
�� 

 

/HVVRQV�OHDUQHG�IRU�FRQVLGHUDWLRQ 

^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ĂůŽŶŐͲ
ƐŝĚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĂǀǀǇ� ƚĞĂŵƐ� ĐĂŶ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
hE/��&� ŚĂĚ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉůĂƞŽƌŵƐ͕� ƌĞŵŽƚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐĂƚ�ƵŶĚĞƌ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ� ǁĂƐ� ƉŝǀŽƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĞĞĚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �Ks/�-ϭϵ͘� dŚĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂƐ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƚŽ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�� 
 
�Ğ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ͕�hE/��&�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�

$EVWUDFW 

hE/��&�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;DŽ��ZdͿϭ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ͘�hE/��&�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�DŽ��Zd�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�h-ZĞƉŽƌƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůƐ�ƵƐŝŶŐ�^D^�ĂŶĚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͘��ĂƚĂ�ǁĂƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽͲ
ĐĂƟŽŶ�;ƵƌďĂŶ�Žƌ�ϯdϮͿ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘� 
 
hE/��&�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵƐŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƉŽŽƌ͕�ŶŽ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�hE/��&�ĂŵƉůŝĮĞĚ�DŽ��Zd�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ZĂƉŝĚWƌŽ� ;tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĂŶĚ�^D^Ϳ͘��
dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
hE/��&͛Ɛ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽ��Zd͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚŽŽůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ůĞĂƌŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ

6LWXDWLRQ�DQG�3URJUDPPDWLF�0RQLWRULQJ�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�&29,'-�� 

6LWXDWLRQ�DQG�SURJUDPPDWLF�PRQLWRULQJ�ZLWK�5DSLG3UR� 
DQG�%LJ�'DWD��81,&()�,QGRQHVLD¶V�H[SHULHQFH�LQ�&29,'-��� 

 
 

��81,&()�81,�������:LODQGHU� 

 

tŝƚŵĂ�tŝƌĂǁĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŚŝƐ�
ϭϮ� ǇĞĂƌ� ŽůĚ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� �ŶĚƌĂ�
DĂŚĂƌĂŶŝ� ǁŚŝůĞ� ƐŚĞ� ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
�ĞŬĂƐŝ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ 
Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĮŶĞĚ�ĚĂƚĂ�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ  ͘
 
�ƌĞĂƚĞ� ĐůŽƐĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ůŽŽƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĂƚĂ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�� 
 
�ƵŝůĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ� ŐĞƚƐ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŵĂŬĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� /ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ�Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
hE/��&�ĚĂƚĂ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ  ͘
�� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ 



�� 
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7LPHOLQH 

���$SU��*OREDO�/��GHFODUHG 

��0DU��)LUVW�FDVH�GLDJQRVHG 

���0DU��6RFLDO�GLVWDQFLQJ�FDOOHG�IRU�E\�3UHVLGHQW 

���0DU��6FKRROV�FORVH 

���$SU��1DWLRQDO�GLVDVWHU�GHFODUHG 

6LWXDWLRQ�$QDO\VLV�RQ�'LJLWDO�/HDUQLQJ�
/DQGVFDSH 

0RELOLW\�,QVLJKWV 

6FKRRO�FRQQHFWLYLW\�,QGH[�GDVKERDUG 

6FKRRO�UHWXUQ�UHDGLQHVV�PRQLWRULQJ 

/HDUQLQJ�IURP�KRPH�VXUYH\ 3HUVSHFWLYH�RQ�VFKRRO�UHRSHQLQJ�SROO (GXFDWLRQ�GXULQJ�SDQGHPLF�SROO 

�ƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞ� ĨĂŝůƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ŽƵƚƐŝǌĞĚ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĨĂŝů�
ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ŽŶ� ĞǀĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƐƚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� Ă� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĞů�ƐĂĨĞ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� �ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� 

<ŶŽǁ� ǇŽƵƌ� ƚƌƵƐƚĞĚ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů� ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dƌƵƐƚĞĚ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĚƌŝǀĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-
ŵĂŬŝŶŐ� ďǇ� ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ� ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�hE/��&͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
hE�ĂŐĞŶĐǇ͕�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘� 

&RQWH[W�� 
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �Ks/�-ϭϵ� ǁĂƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŽŶ� Ϯ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ͘� dƌĂǀĞů� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ǁĞƌĞ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�DĂƌĐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ŝƐͲ
ůĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶ� ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ� ǁŚŝĐŚ� ƐƉĂŶƐ� ƚŚƌĞĞ�
ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ͘�DŽƌĞ�ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ϯ� 
 
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĨĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ� ƚŽ�ŬĞĞƉ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ĐůŽƐƵƌĞƐ͘� hE/��&� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DŽ��Zdϰ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 
 
>ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
hE/��&͛Ɛ� �ĂƚĂ� Θ� �ŶĂůǇƟĐƐ� ;�Θ�Ϳ� dĞĂŵ� ŚĂĚ� ĂŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇϱ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ĚĂƚĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ZĂƉŝĚWƌŽ͘� dŚĞ� �Θ��
dĞĂŵ͛Ɛ� ǁŽƌŬƉůĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘��ĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��Θ�� ƚĞĂŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽĐĂů� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚĞĚ�ĂƐ� ůŝĂŝƐŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ��Θ��ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;�D/^Ϳ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘ϲ� hE/��&�
ƚƌĂĐŬĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ��D/^�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ� ŽĨ� VFKRRO� FKLOGUHQ� LPSDFWHG� E\� VFKRRO� FOR�
VXUHV���dŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� hE/��&͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

6HSWHPEHU����� 



�� 

 

6LWXDWLRQ�DQG�3URJUDPPDWLF�0RQLWRULQJ�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�&29,'-�� 

(QG�XVHU�PRQLWRULQJ� DQG� IHHGEDFN�RQ�TXDOLW\�
RQ�UHPRWH�OHDUQLQJ 
dŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�
ƐĞĂŵůĞƐƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� Ăůů�
ĂƌĞĂƐ͘� �ŝŐŝƚĂů� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĞƋƵĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Žƌ� ƌĞůŝĂďůĞ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉůĂƞŽƌŵƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŝƐƉĂƌŝͲ
ƟĞƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘ 
 
dŚĞ� �D/^� ĚĂƚĂ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞŵŽƚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�DŽ��Zd�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�hE/��&͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁĂƐ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� hE/��&�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽ��Zd�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů� ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǌŽŶĞ�;ƵƌďĂŶ�Žƌ�
ϯdϳͿ͘ 
· Ă�͞>ĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ͟�ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ŐĂƵŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘ϴ� &ŝŶĚŝŶŐƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϵϱй�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ŽŶůǇ�ϭϯй�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ-Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘� 

· �� ƉŽůů� ŽĨ�h-ZĞƉŽƌƚĞƌƐ� ŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ� �ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶ�:ƵŶĞ�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕�tŚĂƚƐ�ƉƉ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ� ĂŶĚ� ^D^͘ϵ� dŚĞ� ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƚǁŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� ϱϲй� ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĞĂƌ� �Ks/�-ϭϵ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞŽͲ
ƉĞŶ͘� 

· hE/��&� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� DŽ��Zd� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ds�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ŽŶ� Ă�ǁĞĞŬůǇ� ďĂƐŝƐ͘� � dŚĞ�DŽ��Zd�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ� ǁŚŝĐŚ� hE/��&� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� tŚĂƚƐ�ƉƉ� ĂŶĚ�
^D^�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂƉŝĚWƌŽ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

tŚŝůĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞŵŽƚĞ� ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂůƐŽ�
ŚĞůƉĞĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� Ă� ŐĂƉ� ŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů͕�ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌͲ
ƐŝŐŚƚ͘� 
 
0DSSLQJ� GLJLWDO� VFKRRO� FRQQHFWLYLW\� WR� JXLGH�
UHPRWH�OHDUQLQJ�SURJUDPPLQJ 
hE/��&�ŚĂĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�hE�'ůŽďĂů�WƵůƐĞ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
hE/��&� ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ŵŝŐŚƚ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞĞŵĞĚ�ƉƌŽŵŝƐͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�ƚĞĂŵ�ŚŝƌĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�Ă��ĂͲ
ƚĂ� ^ĐŝĞŶƟƐƚ�Θ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂŶĚ� Ă� &Ƶůů-
^ƚĂĐŬ� �ĞǀĞůŽƉĞƌϭϬ� ŝŶ� DĂǇ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ 
 
dŚĞ�hE/��&��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůͲ
ŝƚǇ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ� ƌĞŵŽƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂĐĐĞƐƐ͘���ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�
ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘� 
 
dŚĞ�DŽ��Zd�ŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƐĐŚŽŽů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ϭϭ�hE/��&�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ͛Ɛ�ŐůŽďĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ĚĂƚĂ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĨƌŽŵ�ϭϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂŶƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ŶŽŶǇŵŝǌĞĚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŐŐƌĞͲ
ŐĂƚĞĚ� Ăƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ůĞǀĞů� ďǇ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ϮϬϬǆϮϬϬŵϮ� ďůŽĐŬƐ͘� �ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĚĂƚĂ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ĞŝƚŚĞƌ�Ϯ'͕�ϯ'�Žƌ�ϰ'�ĐĞůůƵůĂƌ�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ�Žƌ�tŝ-&ŝ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�tŝ-&ŝ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŐŐĞĚ�ĂƐ�ůŽǁ͕�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ŚŝŐŚ͘� 
 
hE/��&�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
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ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƉŽŽƌ�Žƌ�ŶŽ�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͘� dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐŵĂůů� ƐĂŵƉůĞ�
ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϮϬ�ďǇ� ƚŚĞ�DŽ��Zd͘� �ŌĞƌ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ� ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ� ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟǀŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚƐ͘� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟǀŝƚǇ� ĚĂƚĂ�ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă�ƉƌŽǆǇ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂĐĐĞƐƐ� Ăƚ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ůĞǀĞů͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵƐͲ
Ğƌ͘�dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϰ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 
· EŽ� ĂĐƟŽŶ� ŶĞĞĚĞĚ-� ^ĐŚŽŽů� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�;ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶͿ͕ 
· �ĂƐǇ� ƐŽůƵƟŽŶƐ-� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ƉŽŽƌ� ďƵƚ� ƐƵƌͲ

ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�;ƉĞĂĐŚͿ͕ 
· DĞĚŝƵŵ�ĞīŽƌƚ� ƐŽůƵƟŽŶƐ-� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�

ŶŽƚ�ǁĞůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŽƌĂŶŐĞͿ͕ 
· ,ŝŐŚ�ĞīŽƌƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ-�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�

ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌ�;ŐƌĞĞŶͿ͘ 
 
DĂƉƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ĚĂƚĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƩĞƌŶ� ŽĨ�
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ� ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶƐ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
�Ks/�-ϭϵ͘� 
 
dŚĞ�ŵĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽ��Zd�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶͲ
ŝƐƚƌǇ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ;<Žŵ/ŶĨŽͿ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂůƐ� ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͘�
dŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ǁĂƐ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ůĞǀĞů͘�hE/��&�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ƌĞŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�
ƐŚŽƌƞĂůůƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϯd�ĂƌĞĂƐ͘� 
 
0RQLWRULQJ�VDIH�UHRSHQLQJ�RI�VFKRROV�� 

>ŽĐĂů� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�DŽ��Zd�
�ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ͗ 
^ĐŚŽŽů� ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͗� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨƵůĮůůĞĚ� ƌĞƋƵŝƌĞͲ

ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ 

^ĐŚŽŽů� ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ� ƐƚĂƚƵƐ͗� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�;ƌĞŵŽƚĞ͕�ŚǇďƌŝĚ͕�
ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶͿ͘ 

 
dŚĞ�DŽ��Zd�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƉĞƌ-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞ�ǁĂƐ� ůŽǁ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚĞ� ϯd�
ĂƌĞĂƐ͘� �Ǉ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ŽŶůǇ� ϯϬй� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŚĂĚ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞĚ͘� hE/��&� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� DŽ��Zd� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ĂĐƟŽŶ� ƚŽ�

6HSWHPEHU����� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� 
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ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŽƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ǀŝĂ�ZĂƉŝĚWƌŽ�;tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĂŶĚ�^D^Ϳ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵͲ
ůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƚŽŽůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� hE/��&� ŽĸĐĞ�
ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŽŽůƐ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ͘� 
 
hE/��&� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů� ŝŶƚŽ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟǀĞ� ZĂƉŝĚWƌŽ� ĐŚĂƚďŽƚ� ƚŚĂƚ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� tŚĂƚƐ�ƉƉ� ĂŶĚ�
^D^� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ͘�hE/��&�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�^D^�ďůĂƐƚ� ŝŶǀŝƟŶŐ�ŚĞĂĚͲ
ŵĂƐƚĞƌƐ� ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ƌĞͲ
ƉŽƌƟŶŐ͘� dŚĞ� DŽ��Zd� ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ZĂƉŝĚWƌŽ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞƐ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϱϬй� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ůŽǁ-ƌŝƐŬ� ǌŽŶĞƐ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽŽůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Θ�� dĞĂŵ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬůŽĂĚ� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dĞŵƉůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ůŝŶŬĞĚ� ƐĐŚŽŽů� /��
ŶƵŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ;�W/Ϳ�
ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĞĂƌůŝĞƌ� hE/��&�
DŽ��Zd�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ��W/͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� EW^E� ĂŶĚ�

ZĂƉŝĚWƌŽ� ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ǁĞĞŬƐ͘�
hE/��&�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĂƉŝĚWƌŽ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ� ƌĂǁ�ĚĂƚĂ� ŝŶ� �ǆĐĞů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DŽ��Zd�ǁŚŽ� ƚŚĞŶ�ƵƉůŽĂĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ƵƚŽͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� hE/��&� ďƵŝůƚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�DŽ��Zd�
ƐƚĂī� ƚŽ� ƵƐĞ� ZĂƉŝĚWƌŽ� ƚŽŽůƐ�ŵŽƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�DŽ��Zd�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ-�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƐĂĨĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 
 
5HVXOWV� 
dŚĞ�DŽ��Zd�ƵƐĞĚ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƵƐĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽ��Zd�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�Žƌ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�hE/��&�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

6HSWHPEHU����� 

5HTXLUHG�UHVRXUFHV 
hE/��&�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 

· ^ƚĂī�ƟŵĞ͗��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƟĐƐ�
ƚĞĂŵ�;ϯͿ�� 

· /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� �ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͗� � �ĂƚĂ� ^ĐŝĞŶƟƐƚͬ�ŝŐ� �ĂƚĂ� ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌ�;ϭͿ�ĂŶĚ��&Ƶůů�^ƚĂĐŬ��ĞǀĞůŽƉĞƌ�;ϭͿ 

· dĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� hE/��&� ZĞŐŝŽŶĂů� KĸĐĞ� ĂŶĚ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�;/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�DĂŐŝĐ�ŽǆͿ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 
^ƚĂī�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�DŽ��Zd 
WĂƌƚŶĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 

· WƌŽ-ďŽŶŽ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ��ƵĞďŝƋ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�hE/��& 

 
�ŶĂďůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ 
· ^ƚƌŽŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� hE/��&� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĂŶĚ�

DK��Zd�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞ�^ĐŚŽŽů�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ 

· hE/��&͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĂůŝǌĞĚ��Θ��dĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽƌƞŽůŝŽ 

· hE/��&͛Ɛ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�;�Žǆ�ϭͿ 

· WƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝͲ
ĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hE�'ůŽďĂů�WƵůƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ��Ks/�-ϭϵ 

· dŚĞ�ZĂƉŝĚWƌŽ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĂŶĚ��W/Ɛ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ� 
· dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŐůŽďĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�

ǁŝƚŚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ��ƵĞďŝƋ 
 
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ  
ZĂƉŝĚWƌŽ�ĂŶĚ�^D^�ĞŶĂďůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ� ƌĞͲ
ŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ƌĞƐƉŽŶĚͲ
ĞŶƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͘� 



�� 

 

6LWXDWLRQ�DQG�3URJUDPPDWLF�0RQLWRULQJ�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�&29,'-�� 

 
1H[W�VWHSV  
hE/��&�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŽ�ƐŚĂƉĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�hE/��&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽ��Zd͘��
dŚĞ� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ůƵƐƚĞƌ�ǁŝůů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ůŽƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƐƵƌǀĞǇ͘��
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ůŽƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘� 
 
(QGQRWHV 
ϭ�hE/��&�ĐŽ-ůĞĂĚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 
Ϯ�ϯd�ĂƌĞĂƐ�;͞ĚĂĞƌĂŚ ϯd ;dĞƌĚĞƉĂŶ͕�dĞƌůƵĂƌ͕�ĚĂŶ�dĞƌƟŶŐŐĂůͿ͟�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĨƌŽŶƟĞƌ͕�ŽƵƚĞƌŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘� 
ϯ�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�;ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
ϰ�hE/��&�ĐŽ-ůĞĂĚ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůƵƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 
ϱ�WƌĞ-�Ks/�-ϭϵ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ǀŝůůĂŐĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉŽƐƚƐ� ;Ğ-ƉŽƐǇĂŶĚƵͿ͕� ƌĞĂů-ƟŵĞ� ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ� ;ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ� ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ŵĞĂƐůĞƐ� ZƵďĞůůĂ� ĐĂŵƉĂŝŐŶͿ͕� ^�'�
ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�
ŽƌƉŚĂŶĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� 
ϲ� /Ŷ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� dŚĞ� DŽ�� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ZĞůŝŐŝŽƵƐ��īĂŝƌƐ� ;DŽZ�Ϳ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� �ĂĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂĚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ��D/^� ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�DŝŶͲ
ŝƐƚƌŝĞƐ͘�� 
ϳ�ϯd�ĂƌĞĂƐ�;͞ĚĂĞƌĂŚ ϯd ;dĞƌĚĞƉĂŶ͕�dĞƌůƵĂƌ͕�ĚĂŶ�dĞƌƟŶŐŐĂůͿ͟�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĨƌŽŶƟĞƌ͕�ŽƵƚĞƌŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘� 
ϴ�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝƌůƐ�;ϲϮйͿ͕�ŝŶ�ƐĞŶŝŽƌͬǀŽĐĂƟŽŶĂů�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�;ϳйͿ͘�dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁĞƌĞ�ďŽǇƐ�;ϱϯйͿ͕�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŝŶ�ƐĞŶŝŽƌͬsŽĐĂƟŽŶĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�;ϮϬйͿ͘�� 
ϵ�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ-ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
;ϲϯйͿ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�:ĂǀĂ�;ϰϲйͿ͘� 
ϭϬ� �� ĨƵůů-ƐƚĂĐŬ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ� ĐĂŶ�ǁŽƌŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ĞŶĚ� ;ƵƐĞƌ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ƐŽŌǁĂƌĞͿ� ĂŶĚ� ďĂĐŬĞŶĚ� ;ƐĞƌǀĞƌ� ƐŽŌǁĂƌĞͿ� ŽĨ� Ă�
ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 
ϭϭ�hE/��&�ĚŝĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƉƐ� ĨŽƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
ϭϮ�͞hE/��&�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƚ-
ŽĨ-ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞƋƵŝƉ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚ-
ŽĨ-ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟� 

�Žǆ�ϭ͗��ƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ 
hE/��&� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŵŽĚĞů� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 
· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƟĐƐ�ƚĞĂŵ�;ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ�ƐƚĂīͿ�ƐŝƚƐ�

ƵŶĚĞƌ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ͘�dŚĞ��ĂƚĂ�Θ��ŶĂůǇƟĐƐ�dĞĂŵ�ŚĂƐ�Ă�
ĐƌŽƐƐ-ĐůƵƐƚĞƌ� ƌŽůĞ͕� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŚĂƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĨŽĐĂů� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��Θ�� ƚĞĂŵ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� 

· WƌŽĐĞƐƐ͗��ĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� �Θ�͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ƵƐĞƌ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁŝŶŐ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďǇ��Θ��ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚƐ͘� 

· &ƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͗�dŚĞ��Θ��dĞĂŵ� ŝƐ� ĨƵŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƫŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂĚĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ăůů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
 
EƵŐƌŽŚŽ�tĂƌŵĂŶ�ŶǁĂƌŵĂŶΛƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 
 
zƵƐƌĂ�dĞďĞ�ǇƚĞďĞΛƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ 
 
/ŶƉƵƚƐ� ĨƌŽŵ�WĂŬ� /�DĂĚĞ� ^ƵǁĂŶĐŝƚĂ� ;dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĨŽƌ��ĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞƌͿ͕�/ďƵ��ĞůůĂ��ǇƵ��ŶĂŶĚŝƚĂ�;hEs��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶͿ͕��ŶƚŚŽŶǇ� DŽĐŬůĞƌ� ;�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ŽĨ� �ĂƚĂ� ^ĐŝĞŶƟƐƚ� Θ�
�ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌͿ͕� /ďƵ� ^ƵĐŝ� tƵůĂŶĚĂƌŝ�
;�ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚͿ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘� 

6HSWHPEHU����� 


