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ZZZ�IGD�JRY

)'$�)$&7�6+((7
3URGXFH�6DIHW\�5XOH���� &)5�����

³:KDW�WR�([SHFW�RI�D�5HJXODWRU\�,QVSHFWLRQ´
,QIRUPDWLRQDO�+DQGRXW�IRU�)DUPHUV

dŚĞ�h͘^͘ &ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;&��Ϳ�Žƌ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ ŵĂǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ĨŽƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƌŽƵƚŝŶĞ�Žƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐĞ�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞ�;W^ZͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&���&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�DŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ��Đƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ
ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞ�&���KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ �ĨĨĂŝƌƐ�WƌŽĚƵĐĞ�^ĂĨĞƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ�;W^EͿ�Ăƚ͗�WƌŽĚƵĐĞ^ĂĨĞƚǇEĞƚǁŽƌŬΛĨĚĂ͘ŚŚƐ͘ŐŽǀ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ŽǁŶĞƌ͕�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕ ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĐĂůů͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ ǁŝůů�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�W^Z ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͘��hƐĞ ƚŚĞ�&���ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�͞^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐĞ�^ĂĨĞƚǇ͕�
�ŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ��ǆĞŵƉƚŝŽŶƐͬ�ǆĐůƵƐŝŽŶƐ͟�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ&ŽŽĚͬ'ƵŝĚĂŶĐĞZĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ&^D�ͬh�DϰϳϮϰϵϵ͘ƉĚĨ ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ͗�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŐƌŽǁƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�;ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞͿ͖
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�Žƌ�ŚŽůĚŝŶŐͿ͖�
&Ăƌŵ�ƐŝǌĞ�;ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĂůĞƐͿ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�Žƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͖

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͘��

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƐ͘��

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�
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ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇͬƋƵĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��WůĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ ĨĂƌŵ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĞƐĐŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͘��dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ͕ ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��

dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ďŝŽƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘��

DŽƐƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ ŽĐĐƵƌ͗

ϭ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͖
Ϯ͘ /Ĩ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͖
ϯ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�;ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŝǀĞ�;ϱͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ŵĂĚĞͿ�Žƌ�ŝƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͖�Žƌ
ϰ͘ /Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƌĞĐĂůů͕�Žƌ�ĨŽŽĚďŽƌŶĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��
dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ ;ŶĂŵĞ͕�ƚŝƚůĞ͕�ĂŐĞŶĐǇͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŝĨ�&���ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ŽŶƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘���Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�Ă ƉĞƌƐŽŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��

dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĨĂƌŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�
ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͕�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͕�
ƉĂĐŬŝŶŐ�Žƌ�ŚŽůĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŽďƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘����,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ



8�6��)RRG�DQG�'UXJ�$GPLQLVWUDWLRQ
&HQWHU�IRU�)RRG�6DIHW\�DQG�$SSOLHG�1XWULWLRQ
&ROOHJH�3DUN��0'�������
ZZZ�IGD�JRY

ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͕ ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŵĂǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŽƉǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐŽŝů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ;ƐͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
Ğǆŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘��dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�
Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^Z͘��dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐĞ�^ĂĨĞƚǇ�ZƵůĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĚĂ͘ŐŽǀͬ&ŽŽĚͬ'ƵŝĚĂŶĐĞZĞŐƵůĂƚŝŽŶͬ&^D�ͬƵĐŵϯϯϰϭϭϰ͘Śƚŵ

dŚĞ�&��͕�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĚƌƵŐƐ͕�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ ĂůƐŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͕�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŽĨĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘


