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/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĞůĞĐƟǀĞƐ͗�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƚŚŝŶŬ͍

Foong Yi Chao
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĂƐŵĂŶŝĂ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ĞůĞĐƟǀĞƐ� ;/D�ƐͿ� ĂƌĞ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ďǇ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ϭ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϱϯй�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ϯϱй� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�
ĞŶƚƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�/D�Ɛ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ũƵƐƚ�
ŽǀĞƌ� ŚĂůĨ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ�
ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĞĂĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞůĞĐƟǀĞƐ͘� Ϯ� dŚŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͖�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŶ�;h<Ϳ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
;h^Ϳ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƉĞŶƚ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
ϯ͕ϰ�DĂŶǇ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ŚĞĂůƚŚ͘� ϰ� dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞƐĞ�
ĞůĞĐƟǀĞƐ� ĂƌĞ� ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ŽŶ�
ĂŶ� ĂĚ� ŚŽĐ� ďĂƐŝƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽĐĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ� ĂŶ� ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ͕ � ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐĞƫŶŐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŽŌĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� /D�Ɛ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� Ăƚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� KŶ�
Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕� ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ͘� ϱ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕ �
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ϲ͕ϳ�/D�Ɛ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƐĞƌǀĞ� ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�ϴ͕ϵ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐĂƵƟŽŶ͘�
hŶůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽƵƌƐĞ͕�
/D�Ɛ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĚƌŝǀĞŶ� ĂŶĚ� ůĂĐŬ� Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ĐĂƵƐĂƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
/D�Ɛ� ĂŶĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďŝĂƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞƌĞ� /D�� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚͿ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ďŝĂƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘� ϴ͕ϭϬ� 'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

KĨ� ŶŽƚĞ͕�ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� /D�Ɛ� ŚĂƐ�
ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�K����
;KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ� ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ŚŽƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Žƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� /D�Ɛ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶǇ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� ϱ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĞǀĞŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĞĚŐĞĚ�ƐǁŽƌĚ͕�
ĂƐ� ůŽĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĞŶĚ�
ƵƉ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ� /D�Ɛ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ͘�
ϭϭ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ŐŽĂů͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
/D�Ɛ�ůĂĐŬ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

�� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� /D�Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌĞͲĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �Ɛ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƵƚƐ�ĂĚĚĞĚ�ƐƚƌĂŝŶ�
ŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐĐĂƌĐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ĞůĞĐƟǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ŚŽůŝĚĂǇ͕ �
ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďŽƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ϯ� /Ŷ� ǁŽƌƐƚ�
ĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� ϭϮ�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽĨ� ũƵŶŝŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŝŶŐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƌŝƐŬǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůƵŵďĂƌ� ƉƵŶĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚƵďĂů� ůŝŐĂƟŽŶ͘�
ϭϯ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞ� ƚŚŝƐ� ďǇ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ� ŽŶĞ� ǁŽƵůĚ� ůŽŽŬ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵŽƌĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� ďĞǇŽŶĚ� ŽŶĞ Ɛ͛� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ� ŝƐ�
Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞƚŚŝĐƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌŝƐŬ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵ�ƚŚĂŶ�ŐŽŽĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘� dŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƵŶĚĞƌͲƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
ϭϰ� �ŶĞĐĚŽƚĂůůǇ͕ � ǁĞ� ŽŌĞŶ� ŚĞĂƌ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐƉĞĂŬ� ƉƌŽƵĚůǇ� ĂďŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�Žƌ�ƌŝƐŬǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� /D�Ɛ� ŝƐ� ƐůŽǁůǇ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĂůƚƌƵŝƐƟĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� /D�Ɛ�ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ�
Ă� ŐĞŶƵŝŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉŽŽƌ�
ĂƌĞĂƐ͘�ϭϱ͕ϭϲ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵŽƟǀĂƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ͘ �
'ůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ůŽŽŬ� ŐŽŽĚ� ŽŶ� Ă� �s�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� /D�Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�

dŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĞůĞĐƟǀĞƐ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĂŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� DĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ�
ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƚƌĂǀĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ďĂĐŬ� ŚŽŵĞ͘� �ƚ�
ƚŚĞ� ƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ďǇ�
ǀŝƐŝƟŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�,/s͘ �ϭϳ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŝƐƚŽƐŽŵŝĂƐŝƐ͕�ƚŚǇƉŚŽŝĚ�ĨĞǀĞƌ͕ �
ŵĂůĂƌŝĂ͕� ĂŶĚ� ĚǇƐĞŶƚĞƌǇ͘� Ϯ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŶŽǁ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�

Foong is a 4th ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dĂƐŵĂŶŝĂ͘�,Ğ�ĞŶũŽǇƐ�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘
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�ĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƚƌĂǀĞů�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƌŽĂĚ� ƚƌĂĸĐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ͕� ƐƵŝĐŝĚĞ͕� ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�ϭϴ��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�
ϭϴ

EƵŵĞƌŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉƌĞͲĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ� � ĞƚŚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƐĞůĨͲ
ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘� ϭϯ͕ϭϵ�
/Ŷ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�/D�Ɛ͕�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ďĂƐŝĐ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ĂďƌŽĂĚ� ǁĂƐ� ůŽǁ͘� ϮϬ� KŶůǇ� ƚŚƌĞĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽīĞƌ� ƉƌĞͲ
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ĂƌĞ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘� ϭ� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉƌĞͲĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ϰ͘ϳ� ŚŽƵƌƐ͘� KŶůǇ�
ŚĂůĨ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽīĞƌĞĚ�
ƉŽƐƚͲĞůĞĐƟǀĞ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ŚĂůĨ�ǁĂƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�ϭ�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŽƐƚͲĞůĞĐƟǀĞ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�ǁĂƐ�ϭ͘Ϯ�ŚŽƵƌƐ͘�ϭ�
DĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ƵŶƵƐƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂǀĞů͕� /D�Ɛ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�/D�Ɛ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌĞĂƚ�

ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�/D�Ɛ͘�
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ĞůĞĐƟǀĞƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�DĞĚŝĐĂů� ũŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�ϮϬϭϯ͖ϭϵϴ;ϲͿ͗ϯϮϰͲϲ͘��ƉƵď�ϮϬϭϯͬϬϰͬϬϯ͘
Ϯ�'ŽůĚƐŵŝĚ�:D͕�̂ ŚĂƌƉůĞƐ�E͕��ĞƫŽů�̂ ^͘���WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�̂ ƚƵĚǇ�
ŽŶ� dƌĂǀĞů�,ĞĂůƚŚ� /ƐƐƵĞƐ� ŽĨ�DĞĚŝĐĂů� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
�ůĞĐƟǀĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂǀĞů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϮϬϬϯ͖ϭϬ;ϯͿ͗ϭϲϬͲϮ͘
ϯ� �ŽǁĞůů� :͕� DĞƌƌǇůĞĞƐ� E͘� �ůĞĐƟǀĞƐ͗� ŝƐŶ͛ƚ� ŝƚ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� Ă�
ĐŚĂŶŐĞ͍�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϬϵ͖ϰϯ;ϮͿ͗ϭϮϭͲϲ͘
ϰ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ŽůůĞŐĞƐ͘� DĞĚŝĐĂů�
^ĐŚŽŽů� 'ƌĂĚƵĂƟŽŶ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ZĞƉŽƌƚ͗� ϮϬϬϬ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϬ͘
ϱ� DƵƚĐŚŶŝĐŬ� /^͕� DŽǇĞƌ� ��͕� ^ƚĞƌŶ� �d͘ � �ǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� DĞĚŝĐĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͗� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� �ƌŽƐƐͲ
�ƵůƚƵƌĂů� �ǆĐŚĂŶŐĞƐ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ� DĞĚŝĐŝŶĞ͘� ϮϬϬϯ͖ϳϴ;ϭϬͿ͗^ϭͲ
^ϱ͘
ϲ� dŚŽŵƉƐŽŶ� D:͕� ,ƵŶƟŶŐƚŽŶ� D<͕� ,ƵŶƚ� ��͕� WŝŶƐŬǇ� >�͕�
�ƌŽĚŝĞ� ::͘� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ĞůĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� h^� ĂŶĚ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͗� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ� DĞĚŝĐŝŶĞ͘�
ϮϬϬϯ͖ϳϴ;ϯͿ͗ϯϰϮͲϳ͘
ϳ� �ƌĂŝŶ� W<͕� ,ŽůŵĞƐ� <<͕� ^ŬĞī� <D͕� ,Ăůů� d>͕� 'ĂƌĚŶĞƌ�
W͘ � 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ůŝŶŝĐĂů�
ZŽƚĂƟŽŶƐ� �ƵƌŝŶŐ� ZĞƐŝĚĞŶĐǇ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ^ƚĂƚƵƐ͕� EĞĞĚƐ͕� ĂŶĚ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ� DĞĚŝĐŝŶĞ͘� ϮϬϬϵ͖ϴϰ;ϯͿ͗ϯϮϬͲϱ�
ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ��D͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭϵϳϬĂϯϳ͘
ϴ� ZĂŵƐĞǇ� �,͕� ,ĂƋ� �͕� 'ũĞƌĚĞ� �>͕� ZŽƚŚĞŶďĞƌŐ� �͘� �ĂƌĞĞƌ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů͘� &Ăŵ� DĞĚ͘� ϮϬϬϰ͖ϯϲ;ϲͿ͗ϰϭϮͲϲ͘� �ƉƵď�
ϮϬϬϰͬϬϲͬϬϴ͘
ϵ�DĂƚĂƌ�tz͕ �dƌŽƫĞƌ���͕��ĂůĂĂ�&͕ �&ĂŝƌĨƵůͲ^ŵŝƚŚ�Z͕�DŽƌŽǌ�W͘ �
^ƵƌŐŝĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͗�
Ă�ŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�Ϯ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ͘�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ĐĂŶĂĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͘�
ϮϬϭϮ͖ϱϱ;ϰͿ͗^ϭϵϭͲϵ͘��ƉƵď�ϮϬϭϮͬϬϴͬϬϯ͘
ϭϬ�/ŵƉĞƌĂƚŽ�W:͘���ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞůĞĐƟǀĞ�
ĨŽƌ� h͘^͘�ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗� ƚŚĞ� ϮϱͲǇĞĂƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͕��ŽǁŶƐƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂů� �ĞŶƚĞƌ͘ �
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ͘� ϮϬϬϰ͖Ϯϵ;ϱͿ͗ϯϯϳͲϳϯ͘� �ƉƵď�
ϮϬϬϰͬϭϬͬϬϵ͘
ϭϭ� sŽƌĂ� E͕� �ŚĂŶŐ�D͕� WĂŶĚǇĂ� ,͕� ,ĂƐŚĂŵ� �͕� >ĂǌĂƌƵƐ� �͘�
�� ƐƚƵĚĞŶƚͲŝŶŝƟĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ĞůĞĐƟǀĞ� ĨŽƌ� ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� DĞĚŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͘�ϮϬϭϬ͖ϭϱ͘��ƉƵď�ϮϬϭϬͬϬϮͬϮϳ͘
ϭϮ��ĂŶĂƚǀĂůĂ�E͕��ŽǇĂů� >͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚŽ� ƐĂǇ� ͞ŶŽ͟�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞůĞĐƟǀĞ͗� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ĞůĞĐƟǀĞƐ� ĂďƌŽĂĚ�
ŶĞĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� �D:͗� �ƌŝƟƐŚ� DĞĚŝĐĂů� :ŽƵƌŶĂů͘�
ϭϵϵϴ͖ϯϭϲ;ϳϭϰϮͿ͗ϭϰϬϰ͘
ϭϯ� WĞƚƌŽƐŽŶŝĂŬ� �͕� DĐ�ĂƌƚŚǇ� �͕� sĂƌƉŝŽ� >͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ĞůĞĐƟǀĞƐ͗� ƚŚĞŵĂƟĐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� DĞĚŝĐĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
ϮϬϭϬ͖ϰϰ;ϳͿ͗ϲϴϯͲϵ͘
ϭϰ� ZĂĚƐƚŽŶĞ� ^:͘� WƌĂĐƟƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ͍� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞŝƌ� ĞůĞĐƟǀĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞƚŚŝĐƐ͘� ϮϬϬϱ͖ϯϭ;ϮͿ͗ϭϬϵͲ
ϭϬ͘��ƉƵď�ϮϬϬϱͬϬϮͬϬϭ͘
ϭϱ� WŽǁĞůů� ��͕� �ĂƐĞǇ� <͕� >ŝĞǁĞŚƌ� �:͕� ,ĂǇĂŶŐĂ� �͕� :ĂŵĞƐ�
d�͕� �ŚĞƌƌ� '^͘� ZĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ƐƵƌŐŝĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞůĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�^ƵƌŐĞŽŶƐ͘�
ϮϬϬϵ͖ϮϬϴ;ϮͿ͗ϯϬϰͲϭϮ͘
ϭϲ� ,ƵŝƐŚ� Z͘� dŚĞ� �ƚŚŝĐĂů� �ŽŶƵŶĚƌƵŵ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ� �ůĞĐƟǀĞƐ� ŝŶ� DĞĚŝĐĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� 'ůŽďĂů�
�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�Θ��ƋƵŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϮ͖Ϯ;ϭͿ͘
ϭϳ�tŝůŬŝŶƐŽŶ��͕�̂ ǇŵŽŶ��͘�DĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƟǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�,/s͘ � �D:� ;�ůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞĚͿ͘� ϭϵϵϵ͖ϯϭϴ;ϳϭϳϳͿ͗ϭϯϵͲ
ϰϬ͘��ƉƵď�ϭϵϵϵͬϬϭͬϭϱ͘
ϭϴ� dǇĂŐŝ� ^͕� �ŽƌďĞƩ� ^͕�tĞůĨĂƌĞ�D͘� ^ĂĨĞƚǇ� ŽŶ� ĞůĞĐƟǀĞ͗� Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞůĞĐƟǀĞƐ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�;>ŽŶĚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚͿ͘�ϮϬϬϲ͖ϲ;ϮͿ͗ϭϱϰͲϲ͘��ƉƵď�
ϮϬϬϲͬϬϱͬϭϯ͘
ϭϵ� �ŚĂƌĂŵƐŝ� ^͕� KƐĞŝͲdǁƵŵ� :Ͳ�͕� tŚŝƚĞŵĂŶ� D͘� ^ŽĐŝĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞůĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϭ͖ϰϱ;ϱͿ͗ϱϯϬͲ
ϭ͘
ϮϬ� �ŽǌŽƌŐŵĞŚƌ� <͕� ^ĐŚƵďĞƌƚ� <͕� DĞŶǌĞůͲ^ĞǀĞƌŝŶŐ� :͕�
dŝŶŶĞŵĂŶŶ� W͘ � 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͗� Ă� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶĂů�
ƐƚƵĚǇ�ĂŵŽŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞĞĚƐ͕�
ĚĞĮĐŝƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ;WĂƌƚ� ϭ� ŽĨ� Ϯ͗� DŽďŝůŝƚǇ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�Θ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐͿ͘��D��DĞĚŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϬ͖ϭϬ;ϭͿ͗ϲϲ͘


