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) UDQNOLQ

���' �L�J�L�W�D�O���2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\
�5�H�J�L�R�Q�D�O���3�O�D�Q

7KH�. HUU� 7DU�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\ �5HJLRQDO�3ODQ�DQG�WKH�&RXQW\ �3ODQV�FRQWDLQHG�KHUHLQ
ZHUH�GHYHORSHG�XQGHU�JUDQW�6/ ) 53� �� � ��$VVLVWDQFH�1XPEHU�� ��� � �� �7KH�,QVWLWXWH�IRU
( PHUJLQJ�,VVXHV�LV�D�SDUW�RI�WKH�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\ �6WDWH�* RYHUQPHQW�( QWLW\ �* UDQW
SURJUDP�WKURXJK�1&' ,7�





�7�D�E�O�H���R�I���&�R�Q�W�H�Q�W�V

�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�P�H�Q�W�V����������������������������������������������������������������������������������������������
�' �L�J�L�W�D�O���2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���3�O�D�Q�Q�L�Q�J������������������������������������������������������������
�6�X�U�Y�H�\���' �H�S�O�R�\�P�H�Q�W���	 ���' �D�W�D��������������������������������������������������������������������
�.�H�U�U���7�D�U���5�H�J�L�R�Q���$�V�V�H�W���0�D�S����������������������������������������������������������������������
�5�H�J�L�R�Q�D�O���$�O�L�J�Q�P�H�Q�W����������������������������������������������������������������������������������������������
�7�H�V�W���<�R�X�U���,�Q�W�H�U�Q�H�W���6�S�H�H�G����������������������������������������������������������������������������
�)�&�&���6�S�H�H�G���7�H�V�W���$�S�S����������������������������������������������������������������������������������������
�0�R�U�S�K�L�F���%�D�U���$�S�S������������������������������������������������������������������������������������������������������
�.�H�U�U���7�D�U���%�U�R�D�G�E�D�Q�G���3�O�D�Q�Q�L�Q�J���&�R�P�P�L�W�W�H�H������������������������
�)�U�D�Q�N�O�L�Q���&�R�X�Q�W�\����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� ���� �� ���' �L�J�L�W�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���7�U�D�L�O�E�O�D�]�H�U���$�Z�D�U�G������������������������
�* �U�D�Q�Y�L�O�O�H���&�R�X�Q�W�\����������������������������������������������������������������������������������������������������
�3�H�U�V�R�Q���&�R�X�Q�W�\����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�9�D�Q�F�H���&�R�X�Q�W�\������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�: �D�U�U�H�Q���&�R�X�Q�W�\����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�&�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���W�K�H���: �R�U�N��������������������������������������������������������������������������������������
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�,�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q
�

1SPKFDU�5FBN�� �1BSUOFST
$PDQGD�/HZLV��. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
-HVV�( SVWHQ��,QVWLWXWH�IRU�( PHUJLQJ�,VVXHV
. \ OLH�) ROH\ ��,QVWLWXWH�IRU�( PHUJLQJ�,VVXHV
%HQ�) DUPHU��8SSHU�&RDVWDO�3ODLQ�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
6DPDQWKD�* UDKDP��,QVWLWXWH�IRU�( PHUJLQJ�,VVXHV
0 DJJLH�: RRGV��1��&��' HSDUWPHQW�RI�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\
&KDUOHV�˜&KDUOLH™�5RELQHWWH��. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
/RX�* ULOOR��. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
$ODQ�: LQVWHDG��. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
' LDQH�&R[ ��. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV

. FTTBHF�GSPN�UI F�&YFDVUJWF�%JSFDUPS

˜. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV�LV�SOHDVHG�WR�SUHVHQW�WKH
. HUU� 7DU�5HJLRQDO�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\ �3ODQ�WR�VXSSRUW�DOLJQPHQW�EHWZHHQ
WKH�JUHDW�VWDWH�RI�1RUWK�&DUROLQD�DQG�WKH�PHPEHU�JRYHUQPHQWV�ZH
VHUYH��7KH�FRXQWLHV�KDYH�IRUPHG�WDVNV�IRUFH�WR�PHHW�ZLWK�RXU�WHDP�RYHU
WKH�ODVW�\ HDU�WR�GHYHORS�LQGHSHQGHQW�FRXQW\ �SODQV�WKDW�ZLOO�VXSSRUW�WKH
QHHGV�RI�WKHLU�FRPPXQLWLHV��2 XU�UHJLRQDO�SODQ�KLJKOLJKWV�WKH�DVVHWV
WKURXJKRXW�WKH�UHJLRQ��LQIRUPDWLRQDO�PDWHULDOV��DQG�WKH�EHJLQQLQJ�RI
LPSOHPHQWDWLRQ�VXSSRUW�IRU�HDFK�FRXQW\ �SODQ�GHYHORSHG��7KDQN�\ RX�WR
DOO�ZKR�KDYH�PDGH�WKLV�SURMHFW�D�VXFFHVV��: H�YDOXH�\ RXU�SDUWQHUVKLS�DQG
ORRN�IRUZDUG�WR�KHOSLQJ�EULGJH�WKH�GLJLWDO�GLYLGH��WRJHWKHU�™

' LDQH�&R[
( [ HFXWLYH�' LUHFWRU



�7�K�H���6�W�D�W�H���R�I���1�R�U�W�K���&�D�U�R�O�L�Q�D���L�V�V�X�H�G���D���S�U�H�V�V
�U�H�O�H�D�V�H���R�Q���' �H�F�H�P�E�H�U������������ ���� �� ���U�H�J�D�U�G�L�Q�J
�W�K�H���7�H�F�K���5�H�V�R�X�U�F�H���)�L�Q�G�H�U�����8�V�H�U�V���F�D�Q
�V�H�D�U�F�K���I�R�U���O�R�F�D�O���R�I�I�H�U�L�Q�J�V���E�\���F�R�X�Q�W�\�����]�L�S
�F�R�G�H���R�U���W�\�S�H���R�I���U�H�V�R�X�U�F�H���D�Q�G���F�D�Q���V�H�O�H�F�W���D
�P�D�S���Y�L�H�Z���R�U���W�D�E�O�H���Y�L�H�Z�����(�D�F�K���U�H�V�R�X�U�F�H
�L�Q�F�O�X�G�H�V���D���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�����D�G�G�U�H�V�V�����Z�H�E�V�L�W�H��
�F�R�Q�W�D�F�W���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�Q�G���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V�����7�K�H
�G�L�Y�L�V�L�R�Q���L�V���D�O�V�R���S�D�U�W�Q�H�U�L�Q�J���Z�L�W�K���1�&���6�W�D�W�H
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�›�V���: �L�O�O�L�D�P���	 ���,�G�D���)�U�L�G�D�\���,�Q�V�W�L�W�X�W�H
�I�R�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���W�R���N�H�H�S���W�K�H
�7�H�F�K���5�H�V�R�X�U�F�H���)�L�Q�G�H�U�›�V���R�I�I�H�U�L�Q�J�V���X�S���W�R
�G�D�W�H�����$�V���S�D�U�W���R�I���W�K�H���G�L�Y�L�V�L�R�Q�›�V���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S
�Z�L�W�K���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���: �D�\�����1�&���� ���������W�K�H���7�H�F�K
�5�H�V�R�X�U�F�H���)�L�Q�G�H�U���R�I�I�H�U�L�Q�J�V���Z�L�O�O���E�H
�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���L�Q�W�R���W�K�H���1�&���� �������V�\�V�W�H�P�����V�R���W�K�H�L�U
�W�U�D�L�Q�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�\���U�H�V�R�X�U�F�H���V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�V
�F�D�Q���F�R�Q�Q�H�F�W���F�D�O�O�H�U�V���W�R���W�K�H�V�H���Y�H�U�L�I�L�H�G
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���V�R�X�U�F�H�V�����1�&���� �����›�V���V�H�U�Y�L�F�H���L�V
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���L�Q���P�R�V�W���O�D�Q�J�X�D�J�H�V���D�Q�G���L�V���R�S�H�Q
�� �� ���K�R�X�U�V���D���G�D�\���������G�D�\�V���D���Z�H�H�N�������������G�D�\�V���D
�\�H�D�U��

�%�$�1�' ���1�&���K�D�V���V�X�S�S�R�U�W�H�G���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�E�\���K�R�V�W�L�Q�J���D���P�R�Q�W�K�O�\���P�H�H�W�L�Q�J���R�Q���=�R�R�P���W�R���S�U�R�Y�L�G�H
�P�H�Q�W�R�U�V�K�L�S���D�Q�G���S�H�H�U���V�X�S�S�R�U�W���W�R���R�X�U���V�W�D�I�I���Z�R�U�N�L�Q�J���L�Q
�W�K�L�V���V�S�D�F�H�����7�K�H�V�H���P�H�H�W�L�Q�J�V���K�D�V���D�O�O�R�Z�H�G���I�R�U���I�R�O�N�V��
�D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�W�D�W�H���W�R���V�X�S�S�R�U�W���R�Q�H���D�Q�R�W�K�H�U���D�Q�G���E�X�L�O�G
�R�Q���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V���V�X�F�F�H�V�V���R�I���R�W�K�H�U�V���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���S�O�D�Q�V��

�.�H�U�U���7�D�U���5�H�J�L�R�Q�D�O���&�R�X�Q�F�L�O���R�I���* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���M�R�L�Q�H�G���D�V���D���1�D�W�L�R�Q�D�O
�' �L�J�L�W�D�O���,�Q�F�O�X�V�L�R�Q���$�O�O�L�D�Q�F�H�����1�' �,�$�����$�I�I�L�O�L�D�W�H���W�R���V�W�D�\���L�Q�I�R�U�P�H�G���D�Q�G
�K�D�Y�H���D�F�F�H�V�V���W�R���U�H�V�R�X�U�F�H�V���E�H�L�Q�J���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D�F�U�R�V�V���W�K�H���8�Q�L�W�H�G
�6�W�D�W�H�V�������1�' �,�$���$�I�I�L�O�L�D�W�H�V���W�R�W�D�O���� �����������L�Q���������V�W�D�W�H�V�����' �L�V�W�U�L�F�W���R�I
�&�R�O�X�P�E�L�D�����$�P�H�U�L�F�D�Q���6�D�P�R�D�����&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K���R�I���W�K�H���1�R�U�W�K�H�U�Q
�0�D�U�L�D�Q�D���,�V�O�D�Q�G�V�����* �X�D�P�����3�X�H�U�W�R���5�L�F�R�����W�K�H���8�6���9�L�U�J�L�Q���,�V�O�D�Q�G�V�����D�Q�G���� ��
�7�U�L�E�D�O���H�Q�W�L�W�L�H�V�����0�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���F�D�Q���E�H���I�R�X�Q�G���R�Q���W�K�H���1�' �,�$
�5�H�V�R�X�U�F�H���S�D�J�H��

�$�F�N�Q�R�Z �O�H�G�J�H�P�H�Q�W�V ��



�Æ�È�Å�É�¸�Ì �´ �Á�´ �¿�Ì �Í �¸ �Ã�¿�´ �Á
�$�P�N�N�V�O�J�U�Z���N�F�N�C�F�S�T
�U�B�L�F���U�I�F���T�V�S�W�F�Z�����5�I�F
�E�B�U�B���D�P�M�M�F�D�U�F�E���X�J�M�M
�T�V�Q�Q�P�S�U���E�J�H�J�U�B�M
�P�Q�Q�P�S�U�V�O�J�U�Z���Q�M�B�O�O�J�O�H
�F�G�G�P�S�U�T���G�P�S���U�I�F��
�,�F�S�S���5�B�S���S�F�H�J�P�O��

�-�P�D�B�M���H�P�W�F�S�O�N�F�O�U�T���X�J�M�M
�V�T�F���U�I�F���J�O�G�P�S�N�B�U�J�P�O
�D�P�M�M�F�D�U�F�E���G�S�P�N���U�I�J�T
�T�V�S�W�F�Z���U�P���E�F�W�F�M�P�Q
�Q�S�P�H�S�B�N�T���C�B�T�F�E���P�O���U�I�F
�F�R�V�J�U�B�C�M�F���O�F�F�E�T���P�G���U�I�F
�S�F�T�J�E�F�O�U�T�����"�O�B�M�Z�T�J�T���X�J�M�M
�G�P�D�V�T���P�O���U�I�F���O�F�F�E�T���P�G
�Q�S�J�P�S�J�U�Z���Q�P�Q�V�M�B�U�J�P�O�T��

�&�B�D�I���D�P�V�O�U�Z���G�P�S���P�V�S
�S�F�H�J�P�O���X�J�M�M���E�F�W�F�M�P�Q
�U�I�F�J�S���P�X�O�����$�P�V�O�U�Z
�%�J�H�J�U�B�M���1�M�B�O�����5�I�F�T�F
�1�M�B�O�T���X�J�M�M���C�F���Q�V�C�M�J�D�M�Z
�B�W�B�J�M�B�C�M�F���P�O�D�F
�D�P�N�Q�M�F�U�F�E��

�$�P�V�O�U�Z���-�J�C�S�B�S�J�F�T �4�F�O�J�P�S���$�F�O�U�F�S�T

�8 �P�S�L�G�P�S�D�F���$�F�O�U�F�S�T �$�P�N�N�V�O�J�U�Z���/ �P�O�Q�S�P�G�J�U�T���	�/ �( �0�T�


�1�S�J�P�S�J�U�Z���1�P�Q�V�M�B�U�J�P�O�T
�" �H�S�J�D�V�M�U�V�S�B�M���#�V�T�J�O�F�T�T

�$�P�V�O�U�Z���-�J�C�S�B�S�J�F�T���X�J�M�M���T�V�Q�Q�P�S�U���Q�V�C�M�J�D���B�D�D�F�T�T���U�P���8 �J���' �J�
���E�F�W�J�D�F�T�

�B�O�E���E�J�H�J�U�B�M���M�J�U�F�S�B�D�Z���U�S�B�J�O�J�O�H�����-�J�C�S�B�S�J�F�T���B�S�F���B���H�S�F�B�U���S�F�T�P�V�S�D�F
�G�P�S���D�P�N�N�V�O�J�U�J�F�T���U�P���B�D�D�F�T�T���G�P�S���E�J�H�J�U�B�M���M�J�U�F�S�B�D�Z���F�G�G�P�S�U�T��

�4�F�O�J�P�S���$�F�O�U�F�S�T���	�B�M�T�P���L�O�P�X�O���B�T���"�H�J�O�H���$�F�O�U�F�S�T�
���B�S�F
�X�P�S�L�J�O�H���X�J�U�I���V�T���U�P���B�T�T�F�T�T���B�H�J�O�H���S�F�T�J�E�F�O�U�T���� �� ���P�S���P�M�E�F�S
�J�O���U�I�F�J�S���Q�V�C�M�J�D���B�D�D�F�T�T���U�P���8 �J���' �J�
���E�F�W�J�D�F�T�
���B�O�E���U�S�B�J�O�J�O�H
�S�F�T�P�V�S�D�F�T��

�8 �P�S�L�G�P�S�D�F���$�F�O�U�F�S�T���X�J�M�M���C�F���X�P�S�L�J�O�H���X�J�U�I���V�T���U�P���B�T�T�F�T�T���U�I�F
�D�V�S�S�F�O�U���T�U�B�U�F���P�G���U�I�F���B�D�D�F�T�T���U�P���E�J�H�J�U�B�M���M�J�U�F�S�B�D�Z���U�S�B�J�O�J�O�H���G�P�S
�P�V�S���S�F�H�J�P�O�����1�S�P�H�S�B�N���E�F�W�F�M�P�Q�N�F�O�U���G�P�S���U�I�F���S�F�H�J�P�O���X�J�M�M���C�F
�P�O�F���P�G���P�V�S���P�C�K�F�D�U�J�W�F�T���J�O���U�I�F���Q�M�B�O�O�J�O�H���Q�S�P�D�F�T�T��

�8 �F���B�S�F���X�P�S�L�J�O�H���X�J�U�I���M�P�D�B�M���H�P�W�F�S�O�N�F�O�U�T���U�P���J�E�F�O�U�J�G�Z
�D�P�N�N�V�O�J�U�Z���O�P�O�Q�S�P�G�J�U�T���J�O���U�I�F���S�F�H�J�P�O���U�I�B�U���I�B�W�F
�F�Y�Q�F�S�J�F�O�D�F���I�F�M�Q�J�O�H���X�J�U�I���D�P�N�N�V�O�J�U�Z���U�F�D�I�O�P�M�P�H�Z���O�F�F�E�T��
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&RPPLWWHH�0 HPEHUV��7KH�SURSRVHG�VWUXFWXUH�RI�WKH�. HUU� 7DU�5HJLRQDO�%URDGEDQG�3ODQQLQJ
&RPPLWWHH�ZLOO�GHVLJQDWH�VL[ WHHQ�VHDWV�WKDW�SURPRWH�RSSRUWXQLWLHV�IURP�LGHQWLILHG�YRLFHV�LQ�WKH
UHJLRQ�
) UDQNOLQ�&RXQW\
* UDQYLOOH�&RXQW\
3HUVRQ�&RXQW\
9DQFH�&RXQW\
: DUUHQ�&RXQW\
+HDOWKFDUH
) DUP� $JULFXOWXUH
9HWHUDQ
,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\
( GXFDWLRQ��. � �� �
+LJKHU�( GXFDWLRQ��9* &&�
+LJKHU�( GXFDWLRQ��3&&�
1RQSURILW
6PDOO�%XVLQHVV
) DLWK�/HDGHU
. HUU� 7DU�5HJLRQDO�&RXQFLO�RI�* RYHUQPHQWV
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�&�R�P�P�L�W�W�H�H�&�R�P�P�L�W�W�H�H

,QWHUQHW�DQG�7UDLQLQJ�IRU�DOO
7KH�. HUU� 7DU�5HJLRQDO�%URDGEDQG�3ODQQLQJ�&RPPLWWHH�ZLOO�FRQVLVW�RI�DQ�DFWLYHO\ �HQJDJHG
JURXS�WKDW�ZLOO�

%UDLQVWRUP�UHJLRQDOLVP�WKURXJK�WKH�OHQV�RI�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\
6XSSRUW�%URDGEDQG�LQIUDVWUXFWXUH�LPSURYHPHQWV
6XSSRUW�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�. HUU� 7DU�5HJLRQDO�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\ �3ODQ
0 DLQWDLQ�DQG�XSGDWH�RI�WKH�. HUU� 7DU�5HJLRQDO�' LJLWDO�2 SSRUWXQLW\ �3ODQ�ZKHQ�) UDQNOLQ�
* UDQYLOOH��3HUVRQ��9DQFH��DQG�: DUUHQ�KDYH�XSGDWHG�WKHLU�FRXQW\ �OHYHO�SODQV�RQ�D�UHJXODU
EDVLV��RSWLRQDO�DQQXDOO\ �RU�UHTXLUHG�E\ �� � � � ��
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