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƌŝŐŚƚƐ� ďǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
�ŽƵŶƚǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� �&ĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŝĚŽǁƐ͕�ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
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tĞ� ĂƌĞ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ � ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ǁƌŝƩĞŶ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞĂƐǇ� ƐƚĞƉƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� ŵĂƩĞƌƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�
ƌŝŐŚƚƐ͘

ƌŝŐŚƚƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĂŶĚ�
ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ǁŝůů� ƐĞĂů� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǀĂĐƵƵŵ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�<�>/E�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶ�ůĂǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƩůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�
�ŝƐŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǁŝĚŽǁƐ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϰϬ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘
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tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ� ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŽŶ� ůĂǁƐ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ� ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕� ��Z� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ

ĂͿ� tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƌƟĐůĞ�
Ϯϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�<ĞŶǇĂ

ďͿ� tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ

/Ŷ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƉĞƌ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�>ĂŶĚ͘

ĐͿ� tŚǇ� ŵƵƐƚ� ǁĞ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞĂůŝŐŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂů�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ

ĚͿ� tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌĞĚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͖͘
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