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Summary

'ŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă� ŶĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� &Žƌ� ZǁĂŶĚĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘tŝƚŚ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�ůĂŶĚ�ƉůŽƚƐ͕�
Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�
ŵϮ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
'ƌĞĞŶƉŽƌƚ�,ŽůůĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;',/Ϳ�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
dEK�ĂŶĚ��ŽW�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐĂůůĞĚ� ^ŵĂƌƚ� �ĚĂƉƟǀĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�
;^D�^,Ϳ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ;ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚͲ�ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ůŐĞƌŝĂͿ� ďǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ĂŶĚ� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� sĞŐĞƚĂďůĞƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ� ŐƌŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐĞĞĚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� ZǁĂŶĚĞƐĞ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ŵŝǆĞĚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ƉůŽƚƐ͘� dŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ� ƌŝƐŬƐ͗� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉůŽƚƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
Śŝůů� ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕ �ĂŶĚ�ƉĞƌ�ƉůŽƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐƌŽƉƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�
ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ŵϮ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƉĞƌ�ŬŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐ͘�
'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘� dŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͕�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵĂůů͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ͘� DŽƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂƌĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ĚĂǇƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝƌ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂůƟƚƵĚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĞŶĞƌŐǇͿ͕�
ŶĂƚƵƌĂů� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ďŽƚŚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝƌ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĚŽ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͘� dǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐŵĂůůͲƐŝǌĞĚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ďǇ��ĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��d�ͬZ,K���ƉƌŽŐƌĂŵ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
/Ŷ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂŶ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�

ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽƉ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŝŶƐŝĚĞ�Ăŝƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘��ĚŵŝƩĞĚůǇ͕ �Ă�ƚŽƉ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�hƐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ� ĨĞƌƟŐĂƟŽŶ� � ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐĞĞĚ� ŝƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ŝƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ �
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂůŝǌĞ� Ă� ƐƚĞĂĚǇ͕ � ĂŶĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ĨĂƌŵĞƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌĞ� ůŽǁ͘� � dŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůĞǀĞů͕�
ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

&ƌŽŵ� Ă� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂƐ� Ă�
ǁŚŽůĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ůŽǁĞƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƌĞƐŝĚƵĞ� ůĞǀĞůƐ͘�
/Ŷ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� WĞƐƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;/WDͿ͕�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽů� ĂŐĞŶƚƐ� ŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽŽůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �ĂĐŚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŶĞĞĚƐ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ� ƐĞƚ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘�^ĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘

WƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͕ �ĂŶĚ�
Ă�ƚƌƵĞ��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨƵůůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ŵŽƌĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞůŇŝĨĞ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐƟŵƵůƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ͘



KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�
ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ZǁĂŶĚĂŶ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͕� ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ďǇ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬĞƌ͘ � dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘� dŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƐŚĂƉĞĚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŇŽǁƐ� ĨƌĞĞůǇ͕ �
ǁŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉůĂǇƐ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌŽůĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�^D�^,�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ�
ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�/^��Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ͘

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ǁŝůů�ĂƐŬ�ĨŽƌ�;ƉƌŝǀĂƚĞͿ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�
dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂƐ� ƚǁŽ� ĨĂĐĞ� ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ďĂŶŬƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ĂĐŝůŝƚǇͿ�ŽŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĂŶĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƉƵƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ĨĂƌŵĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌĞŶĞƵƌ͘ �DŽƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƐŽƵŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƐƉĂŶ͘�dŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ͘�KŶůǇ�ƚŚĞŶ�ǁŝůů�ďĂŶŬƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘



'ŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă� ŶĞƚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� &Žƌ� ZǁĂŶĚĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĐĞŶĞƌǇ͕ � ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�;ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĨƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĂŶĚ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ƉůŽƚƐ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ŵ2�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ͘�

dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
/Ŷ�Ă�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ůĂŶĚ�ƉůŽƚƐ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕ �ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌ͘ �

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� �ƵƚĐŚ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�
ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� /ƚ�
ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ�
'ƌĞĞŶƉŽƌƚ�,ŽůůĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;',/Ϳ�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
dEK�ĂŶĚ��ŽW�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐĂůůĞĚ� ^ŵĂƌƚ� �ĚĂƉƟǀĞ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�
;^D�^,Ϳ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ;ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚͲ�ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ůŐĞƌŝĂͿ� ďǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ĂŶĚ� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D�^,�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĚĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮĞůĚ�
ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĂ�ĨƌŽŵ�ϮϭƐƚ�ʹ�ϮϰƚŚ�
ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆ͕�Ă�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚ͘� dŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ��ŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�<ŝŐĂůŝ͕�ZǁĂŶĚĂ͘
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ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� ďŽƌĚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ� ;�Z�Ϳ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ͕� hŐĂŶĚĂ� ĂŶĚ�
�ƵƌƵŶĚŝ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĂŶĚͲůŽĐŬĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ƚŽƚĂů�
ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ϯϲ͕ϯϯϴ�ŬŵϮ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϮ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� dŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ŐƌĞĞŶ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ� ͚ůĂŶĚ� ŽĨ� Ă� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŚŝůůƐ͛͘ � dŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�<ŝŶǇĂƌǁĂŶĚĂ͕�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�

dŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ� ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŶŶƵĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ϭϵǑ�� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ƌĂŝŶĨĂůů� ƌĂŶŐŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϵϬϬ�ĂŶĚ�ϭ͕ϲϬϬ�ŵŵ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƌĂŝŶǇ� ƐĞĂƐŽŶ� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ůŽŶŐ� ƌĂŝŶǇ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĨƌŽŵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�DĂǇ͘�dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĚƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ŵŝĚͲ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘

Economy
dŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� Ă� ŵŝǆĞĚ� ŝŵĂŐĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ZǁĂŶĚĂ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�WŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ƐƟůů�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ǁŝƚŚ� ĂůŵŽƐƚ� ŚĂůĨ� ;ϰϱйͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůŝǀŝŶŐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ� ůŝŶĞ͘�KŶ� ƚŚĞ�'ůŽďĂů�,ƵŶŐĞƌ� /ŶĚĞǆ͕�ZǁĂŶĚĂ�
ƌĂŶŬƐ� ϭϱƚŚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ZǁĂŶĚĂ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� Ă� ƐƚĞĂĚǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ĂŶĚ�
ϭϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�'�W�ŽĨ�Ψ�ϲ͕ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ�;ƵƉ�ĨƌŽŵ�Ψ�ϭ͕ϴ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϯͿ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƐƐ�EĂƟŽŶĂů�
/ŶĐŽŵĞ� ;'E/Ϳ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ΨϲϵϬ� ŝŶ� ϮϬϬϯ� ƚŽ� ΨϭϮϳϬ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ͘�ϭ

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ƐƚĞĂĚǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŽŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ� /ŶĚĞǆ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĂŶŬƐ�ϱϮ�
;ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϴϱͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĂƐĞ�ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ϵ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ŽŶůǇ�Ϯ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ

ϭ͘�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂďĂŶŬ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘
ŽƌŐ�ŽŶ�ϰͲϲͲϮϬϭϯ

�ĚĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴ�ƚŽ�ϯ͘�

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�
ĂŶĚ�/&�͕�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�Z���;ZǁĂŶĚĂŶ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽĂƌĚͿ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăůů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ͕�
ƉƌŝǀĂƟǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽŶĞͲƐƚŽƉͲƐŚŽƉ͕�ŵŽĚĞůĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Z���
ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /ƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯϰй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϳϬй�
ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ĞŵƉůŽǇƐ� ϴϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌĂǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�
2� ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚƐ͖�ǁŚĞƌĞ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ� ƚĞĂ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŇŽǁƐ͘�ZǁĂŶĚĂ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�
ŝƚĞŵƐ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

dŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� �ǆƉŽƌƚ� �ŽĂƌĚ�
;E���Ϳ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�E����ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�E����ǁŽƌŬƐ�
ĐůŽƐĞůǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�Z��� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ͘�

EĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉŽƌƚƐͿ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ͕� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ZǁĂŶĚĂ͕� �ƵƌƵŶĚŝ͕� <ĞŶǇĂ͕�
hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

Ϯ͘�DŝŶĂŐƌŝ͕�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�<ĞǇ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͕�ϮϬϭϮ͕�ǁǁǁ͘ƌĞƐĂŬƐƐ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƉĚĨсϱϯϭϭϮ

General information
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Trade data Rwanda ;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌΖƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�hE��ŽŵƚƌĂĚĞ͕�
ŝŵƉŽƌƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ϮϬϭϬ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ

Vegetable trade by Rwanda, including potato ;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌΖƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�hE��ŽŵƚƌĂĚĞ͕�ŝŵƉŽƌƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ϮϬϭϬ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ



KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ���� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵŽŶ�DĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�
ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͘� /ƚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ĚƵƚǇͲ
ĨƌĞĞͿ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ͕� ůĂďŽƌ͕ � ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ďƵƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͘��ůƐŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ����͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Z��ŽŶŐŽ͕�'ĂďŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚͲ^ƵĚĂŶ͕�
ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ůŽĐĂů� �ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ƚƌĂĚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂĚĞDĂƌŬ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚŝƐ�E'K�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ϱ�����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ^ƵĚĂŶ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚƌĂĚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�����ŝƐ�ƐƟůů�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂƌŝīƐ͘�
KĸĐŝĂůƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŶŽŶͲ
ƚĂƌŝī� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �ϯ

Agriculture
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�
ŝƐ�Ϯ͕Ϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ϭ͕ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ŝƐ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐĞĂƐŽŶͿ͘�ϰ�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌĂďůĞ�ůĂŶĚ�
ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇƐ� ;ŵĂƌƐŚůĂŶĚƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ŽĨ� ZǁĂŶĚĂ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ͕� ŝĨ� Ăƚ� Ăůů͕� ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗� ŽŶůǇ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ŵĂƌƐŚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŇŽŽĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĂŝŶǇ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ŌĞƌ�Ă� ĨĂůů� ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϵϲͲϮϬϬϭ�
;ŶĞŐĂƟǀĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� Ͳϭ͕ϯй� ƉĞƌ� ǇĞĂƌͿ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϯ͕ϰй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϬϭͲϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϰ͕ϳй�ĨŽƌ�ϮϬϬϲͲ
ϮϬϭϭ͘� /Ŷ� ǀŽůƵŵĞ͕� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐƌŽƉƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉƐ� ƉůĂŶƚĂŝŶƐ͕� ĐĂƐƐĂǀĂ� ĂŶĚ� ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘� dŚĞ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌĞ�ƉƵŵƉŬŝŶƐ͕�ĐĂďďĂŐĞ͕�ĂǀŽĐĂĚŽƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘��ϱ

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ƉůŽƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐĐĂƩĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĚĞŶƐŝƚǇ�;ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ůĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�

ϯ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĂ͘ĐŽŵͬŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůͲƚƌĂĚĞͲŝŶͲĞĂĐͲƐƟůůͲůŽǁͲĚĞƐƉŝƚĞͲ
ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶͲŽĨͲƚĂƌŝīƐͬ
ϰ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƐƚĂƟƐƟĐĂůͲǇĞĂƌďŽŽŬͲϮϬϭϮ
ϱ͘�&�KƐƚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽĮůĞ�ϮϬϭϭ͕�ĨŽƌ�ĨƵůů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ƐĞĞ�ŚƩƉ͗ͬͬĨĂŽƐƚĂƚ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬ
ƐŝƚĞͬϯϯϵͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ƉůŽƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŵĂůů͘�KĨ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ϯ͕ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ŽŶůǇ� ϭ͕ϵ�й�ŽǁŶ� ůĂŶĚ� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ϯ�
ŚĞĐƚĂƌĞ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƐ�Ϭ͕ϱϵ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�ϲ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝǌĞƐ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌ�ĨĂƌŵĞƌ�ŝƐ�ƐŵĂůů͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ϭϱй�
ŽĨ� ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͖� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��ϳ

�Ŷ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǇĞĂƌ� ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƌĂŝŶǇ�
ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĐǇĐůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƐ�ƌŝĐĞ�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͘

ϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĞŝĐǀͲϯͲƚŚĞŵĂƟĐͲƌĞƉŽƌƚͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
ϳ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĞŝĐǀͲϯͲƚŚĞŵĂƟĐͲƌĞƉŽƌƚͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

dǇƉŝĐĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�;^ŽƵƌĐĞ�&�t^E�dͿ



�Ɛ�ǁĂƐ�ďƌŝĞŇǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�
ƐŵĂůů� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ůĂŶĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚůĂŶĚƐ͕�
ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ŵϮ͕�ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞ�
ƉĞƌ� ŬŐ� ĂŶĚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƐŚĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƌƚ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉƐ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂƌĞĂ� ƵŶĚĞƌ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϭ�ǁĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ� ϰϭ͘ϳϮϭ� ĂŶĚ� ϯϰ͘ϰϵϱ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�&Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĚŽƵďůŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ϮϬϬϴ͘� dŽƚĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĨƌƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁĂƐ�ϭ͕ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ͘�ϴ

ϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƐƚĂƟƐƟĐĂůͲǇĞĂƌďŽŽŬͲϮϬϭϮ�

Greenhouse Horticulture
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘�/ƚ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƉŝĐƚĞĚ�
ďĞůŽǁ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ǁĂǇ͗

Inputs Production Processing Markets

The Horticulture
Value Chain
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Plant material
sĞŐĞƚĂďůĞƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ŐƌŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�DŽƐƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ǀŝƌƵƐͲ
ĨƌĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�ůŽǁ�;�ŐƌŽdĞĐŚ͕��ĂůƚŽŶͿ͕�
ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĞůůͲĐŽĂƚĞĚ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚǇďƌŝĚƐ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ͘�ZĞŐƵůĂƌůǇ͕ �ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ŽƌŝŐŝŶ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ͘

/ƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁ� ŚǇďƌŝĚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ͕� ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ� ůŽǁͲǇŝĞůĚŝŶŐ� ŽƉĞŶ� ƉŽůůŝŶĂƚĞĚ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ� Žƌ�
ŽůĚ� ŚǇďƌŝĚƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ƚƌƵĞ� Žƌ� ŶŽƚ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐŽŽĚ� ƌĞĂůŝǌĞ� Ă�
ŵŽƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ĨĂƌŵĞƌ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚĞƐƚ�
ƐŝƚĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� >ŝǀĞƐƚŽĐŬ�
/ŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� �ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� �ŽĂƌĚ� ;Z��Ϳ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ĂůƐŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ďƵǇ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ŝŵƉŽƌƚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘�:ŽŝŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�
ŽƵƚ� ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�;ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚƐͿ͘�
DĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�
^ĞĞĚƐ�;ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂͿ͕�ǁŚŽ�ƐĞůů�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;ĐŽĂƟŶŐ͕�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘

Greenhouse construction
ZǁĂŶĚĞƐĞ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ŵŝǆĞĚ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƉůŽƚƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƌŝƐŬƐ͗�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůŽƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
Śŝůů� ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕ �ĂŶĚ�ƉĞƌ�ƉůŽƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐƌŽƉƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƐŵĂůů͕�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĂƌĞ͗
ϭ� <ĞĞƉ�ŽƵƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͖
Ϯ� WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĂƌƐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖
ϯ� �ƌĞĂƚĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�

ďĞ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ŶĞƫŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�KƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐůƵŝĐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� ^ĂŶŝƚĂƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƚŽŵĂƚŽ͘� hƐĞ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚ� ŶĞƚƐ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂͿ�
Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘

WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŚĂƌƐŚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝƐ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ�
ƉůĂƐƟĐ� ĐŽǀĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚŚĂƚ� ƐƚŽƉƐ�ŚĂƌĚ� ƌĂŝŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ůŝŵŝƚƐ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� �� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŚĂŝůƐƚŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽǀĞƌ͘ ��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ůĂƌŐĞ� ŚĂŝůƐƚŽŶĞƐ͕� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌŝƐŬ� ĚŽĞƐ� ĞǆŝƐƚ͘� 'ůĂƐƐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĐŽǀĞƌ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŐůĂƐƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŝů͘

�� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ůŽǁ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƚŽƉ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ;ǁŝƚŚ� ŝŶƐĞĐƚ� ŶĞƚƐͿ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ŚŽƚ� Ăŝƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĂƚĞƌĂů�Ăŝƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŶĞƚƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƚŽƉ� ŽƉĞŶŝŶŐ͖� ŚĞŶĐĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ� Ă� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĚŽ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͘� dǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐŵĂůůͲƐŝǌĞĚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ďǇ��ĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �d�ͬZ,K��� ƉƌŽŐƌĂŵ� Ă� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘� �ŽƚŚ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ƐŵĂůů� ŝŶĚĞĞĚ͕� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ϭϮϬ� ƚŽ� ϯϮϬ�
ŵϮ͘� dŚĞ��ĂůƚŽŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ďĂƐŝĐ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ŝŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ŵŽŶƚŚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ďǇ� ĂŶ� ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚ͕�
ĐŽƐƚ�Φ�ϯϬϬϬ�;ΨϰϬϬϬͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϴ�ǆ�ϭϱŵ�с�ϭϮϬ�ŵϮ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Φ�
ϯϰϬϬ�;ΨϰϱϬϬͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϴ�ǆ�Ϯϰ�ŵ�с�ϭϵϮ�ŵϮ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Φ�Ϯϱ�
ĂŶĚ� ϭϴ� ŵͲϮ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� �ůů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� <ĞŶǇĂ͘�
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ��ĂůƚŽŶ͕�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ�Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂďƌŽĂĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�

/Ŷ� ŽƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ďŽƚŚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƚǇƉĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƚŽƉ� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ŽƉĞŶŝŶŐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ� ŚŝŐŚ� ŝŶƐŝĚĞ� Ăŝƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘� �ĚŵŝƩĞĚůǇ͕ � Ă� ƚŽƉ� ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�

Inputs



ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞĐŚ�<ĞŶǇĂŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�
ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂǇďĂĐŬ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�Ăƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ϮϬ�ŬŐͬǇĞĂƌͬŵϮ͕�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�Φ�ϭͬŵϮ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ϱϬϬ�ƌǁĨ�ƉĞƌ�ŬŐ͘�ϵ

��ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ǀĂůůĞǇƐ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ŇŽŽĚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ� ŇĂƚ� ůĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�
Kƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�;ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘

/ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�hƐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ͘

Greenhouse installation
dŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� ŐŽŽĚ� ĐƌŽƉ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗

ͻ� tĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ
ͻ� EƵƚƌŝĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ
ͻ� WƵŵƉƐ͕�ƚƵďĞƐ͕�ǀĂůǀĞƐ
ͻ� dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌƐ
ͻ� ^ƵďƐƚƌĂƚĞ
ͻ� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞǀĞů͕�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ

�Ɛ� ƌĂŝŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕� ĂŶ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ͗

ͻ� DĂŶƵĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ͘

ϵ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĐŽƐƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͗�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ϱй͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ��
ϰй͕�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ϭϱй

ͻ� �ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͗�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝǀĞƌ�� �
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚƵďĞƐ�ƌƵŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͖�ƚŚĞ��
ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ŝƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůǀĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘
ͻ� �ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͗�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ͖�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁ�ŝƐ�
ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƟŵĞ�
ĐůŽĐŬ͘
ͻ� �ŚĞŵŝĐĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƚĂŶŬ�;ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘�

WůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�
ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐƌŽƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�
dŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŝĨ� ƉůĂŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŝǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů� ƐŽŝů͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ďĞƩĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽĐŽ� Žƌ� ďƵƌŶĞĚ� ƌŝĐĞ� ŚƵƐŬƐ͘�
dŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� �ĂůƚŽŶ� ĂŶĚ� �ŐƌŽƚĞĐŚ� ĐŽƵůĚ� ƐĞŝǌĞ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƌĞ� ůŽǁ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� Ăƚ� Ă� ůŽǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͖� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƉƌŝĐĞ� ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ůĞǀĞů͕�ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

Water and nutrients
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĂƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ĂŶĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁĂƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ͘ �DŽƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�
Žƌ�ůĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƵƟůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬƐ͘
EƵƚƌŝĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͗� EW<� ϭϳͬϭϳͬϭϳ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚǇƉĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƉ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƚǇƉĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽŝů�
Žƌ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ŝƐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ũƵƐƚ�ĂƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽŝů͘�
^Žŝů� ƚĞƐƟŶŐ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ĚŽŶĞ͕� ŽŶůǇ� ƐŽŵĞ� ƐŽŝů� ƚĞƐƚƐ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĞƌƟŐĂƟŽŶ�ϭϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

Crop protection agents
dŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĞŶƚ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� ^ĂŶŝƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ͘� �ƵƌĂƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ZǁĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�

ϭϬ͘�&ĞƌƟŐĂƟŽŶ�с�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�н�ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ

� Investment costs in � 
per m2 

Pay-back period 
in years 

15 2 
19 3 
22 4 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞĐŚ�<ĞŶǇĂŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ

ƉĂǇďĂĐŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�;^ŽƵƌĐĞ��ƵƚŚŽƌΖƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶͿ



ĨƵůů�ĐŚĞĐŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͕� ĂŶĚ� ŶŽ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ůĞǀĞů�;ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆͿ͘

&ƌŽŵ�Ă�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞƐŝĚƵĞ�ůĞǀĞůƐ�;ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ŵĂƌŬĞƚƐͿ͘� /Ŷ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� WĞƐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/WDͿ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�
ƌĞƐŽƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŐĞŶƚƐ� ŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽŽůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �ĂĐŚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘� ^ĂŶŝƚĂƟŽŶ� ƌƵůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘

Basic input prices
DŽƐƚ�ǁĂƚĞƌ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ�
ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ĐƌĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ƉŽŶĚƐ͘� �ůƐŽ� ůŝƩůĞ� ƚŽ� ŶŽ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�ŝƐ�ůŽǁ͘�dŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ďŽƚŚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ�Ă�
<tŚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�Ψ�Ϭ͕ϮϬ�ĚŽůůĂƌ͕ �Ă�ůŝƚĞƌ�ŽĨ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
Ψ�ϭ͕ϲϬ�ĚŽůůĂƌ͘



tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ůĂŶĚ͕� Ăůů� ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌƐŚůĂŶĚƐ� ŝƐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ� ůĞĂƐĞĚ� ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƵƉ� ƚŽ�ϰϵ�
ǇĞĂƌƐ͘�>ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ϮϬϬϬ�ƌǁĨ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �ďƵƚ� ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ƌǁĨͬ
ŚĞĐƚĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ůĂŶĚ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂƌŝī�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌ Ɛ͛�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ϮϬ͘ϬϬϬͲϮϱ͘ϬϬϬ�ZǁĨͬŚĂͬǇĞĂƌ͘ �
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�>ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ůĂŶĚ� ůĂǁ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽǁŶ�ůĂŶĚ͘

>ĂďŽƌ�ĐŽƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ψ�ϭ͕ϳ�ĚŽůůĂƌͬ
ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƌ͕ �Ψ�ϰ�ĚŽůůĂƌͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐĞŵŝͲƐŬŝůůĞĚ�ůĂďŽƌ�ƵƉ�
ƚŽ�Ψ�ϴ�ĚŽůůĂƌͬĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƚĂī͘�

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭ͕ϮϮϴ͕ϬϬϬ� ŚĂ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͕� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ϯй� ŝƐ� ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ͘�DŽƐƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ� ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ϲϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌĞƐŚ�ďĞĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂŝŶůǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ďĞĂŶƐ͕�ŵĂŝǌĞ͕�ƐǁĞĞƚ�
ƉŽƚĂƚŽ͕�/ƌŝƐŚ�ƉŽƚĂƚŽ͕�ĐĂƐƐĂǀĂ͕�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�
ĂƌĞ�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ�
ƐƚǇůĞ� ŽĨ� ĨĂƌŵŝŶŐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �/�s� ϯ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ƌĞƉŽƌƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƌĞ͗

WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ� ƉĞƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĨŽƌ� ƚŽŵĂƚŽ� ĂƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� ďǇ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϭϬ�ŬŐ�ƉĞƌ�ƉůĂŶƚ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬͲϮϱ�ŬŐ�ƉĞƌ�ŵ2�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �
KƵƚƐŝĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ůŽǁĞƌ� ;ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŇŽŽĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ�
ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ� ƚŽƚĂů� ĂĐƌĞĂŐĞ� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ǁĂƐ�ϯϰϯϲ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ĂĐƌĞĂŐĞ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂůƚŽŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŽůĚ� ĂďŽƵƚ� ϯϬϬ� ƟŵĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ��ĂůƚŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĞƋƵĂůůǇ͕ �
ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŝƩůĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϱ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ŝƐ�
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ĂůƚŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘

dŚĞ� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϯ�
й�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƵƐĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;ϴϱйͿ�ƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ŵĂŶƵƌĞͿ͕�ϮϮ�й�ƵƐĞ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�
ĂŶĚ�ϭϰй�ƵƐĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�ϭϭ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌͿ͕� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƌĞĂŐĞ� ƵŶĚĞƌ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ϮйͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ǁŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŚĞůƉ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͘� dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘

ϭϭ� ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ŶŝŵĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗��ƌŽƉ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ϮϬϭϮ��ƐĞĂƐŽŶ

  In 1000 
MT 

In 1000 
households 

Cabbage 71 300 
Tomato 57 239 
Fresh 
beans 

49 1379 

Squash  33 548 
Eggplant 30 349 
Peas 18 822 

�

Production



&Žƌ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ůŽƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ�
ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ�
ŽǀĞƌͲ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�;ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ��Z��ŽŶŐŽͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚ͘�

/Ŷ�ZǁĂŶĚĂ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂƌĞ� ƐƟůů� ƌĂƚŚĞƌ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĐĞƌĞĂůƐ� ĨŽƌ� ŇŽƵƌ� ĂŶĚ� ďĞĞƌ� ;Ă͘Ž͘� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ƌĂůŝƌǁĂͬ,ĞŝŶĞŬĞŶ�ďƌĞǁĞƌǇͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚůǇ��ƵƚĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
DŝŶŝŵĞǆ͘��ůƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨƌƵŝƚ�
ŝŶƚŽ� ĨƌƵŝƚ� ũƵŝĐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͕� ^ŝŶĂ� 'ĞƌĂƌĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
hƌǁŝďƵƚƐŽ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�/ŶǇĂŶŐĞ͘

/Ŷ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dǁŽ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĐŬ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ�
^ŽƌǁĂƚŽŵ�ĂŶĚ�^ŚĞŬŝŶĂ͘�^ŽƌǁĂƚŽŵ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƉĂƐƚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͘��ĞƐŝĚĞƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ�ƉƌŝĐĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�
KŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ͕�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŽŵĂƚŽƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ǁŝƚŚ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĨƌĞƐŚ� ƚŽŵĂƚŽĞƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� ^ŽƌǁĂƚŽŵ�
ŽīĞƌƐ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ϭϬϬ�ƌǁĨͬŬŐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ĨĞƚĐŚ�
Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ǁŚĞŶ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ� Ăƚ� ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞĂƉ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǁŽƌůĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ƉƌŽĮƚ͘� � &ĂƌŵĞƌ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ^ŽƌǁĂƚŽŵ�
ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ŇŽƵƌŝƐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕ �
ŽŶůǇ�ŬĞƉƚ�ĂůŝǀĞ�ďǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

��ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�^ŚĞŬŝŶĂ͘�,ĞƌĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĐĂƐƐĂǀĂ�ůĞĂǀĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�;ďůĂŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝĞĚͿ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ƵƉ�
ƚŽ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞŬŝŶĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ďƵǇĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐƐĂǀĂ�
ůĞĂǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZƵůŝŶĚŽ� ĂƌĞĂ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ŵĂŶǇ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞůů�Ăůů� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐƐĂǀĂ� ůĞĂǀĞƐ�Žƌ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘�^ŚĞŬŝŶĂ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚƌǇŝŶŐ� ĨƌƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕� ďƵƚ� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ� Ă�ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ��Z��ŽŶŐŽͿ�ƚŽ�ďƵǇ�
ĚƌŝĞĚ� ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘� �� ĐůĞĂƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƚ� ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƚ͘� �ŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŽĨ� ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ� ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽƌŵ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ŵĂƌŬĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŝĚĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ƚŽ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ŵŽƌĞ� ĨŽƌŵĂů� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌŽǁĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
/Ŷ� ƌĞƚƵƌŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ� ĐĂŶ� ĚĞŵĂŶĚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

Processing



National market
dŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��/�s�ϯ�
ϮϬϭϬͲϮϬϭϭŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϱϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƌǁĨ�
ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚ�
ϯϵй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ͘�ϭϮ 

�ĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�
ZǁĂŶĚĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬͬϮϬϭϭ͘�

/ƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ͕� ĂŌĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉƐ͕� ƚŽŵĂƚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƵŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƚĂƉůĞ� ĐƌŽƉƐ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŽŵĂƚŽ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĨƌŽŵ� ŽǁŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ŶŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŐŝǀĞ�
ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ͘

dŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŝƚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůƐ͘�

DŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�
ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ůŽĐĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐŝĚĞ� ǁŚĞƌĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�

ϭϮ͘�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ZǁĂŶĚĂ�;E/^ZͿ��/�sϯ�dŚĞŵĂƟĐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ϮϬϭϮͿ�ŚƩƉ͗ͬͬƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĞŝĐǀͲϯͲƚŚĞŵĂƟĐͲ
ƌĞƉŽƌƚͲƉĂƩĞƌŶƐͲĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ

ĚŽŶĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ͘�WƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ĐŽƐƚƐ�
ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ďŝŬĞ�
Žƌ�ďǇ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞƐĞ�
ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͘�dŚĞǇ�ƐĞůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ƐŚŽƉ�ŚŽůĚĞƌƐ͘

EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ͕ �ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�<ŝŐĂůŝ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�<ŝŵŽƌŽŶŬŽ͕�<ŝŵŝƐĂŐĂƌĂ�
ĂŶĚ�EǇĂďƵŐŽŐŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽƵƚůĞƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ͘�
YƵĂůŝƚǇ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝĐĞƐ�
ůŽǁĞƌ͘ �DŽƐƚ� ǀĞŶĚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͘� dŚĞǇ� ƌĞŶƚ�
Ă�ƐƚĂŶĚ� ĨŽƌ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ƌǁĨ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘���ǀĞŶĚŽƌ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�ƐĞůů� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ͘� dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŽůĚ� ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͘�sĞŶĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞůů� ůŽǁ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ůŝŬĞ�ĐĂƐƐĂǀĂ͕�ƚƵďĞƌƐ�ĞƚĐ͘�
KƚŚĞƌƐ� ƐĞůů� ŵŽƌĞ� ŚŝŐŚ� ǀĂůƵĞ� ĐƌŽƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘� DŽƐƚ�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ŐƌŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘� dŽŵĂƚŽĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�<ŝŐĂůŝ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�EǇĂďƵŐŽŐŽ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯĂŵͲ�ϲĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ǀĞŶĚŽƌƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�EǇĂďƵŐŽŐŽ�ƚŽ�ďƵǇ�ŶĞǁ�ƐƚŽĐŬƐ�ŽĨ� ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�
ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĂůĞƐ͘�dƌĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƐĐŽƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�EǇĂďƵŐŽŐŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ͘��KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ� ĮĞůĚ� ĐĂŶ� ǀĂƌǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬͲϲϬϬ� ƌǁĨͬŬŐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�
ǀĂƌǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϰϬϬͲϭϬϬϬ� ƌǁĨͬŬŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŵŽƐƚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ŚŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘

dŚĞ� ŵŽƌĞ� ͞ŚŝŐŚͲĞŶĚ͟� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽƚĞůƐ͘� ^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƐůŽǁůǇ� ŐĂŝŶŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�<ŝŐĂůŝ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝů�
ĐŚĂŝŶ�EĂŬƵŵĂƩ�ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚǁŽ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
ŝŶ�<ŝŐĂůŝ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶ� <ŝŐĂůŝ� ŝƐ� &Zh>�W͕ � Ă� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽǁŶĞĚ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�
ƚŚĂƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ� ŝŶ� ĨƌĞƐŚ� ĨƌƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘� �� ůĂƌŐĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĂƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ZǁĂŶĚĂŶƐ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�
ZǁĂŶĚĂŶƐ͕�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�,ŽƚĞůƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐůŽǁůǇ�ďƵƚ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�

Commodity Total 
spending 
in million 
Rwf 

Total 
consumption 
in million 
Rwf 

Share from 
own 
production 

Share of 
food 
purchase 

Share of 
all 
purchase 

Irish potato 57100 100000 43,2% 7,6% 3,3% 
Dry Beans 53400 118000 54,7% 7,1% 3,1% 
Beef meat 37300 37400 0,2% 5% 2,2% 
Restaurant food 35200 35200 0% 4,7% 2% 
Peanut oil 28700 28700 0% 3,8% 1,7% 
Local rice 27800 31700 12,4% 3,7% 1,6% 
Corn (flour) 24100 30700 21,6% 3,2% 1,4% 
Imported rice 23200 23200 0% 3,1% 1,3% 
Banana (cooking) 21900 65500 66,6% 2,9% 1,3% 
Tomato 21600 23600 8,3% 2,9% 1,2% 
�

 Local 
rice 

Dry 
maize 

Irish 
potato 

Sweet 
potato 

Cassava 
root 

Cassava 
flour 

Small shop 52,4 5,5 26,5 6,1 2,8 0,7 
Supermarket 0,2 0 0 0 0 0 
Food shop 0,1 0,2 0,5 0,3 0,2 0 
Market 10,5 29,7 51,5 51 46 22,7 
Mobile seller 0,1 0,6 0,4 0,6 1,4 0,1 
Health service 0,2 1,2 0,9 1,1 1,3 0,7 
Individual service 
provider 

36,1 62,2 19,3 39,8 46,7 74,3 

�

Markets

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;ƐŽƵƌĐĞ��/�s�ϯ͗�dŚĞŵĂƟĐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ϮϬϭϮͿ



ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ � ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽƚĞůƐ� ďƵǇ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ͕ � ŶŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐŽůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ;ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞͿ͘�KŶĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�

/Ŷ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�
ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƌĞŶƚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ � ƚŚĞǇ�
ƚƌĂǀĞů� ĂƌŽƵŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌƵĐŬƐ� ƚŽ� ďƵǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞůů� ƚŚŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� <ŝŐĂůŝ� ŵĂƌŬĞƚƐ� Žƌ� ƚŽ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞůƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�
ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŝĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƚŽŽ� ůĂƌŐĞ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕� ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞŵ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ�ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ͘ �

&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă� ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ůŝŶŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƉĂƌƟĞƐ͘�dŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚŝƐ� ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƚƌƵĐŬƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ůĂĐŬ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂŶƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ���&�W�<�ŝŶ�<ĂŵŽŶǇŝ͘�dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƐĞǀĞŶ�
ŶĞĂƌďǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ăƚ�
ŽŶĞ�ĮǆĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞƐĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ͕ � ĂŶĚ� ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƚŽ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďƵǇ� Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� �Ͳ^ŽŬŽ� ƐǇƐƚĞŵ͕�

ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǀŝĂ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĂŶǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƌĞƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ � ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� �Ͳ^ŽŬŽ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͘� dŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

International markets
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉŽƌƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�KŌĞŶ͕�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�;�h͕�h^Ϳ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞͲ�ĂƐƚĞƌŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� W����� ĂŶĚ�
^ŚĞŬŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚƌŝĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�&ƌĞƐŚWĂŬ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ůĞǀĞůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ� ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�'ƌŽǁĞƌƐ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ƌŽƵŐŚůǇ� ϮϬй� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ͕� ϮϬй� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϲϬй�ŝƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐĂůĞƐ� ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ƚŽ��Z��ŽŶŐŽ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĂďŽŶ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚͲ^ƵĚĂŶ͘� dŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ůĂƌŐĞ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝƐ� ƌĂƉŝĚůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ĞĂƐŝĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚĞĂƉĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŽ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�
tĞƐƚĞƌŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘





DĂŶǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ͘�KŶĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĮŶĂŶĐĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
Θ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͬƉƌŽĚƵĐĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

Climatic conditions
WƌŽƉĞƌ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƟĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ͘�
DŽƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂƌĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� Ăƚ� ĚĂǇƟŵĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞ� Ăŝƌ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂůƟƚƵĚĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘�
tŝƚŚŽƵƚ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ;ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ĐŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĞŶĞƌŐǇͿ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ďŽƚŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝƌ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘

�ŝƌ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂůƟƚƵĚĞ͘�
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂůƟƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϯϬ�Ž�͕�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǀĂůƵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐŚŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� �ƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂůƟƚƵĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�Ϯϱ�Ž�͘��

/Ŷ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ůŽĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽůĂƌ� ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘� �� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�<ĞĂ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĂŶĚ� DĂůĂǇƐŝĂ͕� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ZĞůĂƟǀĞ�Ăŝƌ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�Ăƚ�Ăůů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ϭϬϬй͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ŝŶĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ĨƵŶŐŝ� ĂŶĚ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�DĂǆŝŵƵŵ�ĞĂƌůǇͲŵŽƌŶŝŶŐ�Ăŝƌ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘
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The enabling 
environment

<ĂǇŽŶǌĂ

DƵŐĞƐĞƌĂ

DƵƐĂŶǌĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗��ůŝŵĂƟĐ�ƉƌŽĮůĞƐ͘�;ƐŽƵƌĐĞ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZǁĂŶĚĂͿ&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗��ůŝŵĂƟĐ�ƉƌŽĮůĞƐ͘�;ƐŽƵƌĐĞ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZǁĂŶĚĂͿ



Logistics

EĂƟŽŶĂů
ZǁĂŶĚĂ� ŝƐ� Ă� ƌĂƚŚĞƌ� ƐŵĂůů� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƚƐĞůĨ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶŽƵƐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ƉŽƐĞƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� dŚŝƐ� ĚŽƵďůĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƌŽĂĚƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞůů�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƚƐ� ƚŽ� ŵŽƐƚ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŵĂŝŶ� ƌŽĂĚƐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚůĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇƐ͘��Ŷ�ŽŌĞŶ�ŚĞĂƌĚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ� ůŝƩůĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ĨĞĞĚĞƌ�ƌŽĂĚƐ͟�
ƚŚĂƚ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ͘�

EŽƚ�Ăůů�ĮĞůĚƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĨĞĞĚĞƌ�
ƌŽĂĚƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĨĞĞĚĞƌ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͘��ŽƚŚ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĐĂŶ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ͖�ƚŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͘�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ�
ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�;ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƉůĞ�ĐƌŽƉƐͿ�ďƵƚ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� Ă� ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ� ŶĂƚƵƌĞ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞĞĚĞƌ�ƌŽĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐͬĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĨŽƌ� ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐŽůĚ� ĐŚĂŝŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� �� ůĂƌŐĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ� ĨŽŽĚ� ůŽƐƐĞƐ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽůĚ�ĐŚĂŝŶ͘� /Ŷ�ZǁĂŶĚĂ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽůĚ�ĐŚĂŝŶ� ŝƐ�
ĂůŵŽƐƚ�ĂďƐĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĐŽŽůĞĚ� ƚƌƵĐŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŽŽůĞĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞͬĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� �ůƐŽ� Ăƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ůĞǀĞů͕� ĐŽŽůŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂďƐĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�E����ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽŽůĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉĞƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚŚƌĞĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ƐŽ�ĨĂƌ͕ �ĂŶĚ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ� ůŽƐƐĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�
ĮŐƵƌĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĮŐƵƌĞƐ� ;ĂƐ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�&�K�ƌĞƉŽƌƚ�'ůŽďĂů�&ŽŽĚ�>ŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�
tĂƐƚĞͿ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬй�ůŽƐƐ� ŝŶ�ĨƌƵŝƚƐ�Θ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ZǁĂŶĚĂ�ŝŶ�
ĐŽŵďĂƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĨŽŽĚ� ůŽƐƐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂůŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ďĂŶ� ŽŶ� ƉůĂƐƟĐƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ZǁĂŶĚĂŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
�Ɛ� Ă� ůĂŶĚůŽĐŬĞĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ďŽƌĚĞƌĞĚ� ďǇ� ϰ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĂƌĞ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ZǁĂŶĚĂ͘� &Žƌ� ƐĞĂ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ� ƚŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ� ŽĨ�DŽŵďĂƐĂ� ĂŶĚ�
�Ăƌ��Ɛ�^ĂůĂĂŵ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽůĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƌƚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�����ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�ƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ŝŐĂůŝ�ǀŝĂ�EĂŝƌŽďŝ�ƚŽ�DŽŵďĂƐĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ŝŐĂůŝ�ĂŶĚ��Ăƌ��Ɛ�̂ ĂůĂĂŵ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŶŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƉůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂďůĞĚ͘�

�Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǀŝĂ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ƌĂŝů� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂŶĚ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŝƌĨƌĞŝŐŚƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƐĞĚ� ŵŽĚĞ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ;ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐͿ͘��ƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�<>D�
ĐĂƌŐŽ� ŽīĞƌƐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ĂŶĚ� �ƌƵƐƐĞůƐ� �ŝƌůŝŶĞƐ�
ƚŽ� �ƌƵƐƐĞůƐ� ;ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚͿ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ĂŝƌůŝŶĞƐ�
ŽīĞƌƐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� �ƵũƵŵďƵƌĂ͕� �ĚĚŝƐ� �ďĞďĂ� ĂŶĚ� �ƌĂǌǌĂǀŝůůĞ�
;ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĂŝƌĨƌĞŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŚŝŐŚ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� hŐĂŶĚĂ͕� <ĞŶǇĂ�
ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƉƌŝĐĞƐ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψ�ϭ͕ϳϬ�ʹ�
Ϯ� ĚŽůůĂƌ� ƉĞƌ� ŬŐ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚ� Ăƚ� Ψ� ϭ͕ϲ�ĚŽůůĂƌͬŬŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘�

dŚĞƐĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ǁŝůů� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ͘�



dŚŝƐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂƐ� dƵƌŬŝƐŚ� ĂŝƌůŝŶĞƐ� ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� /ƐƚĂŶďƵů� ;ĞŶƚƌǇ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ�DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ�ŵĂƌŬĞƚͿ� ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�Ă��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐĂƌŐŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �

�ƚ�<ŝŐĂůŝ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�Ă�ϯϬ�ƚŽŶƐ�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�
ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽīĞƌŝŶŐ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ� ƚŽ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ĞǆƉŽƌƚĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�
dŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŽƉĞŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉƵďůŝĐůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂͲ
ƐƚĂƚĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ�D�'�Zt�� ;ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŝƌƉŽƌƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŶĞĂƌďǇ�

<ŝŐĂůŝ� ŝŶ� �ƵŐĞƐĞƌĂ͘� �ŌĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƐ͕� Ă�
ƚĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŽ� Ă� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ƐŽŽŶ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉůĂŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŝŶ��ƵŐĞƐĞƌĂ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳ͘�ϭϯ 

/ƚ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�����ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dƌĂĚĞ�DĂƌŬ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽŶͲƚĂƌŝī�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
Ăƚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ůĞŶŐƚŚǇ͘�dŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚŝƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲƚĂƌŝī�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘� �� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ĨƌŽŵ� EĂŬƵŵĂƩ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ŝŵƉŽƌƚ� ĨƌƵŝƚƐ� ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ�ǀŝĂ�^ŽƵƚŚͲ�ĨƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ůŽǁĞƌ͕ �ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘

ϭϯ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĞĂƐƚĂĨƌŝĐĂŶ͘ĐŽ͘ŬĞͬďƵƐŝŶĞƐƐͬEĞǁͲZǁĂŶĚĂͲ
ĂŝƌƉŽƌƚͲƌĞĂĚǇͲĨŽƌͲƚĂŬĞͲŽīͬͲͬϮϱϲϬͬϭϳϰϳϰϯϴͬͲͬŽƋĞǆŶϱǌͬͲͬŝŶĚĞǆ͘
Śƚŵů



Finance
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϮ͕�ŽŶůǇ�ϳ͕ϵй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�DŽƐƚ�ůŽĂŶƐ�;ϰϵ͕ϱйͿ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�
ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘�ϴ͕ϵй�ƚŽ�ďƵǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�ϭϰ 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚǁŽĨŽůĚ͘�
�ŝƚŚĞƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� Žƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐͬƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŽŽ� ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ůŽĂŶƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��

tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĂƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĂŶŬƐ� ĂƌĞ� ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽĂŶƐ� ƚŽ�

ϭϰ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ŐŽǀ͘ ƌǁͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĞŝĐǀͲϯͲƚŚĞŵĂƟĐͲ
ƌĞƉŽƌƚͲĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ

ĨĂƌŵĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚͲƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƌŝƐŬƐ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ� ZǁĂŶĚĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ��&� ;�ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚͿ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ� ĨĂƌŵĞƌƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� /&��� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů� ďĂŶŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ZƵƌĂů�
/ŶĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ǆƉŽƌƚƐ�;WZ/��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;W�W^d�Ϳ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ǀŝĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĂŶŬƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ͕�
/&���ŝƐƐƵĞĚ�Ă�Ψϯϵ͕ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŽĂŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ͘

dŚĞ���&�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŽ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ�
ůŽĂŶƐ� Ăƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĂŶŬƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘� /Ŷ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�ϱϬй�ŽĨ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ���&͘ �
&Žƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶ�
ϳϱй�ŽĨ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ůŽĂŶ�ŝƐ�
ϱͲϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϭͲϭϰй͘�^Ž�ĨĂƌ͕ �ϴϱϴ�
ůŽĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���&͘ ���&�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ůŽĂŶ� ƚĂŬĞƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ͘



&Žƌ� ĨĂƌŵĞƌƐͬĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϱϬй�ĨŽƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ZƵƌĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
&ĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞǆƉŽƌƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌŽƵŶĚƐ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�
ϯϬͲϱϬ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐƌŽƐƐͲĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŐĂƉ͘�dŚŝƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇͬ
ĚĞďƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘

WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��&͕ � �ĞůŐŝĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐǇ��d��ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͘�dŚŝƐ�
&ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ZǁĂŶĚĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƌƚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĚŝůƵƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ���&�
ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�͞ĨƌĞĞ�ŵŽŶĞǇ͘͟

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ���&�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
��&�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ���&�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ƉƵƚ� ŽŶ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ���&�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘

��&�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ��ĂůƚŽŶ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ďĂŶŬƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ďĂŶŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂŶƋƵĞ�WŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ZǁĂŶĚĂ�;�WZͿ͕��ĂůƚŽŶ�
ƐŝŐŶĞĚ� DŽh Ɛ͛� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� Ă� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ͗

ϭ� &ĂƌŵĞƌͬƉƌŽĚƵĐĞƌ� ĂƉƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ůŽĂŶ� ƚŽ� ďƵǇ� Ă� �ĂůƚŽŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�Ŭŝƚ
Ϯ� dŚĞ�ďĂŶŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ��ĂůƚŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ
ϯ� �ĂůƚŽŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘�

dŚĞ� ĨĂƌŵĞƌͬƉƌŽĚƵĐĞƌ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ƚĂŬĞƌ͘ � dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă��ĂůƚŽŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ�ƐƵďƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽǀĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƌŝǀĞŶ͘�

�ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�
ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ĂƐƐĞƚƐ͘�
dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�
ƚĞƌŵ͘� /Ĩ�Ă� ĨĂƌŵĞƌ� ŝŶǀĞƐƚƐ�ŵŽŶĞǇ͕ �ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͕� ƐĂǇ� Ă� ŚŽƌŝǌŽŶ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ǇĞĂƌ͕ � ƐĞĞŵƐ� ĂůŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�şƐ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�;ĮŶĂŶĐŝĂůͿ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�DĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ĐŽƐƚͲďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� /Ĩ� ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŽ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƐƚƐ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� �Ɛ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞƐĞ� ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ͕�ďĂŶŬƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�
ŚĞƐŝƚĂŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĂŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŬƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ƌŝƐŬƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�
�Ɛ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ;ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͿ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐĞĞĚƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘



Knowledge & Research
'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ďǇ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬĞƌ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚͿ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƐŬŝůůƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĞƚĐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞǀĞůƐ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĞŶƚĞƌƐ͕� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŇŽǁƐ�ĨƌĞĞůǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉůĂǇƐ� ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌŽůĞ͘

ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/^���;,ŝŐŚĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�,ƵƐďĂŶĚƌǇͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞǀĞŶ͕�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͬ
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů͘�/^���ŽīĞƌƐ�ĂŶ��Ϭ�
ďĂĐŚĞůŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ĂŶ��ϭ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
/^���ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�
Ă�ǁĞĂƚŚĞƌ� ƐƚĂƟŽŶ͘� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ͕�ŵĂŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƋƵŝĐŬ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϭϳϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

/^���ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗
ͻ� DŽƐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/^���ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďǇ�Z��͘��ůƐŽ�ŝŶ�ƐĞĞĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Z���ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƉŽƚĂƚŽ�ƐĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ƐƵƉƉůǇ�Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�/^���ŚĞůƉƐ�Z���ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�;ƉƵďůŝĐͿ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĞĞĚƐ͘
ͻ� /^���ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
;ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽĸĐĞƌͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
;ϯƌĚ�ǇĞĂƌͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�;ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚͿ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘
ͻ� ^ŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�
�ŐƌŽ^ƚƵĚŝĞƐ�ĐĞŶƚĞƌ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐƌŽƐƚƵĚŝĞƐ͘ĐŽŵͬͿ͕�ǁŚĞƌĞ�ϭϰ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�;ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇͿ͘

ͻ� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Eh&&/�ͬEŝĐŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�sĂŶ�,Ăůů�>ĂƌĞŶƐƚĞŝŶͿ͘
ͻ� ^ŽŵĞƟŵĞƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͖�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �Ă�^ŽƵƚŚͲ<ŽƌĞĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�/^���ĨŽƌ�Ă�ϭͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘

^Ž�ĨĂƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ĚƌŽƉŽƵƚƐ͘�DŽƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�E����
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�
/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂƌĞ�
ŚŝŐŚĞƌ͕ � ĂƩƌĂĐƟŶŐ� ŵŽƌĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚůǇ�ĂŶǇ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ũŽďƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� /^��� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŵŽƌĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐͿ͘�

�ůĂƐƐƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ůŽŽŬ� ƋƵŝƚĞ� ĚĞĐĞŶƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ďĂƐŝĐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘� dŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KŶůǇ�
Ă� ĨĞǁ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĞŶƌŽůů� ŝŶ� D^Đ� Žƌ� WŚ�� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ůĞĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘

/^��� ƉůĂǇƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ͘��ŶĂůǇƟĐĂů� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� �^Đ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞůĞǀĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘� dŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
�ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ� ;/E�^Ϳ� ŝŶ�DƵƐĂŶǌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͘��ĞŝŶŐ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŵŽƐƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ŵŝĚĚůĞͬŚŝŐŚĞƌ�
ĐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŽŶ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ŵĂƉƉŝŶŐ�;ƐƵƌǀĞǇŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�dŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇͲƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� /ƚ�
ĂůƐŽ� ĚŽĞƐ� ƐŽŵĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƐĞĞĚ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ;Z�^Ϳ�ŽŶ�ƐŽŝů�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�Ăƚ� /^��Ϳ͘��ƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ƚǁŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘



dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ŵƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͘� ^ƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉůǇ͘��ŶĚ�ŽŌĞŶ͕�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĞŵƉůŽǇ� ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵƵĐŚ� ǁŝĚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉůǇ͘�
dŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă�
ĨĂŝƌůǇ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� Ă� ǁĞůůͲĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕��ŐƌŽdĞĐŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůĞĂĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƐ�͞ŽƉŝŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘͟ ��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ��ĂůƚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ��ŵŝƌĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�Ŭŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�
ĞŶƟƌĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�;ƐŵĂůů�ƐŝǌĞͿ͕�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�
ĂŶ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚ͘�

dŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ͗� ŚĞͬƐŚĞ�
ŚĂƐ� ďŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů͘�
�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z���ĂŶĚ� ŝŶƉƵƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƟŵƵůƵƐ͘

Producer support
EĞǆƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Z��͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�E'K Ɛ͕͛�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� Z,/K� ;ZǁĂŶĚĂ� ,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� /ŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƚƌƵůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŽ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ůŽďďǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ĂŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� �ĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂůƐŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�Z,/K͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŽ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽŶǁĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͕� ĂƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐĞŶƚĞƌ͘ �'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͕� ŝƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕ �Ă�ƚƌĂŝŶͲƚŚĞͲ
ƚƌĂŝŶĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚƌĂŝŶĞƌƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ĨĂƌŵƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�
�ƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů�
ĞǆŝƐƚ͘� ^ƵĐŚ� Ă� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĞŶƚĞƌ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂŶĚƐͲŽŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�
ůĂƐƚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
/^���ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�ZǁĂŶĚĂ͘�dŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŐƌŽŶŽŵŝƐƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁŚŽ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ăƚ� EĂƟŽŶĂůͬ�ŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�^ĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ůĞǀĞů�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽĸĐĞƐ� ŝŶ� ϯϬ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ϰϭϲ� ^ĞĐƚŽƌƐ͕� ϭ͕ϱϬϬ� �ĞůůƐ� ĂŶĚ�
ϭϰ͕ϴϳϲ�sŝůůĂŐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ZǁĂŶĚĂ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϭϮϰϰ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϵϮ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƐƚĂī�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�D��^�ƌĞƉŽƌƚ� ;ϮϬϭϭͿ͘� ϭϱ�KŶůǇ�ŽŶĞ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ� ůĞǀĞů͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϳϱ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŵĂƩĞƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ďĂĐŬƐƚŽƉƉŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ƐƚĂī͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘�&ŝĞůĚ� ůĞǀĞů�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƐƚĂī�;ϳϴйͿ͕�ǁŝƚŚ�ϴϳ�й�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ǇĞĂƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� hƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƌŽĂĚ� ŵĂƉ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
^ĞƌǀŝĐĞ� �ĞŶƚƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

dŚĞ� ^D�^,� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽƵůĚ� ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂůŝǌĞĚ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͕�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƚĂīĞĚ� ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŌĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͘ �ZĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽĚĞů

ϭϱ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚǁŝĚĞͲĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ŽƌŐͬĂĨƌŝĐĂͬƌǁĂŶĚĂͬƐͲƌǁĂŶĚĂ

WƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ



ZǁĂŶĚĂ� ŚĂƐ� Ă� ůŽŶŐ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ŝƚƐ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĮŐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂƌĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ͘�dƌĂĚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐŽ�ŝŶ�ƐƵďƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ZǁĂŶĚĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĂŶĚ� ƉůŽƚƐ� ĂƌĞ� ƐŵĂůů͕� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ŝƐ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
EĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�sĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZǁĂŶĚĂŶ�ĚŝĞƚ͕�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁ͘
 

&ĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ͕ �ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ� ĂƌĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘
 

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƚĂŶĚƐ�Žƌ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶƉƵƚƐ� ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘�tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞĚƐ͕� ŝƚ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐĞĞĚ� ŝƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŝƐ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘ ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ĨĂƌŵĞƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ZǁĂŶĚĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŝů� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĞƌƟŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚƐ͘
 

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�hƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůĞǀĞů͕�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘

/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ZǁĂŶĚĞƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚĂǆĂƟŽŶ͘
 

'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕��Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶͲƚŚĞͲƚƌĂŝŶĞƌƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�

Conclusions



ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� dŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�
ůŝŶŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ŵƵĐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� Ă� ŐŽŽĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�/^��Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶ�ďǇ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞƐ͘
 

/Ĩ�ZǁĂŶĚĂ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�
ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ � ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƵƚ�ŵŽƌĞ� ĞīŽƌƚ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚŝƐ͘� �� ĮƌƐƚ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽǁ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŝƌƉŽƌƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝƐ� ƉƌŝǀĂƟǌĞĚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĨĞĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘
�ůƐŽ͕� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ƚŽ� ŶĞĂƌďǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͕� ĂƐ� ƚŚŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƐƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞tĞƐƚ͘͟ � �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ZǁĂŶĚĂ�
ŝƐ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂƌƟĞƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨƌĞĞ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ;ŶŽŶͲƚĂƌŝīͿ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƐƟůů� ĞǆŝƐƚ͘�
dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƟŶŐ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĨƌŽŵ�
<ĞŶǇĂ�ǀŝĂ�^ŽƵƚŚͲ�ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘��
 

�Ŷ� ĞƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƐ��
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��Ɛ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƟůů�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞĂŬƐ�
;ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŵŽŽƚŚĞŶĞĚ� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚͿ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ŐƌŽǁĞƌƐ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂǇ͕ � ůĞƐƐ�
ĨŽŽĚ� ŝƐ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ůĞƐƐ�ŇŽŽĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉƌŝĐĞƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ� ƚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ͘��ŶƚĞƌƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�;ŝ͘Ğ͘�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐͿ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘
 

&ŝŶĂůůǇ͕ �Ăůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ŚĞƌͲ�Žƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �^ŚĞ�Žƌ�
ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ� ŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ƐŝŶĐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�DĂŶǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƐƟůů� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ͛ƚ� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘���ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ĂǀĞƌƐĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ďĂĐŬ�
ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝƚĞƌĂĐǇ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽƌĞ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ�
ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�͞ůŽǁ�ŝŶƉƵƚ͕�ůŽǁ�ŽƵƚƉƵƚ͘͟
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Annex 1

DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ŝŶ�ƌĂŶĚŽŵ�
ŽƌĚĞƌͿ͗

ͻ� �ƌ͘ ��ŐŶĞƐ�<ĂůŝďĂƚĂ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ƌŶĞƐƚ�ZƵǌŝŶĚĂǌĂ͕�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ǀĂƌŝƐƚĞ�^ĂĨĂƌŝ͕�ƐĂůĞƐ�Θ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ��ŐƌŽƚĞĐŚ�>ƚĚ͘
ͻ� <ĞůǀŝŶ�KĚŽŽďŽ͕�DĂŶĂŐĞƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ĂůƚŽŶ�ZǁĂŶĚĂ
ͻ� Dƌ͘ �EĂƌĐŝƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�&Zh>�W
ͻ� �ƉŝŵĂƋƵĞ�EƐĂŶǌĂďĂŐĂŶǁĂ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů�E���
ͻ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�Z��͕�E���͕�Z�^͕��'�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŶĂŵĞƐ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶͿ
ͻ� WĂƐĐĂů�&ƵƌĂŚĂ͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�W�����ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ
ͻ� �ĞƐŝƌĠ�EǌĂǇŝƐĞŶŐĂ͕��ŐƌŽŶŽŵŝƐƚ�Ăƚ���&�W�<�;�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
&ŽƌŵĂƟŽŶ��ŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�WĞƟƚ��ůĞǀĂŐĞ�ĚĞ�<ĂŵŽŶǇŝͿ
ͻ� �ƌ͘ �>ĂĞƟƟĂ�EǇŝŶĂǁĂŵǁŝǌĂ͕��ĐƟŶŐ�ZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ƌ͘ �KďĞĚŝ�
EǇĂŵĂŶŐǇŽŬƵ͕��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Θ�ZƵƌĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�/^���;,ŝŐŚĞƌ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�,ƵƐďĂŶĚƌǇͿ
ͻ� �ƌ͘ �&ĂďŝĞŶ�,ĂŐĞŶŝŵĂŶĂ͕�sŝĐĞͲZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�
DƵŶǇĂŶĞǌĂ͕�>ĞĐƚƵƌĞƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�/E�^�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞͿ
ͻ� :ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ�ZƵǌŝďŝǌĂ͕�KǁŶĞƌ�ZǁĂŶĚĂ��ĞƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ
ͻ� WŝĞƌƌĞ��ĂŵŝĞŶ�DďĂƚĞǌŝŵĂŶĂ͕�KǁŶĞƌ�^ŚĞŬŝŶĂ��ŽŵƉĂŶǇ
ͻ� DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�W^&�;WƌŝǀĂƚĞ�
^ĞĐƚŽƌ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶͿ͕��ŚĂŵďƌĞ�Ě �͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�Z,/K�;ZǁĂŶĚĂ�
,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�/ŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ���&�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚͿ�;ŶĂŵĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶͿ
ͻ� dĞĚĚŝĞ�DƵīĞůƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ĂŶĚ�DĂƌŝĞ�
EŝǌĞǇŝŵĂŶĂ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽĸĐĞƌ�Ăƚ�ZŽǇĂů�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ��ŵďĂƐƐǇ�
ŝŶ�<ŝŐĂůŝ
ͻ� DĂŝĂ�'ĞĚĚĞ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�^ƉĂƌŬ͕�:ŽŚŶ�sĞĞƌŬĂŵƉ͕�
�ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉ͘�/&��͕��ŶĚƌĞǁ�dŚŽƌďƵƌŶ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŽƐĐŽ�<ĂůŝƐĂ͕�
dƌĂĚĞDĂƌŬ��ĂƐƚ��ĨƌŝĐĂ͕��ůŝĞ�EƐĂďŝŵĂŶĂ͕�^Es�ĂŶĚ�dĂƌŝŬ�<ƵďĂĐŚ͕�
�h�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĸĐĞ�ZǁĂŶĚĂ
ͻ� ^ŝŵŽŶ�^ŚŝůůŝŶŐ͕�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�&ƌĞƐŚ�&ŽŽĚ͕�EĂŬƵŵĂƩ
ͻ� &ĂďƌŝĐĞ�DƵĚĞŶŐĞ͕�DĂŶĂŐĞƌ�^ƉƌŝŶŐ�&ĂƌŵƐ
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