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/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE͕�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�
ĚƌŝŶŬĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂůŵŽƐƚ�ϭ͘ϴ�ďŝůůŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶ-

ƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�
ϮϬϯϬ͕�ǁĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆĐĞĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ďǇ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͘

�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂŐŐƌĂǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƉĂƩĞƌŶƐ͘�ZĞ-

ĚƵĐĞĚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ͕ �ŐůĂĐŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌ�ŝĐĞ�ĐĂƉ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ�ƌŝƐĞ͕�ƐĂůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�hE�^�K͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƵƐĂŐĞ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĂĐĞƐ�Ă�
ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ƐůƵĚŐĞ͕�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ƐŽůǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�
ZĞƉŽƌƚĞĚůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌͲĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

ZĞƉZŝƐŬ�ŚĂƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĮƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘�
�ƌŝƟĐŝƐŵ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�E'KƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨĂĐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƌŝƐŬƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĞĚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞ�Žƌ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ůŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƉƵďůŝĐ�ďĂĐŬůĂƐŚ͕�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�Žƌ�
ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ZĞƉZŝƐŬ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƵƐĞ�Žƌ�ǁĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�

ϭ͘�DŝŶŝŶŐ
Ϯ͘�hƟůŝƟĞƐ
ϯ͘�Kŝů�Θ�'ĂƐ

DŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŽǆŝĐ�ǁĂƐƚĞ�
ŝŶƚŽ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƟůŝƟĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�͚ ĨƌĂĐŬŝŶŐ͛�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌ�ƐĂŶĚƐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Kŝů�ĂŶĚ�'ĂƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŚĂƌƐŚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ZĞƉZŝƐŬ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌĂŐĞ͕�&ŽƌĞƐƚƌǇ͕ �WĂƉĞƌ͕ �
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ŝŽĨƵĞů�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

“tĂƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚ĐĂŶĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞ͛�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽůůƵƚĞĚ͕�ƉƌŝĐĞǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĂǁĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͘��,Žǁ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ�Ͳ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�Ͳ�ŶŽǁ�ŚĂŶĚůĞƐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ƐƵƌƉůƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟

Paul Hohnen, Sustainability Strategies

ZĞƉZŝƐŬΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� � � ZĞƉZŝƐŬ��'͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ ϭ�ŽĨ�ϱ



MINING SECTOR

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽĂů͕�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƵƌĂŶŝƵŵ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ŚĂƌƐŚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͕� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ğǆ-
ƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŽŌĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ͘��

WĞĂďŽĚǇ��ŶĞƌŐǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ůĂĐŬ�DĞƐĂ��ŽĂů�DŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝŶĞŚ�
ĂŶĚ�,ŽƉŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĚƌĂŝŶĞĚ�Ϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ŽŶůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�

�ĐƟǀŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�'ŽůĚ��ŽƌƉ��ĂŶĂĚĂ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘� /Ŷ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕� ŝƚƐ�
�ĞƌƌŽ�EĞŐƌŽ� ŐŽůĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�DĂƌůŝŶ�DŝŶĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌƌŝĐŬ�'ŽůĚ Ɛ͛�WĂƐĐƵĂ�>ĂŵĂ�ĂŶĚ�sĞůĂĚĞƌŽ�ŵŝŶĞƐ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�
ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů��ŶĚĞƐ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ͕�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵ-

ƉĂŶǇ Ɛ͛�WƵĞďůŽ�sŝĞũŽ�DŝŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂůůĞŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ϲ͕ϳϯϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐƵďŝĐ�
ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘

/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕��ůĂĐŬ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƐƐĞǇ��ŶĞƌŐǇ͕ �ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞ-

ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉ�ƌĞŵŽǀĂů�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ǁĂƚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�WŚƵůďĂƌŝ��ŽĂů�WƌŽũĞĐƚ͕�ƉƵƌƐƵĞĚ�
ďǇ�'ůŽďĂů��ŽĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϮ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘

/Ŷ� ůĂƚĞ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ��,W��ŝůůŝƚŽŶ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƵƌĂŶŝƵŵ�
ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĞ�KůǇŵƉŝĐ��Ăŵ�ƵƌĂŶŝƵŵͬĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶĞ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĂƐ�ŚĂƌƐŚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐĞŶĂƚŽƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�͞ĚĞĞƉ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͟�ŽǀĞƌ��ĂŵĞĐŽ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�<ŝŶƚǇƌĞ�hƌĂŶŝƵŵ�WƌŽũĞĐƚ͘��ĂŵĞĐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝƚĞƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�

ΎZZ/�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͗�ϬͲϮϰ�с�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϮϱͲϰϵ�с�ŵĞĚŝƵŵ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϱϬͲϳϰ�с�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͖�ϳϱͲϭϬϬ�с�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
dŚĞ�ZZ/�ŐƌĂƉŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�^ĞĐƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĞƉZŝƐŬ��^'�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�tĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ZĞƉZŝƐŬΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� � � ZĞƉZŝƐŬ��'͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ Ϯ�ŽĨ�ϱ
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UTILITIES SECTOR

&ŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŚƵŐĞ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�hE�^�K�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƵƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ϮϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƵƟůŝƟĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽ͕�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘

EƵĐůĞĂƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌĞĚ�ďǇ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͕ �h^�ǁĂƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��KϮ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ŐĂƐͲĮƌĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ϱϬ�ƚŽ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ZĞƉZŝƐŬ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ͘

tĞƐƚĞƌŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ͘ � /Ŷ� ƚŚĞ�h^͕� ƚŚĞ�
ĐŽĂůͲĮƌĞĚ͕�DĞƌƌŝŵĂĐŬ�WŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ϯϴϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�KƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶŇŽǁĞƌ��ŽĂů�WůĂŶƚ�ŝŶ�dĞǆĂƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĚŽǁŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ��ĂǀĂŽ��ŽĂů�WůĂŶƚ�ǁŝůů�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭ͕ϱϬϬ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ĂƋƵŝĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵŬƵƐŚŝŵĂ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂƐ-
ƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�/ŶĚŝĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ƵĚĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ŚƵŐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞůŽ�DŽŶƚĞ��Ăŵ͕�ƚŚĞ�KƌŝƐƐĂ�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'ŝůŐĞů�'ŝďĞ�///��Ăŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƌŽǁĞ��Ăŵ͕�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŐĂ�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌ-
ǀŽŝƌ�ĚĂŵƐ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚƌǇ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƐƚŽĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�,ǇĚƌŽ�ǇƐĞŶ�,ǇĚƌŽ�
�ůĞĐƚƌŝĐ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŚŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�

hƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ůĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĞĂŬŝŶŐ�
ƐĞǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶƚŽ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĞůƚĂ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƉŽůůƵƚĞĚ�
^ǇĚŶĞǇ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘

ZĞƉZŝƐŬΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� � � ZĞƉZŝƐŬ��'͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ ϯ�ŽĨ�ϱ

ΎZZ/�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͗�ϬͲϮϰ�с�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϮϱͲϰϵ�с�ŵĞĚŝƵŵ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϱϬͲϳϰ�с�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͖�ϳϱͲϭϬϬ�с�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
dŚĞ�ZZ/�ŐƌĂƉŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hƟůŝƟĞƐ�^ĞĐƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĞƉZŝƐŬ��^'�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�tĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
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OIL AND GAS SECTOR

dŚĞ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ�;͚ĨƌĂĐŬŝŶŐ͛Ϳ�Žƌ�ƚĂƌ�ƐĂŶĚƐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͘�&ƌĂĐŬŝŶŐ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�
ĐŽŵƉĂŶǇ�,ĂůůŝďƵƌƚŽŶ͕�ƵƐĞƐ�ŚƵŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƵŵƉĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĂƉĂƌƚ�ƌŽĐŬ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŐĂƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂůŽŶĞ͕�ZĞƉZŝƐŬ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�h^͕��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝ-
ŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�WŽůĂŶĚ͕�ĐƌŝƟĐƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�
'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŽĨ�,ĞƐƐ��ŽƌƉ�ĂŶĚ�dŽƌĞĂĚŽƌ�ZĞƐŽƵƌĐ-

ĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆĐĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ�ďǇ�^ĂƐŽů�ĂŶĚ�^ŚĞůů�ƚŽ�Ěƌŝůů�ĨŽƌ�ŐĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŽǆŝĐ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͘ �

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚĂƌ�ƐĂŶĚƐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘� /Ŷ� ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͕� ůŽĐĂů�ĂƵ-

ƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĮůĞĚ�ϭϵ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�^ƚĂƚŽŝů�ĨŽƌ�ĂůůĞŐĞĚ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĂŐĞ�
Ăƚ�ŝƚƐ�>ĞŝƐŵĞƌ�Kŝů�^ĂŶĚƐ�WƌŽũĞĐƚ͘��ůƐŽ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͕�Ă�h^��ϯϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ůĂǁƐƵŝƚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ��ŶĐĂŶĂ��ŽƌƉ�ĨŽƌ�Ăů-
ůĞŐĞĚ�ŵĞƚŚĂŶĞͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�hƚĂŚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ��ĂƌƚŚ��ŶĞƌŐǇ Ɛ͛�
ƉůĂŶŶĞĚ�Žŝů�ƐĂŶĚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƉŽůůƵƚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ �/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂůůĞŐĞĚ�
ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐ�ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�<ĞǇƐƚŽŶĞ�y>�Žŝů�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�dŽƚĂů Ɛ͛�ƚĞƐƚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂƌ�ƐĂŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ Ɛ͛��ĞŵŽůĂŶŐĂ�ĂŶĚ�dƐŝŵŝ-
ƌŽƌŽ�Kŝů�&ŝĞůĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ͘�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�dŽƚĂů͕��ǆǆŽŶ�
ĂŶĚ��ŚĞǀƌŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǀŽŝĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂƌ�ƐĂŶĚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

KƚŚĞƌ�ŐĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƵƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ��ƵƌƟƐ�>E'�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�^ĂŶƚŽƐ͕�^ŚĞůů͕��ŽŶŽĐŽWŚŝůůŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��'�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�/Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͕�^ŚĞůů Ɛ͛�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘

/Ŷ��ŽůŝǀŝĂ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌŝũĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�/Ŷ�WƵĞƌƚŽ�
ZŝĐŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�sŝĂ�sĞƌĚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ͕ �
ĐƌŝƟĐƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�/ǀĂŶŚŽĞ��ŶĞƌŐǇ Ɛ͛�WƵŶŐĂƌĂǇĂĐƵ�Kŝů�&ŝĞůĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉůĞƚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘ �

ΎZZ/�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͗�ϬͲϮϰ�с�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϮϱͲϰϵ�с�ŵĞĚŝƵŵ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�͖�ϱϬͲϳϰ�с�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͖�ϳϱͲϭϬϬ�с�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
dŚĞ�ZZ/�ŐƌĂƉŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Kŝů�Θ�'ĂƐ�^ĞĐƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ZĞƉZŝƐŬ��^'�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KǀĞƌƵƐĞ�ĂŶĚ�tĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ůŽĐĂů�ƉŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ZĞƉZŝƐŬΠ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ� � � ZĞƉZŝƐŬ��'͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ ϰ�ŽĨ�ϱ
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METHODOLOGY

ZĞƉZŝƐŬ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƵƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞƉZŝƐŬ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ZĞƉZŝƐŬ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐƵƌ-
ƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐůǇ� ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�ZĞƉZŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌŝƐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂƵĚŝ-
ĞŶĐĞ�ŽĨ�E'KƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶŽǀĞůƚǇ͕ �ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕ �ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĞŶƚĞƌ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�EŽ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚǁŝĐĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϲ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ZĞƉZŝƐŬ�/ŶĚĞǆ�
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