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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů ϳϵ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝŶ�ϮϬϭϭ͘� ϭ�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘� ϯ� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�Ϯ͕ϰ�

�� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŐĂƉ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ŝƐ� Ă� ůŽǁ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ͘�ϱ�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŐůŽďĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�ϲ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�
ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ƚŽ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� /ƚ�ǁŝůů� ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚŽǁ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ĐĂŶ� ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ
dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;t,KͿ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϱϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘�ϲ�EŽŶͲ
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵƵůƟͲĨĂĐƚŽƌŝĂů͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ϱ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ϳ� KŌĞŶ͕� ƚŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚƌƵŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�
ϴ�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�ϵ

�ŚƌŽŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐůŽǁ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� ϭϬ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĞŝƚŚĞƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐĂƉ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚĂŶ� ŶŽŶͲ
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�ϯ�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ � ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĂƚĞƐ͘�ϯ�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�
ŝƐ� Ă� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� ϭϬ� WŽŽƌůǇ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� dŚŝƐ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽƐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�ϵ

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ

�ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�t,K͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĮǀĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŝŵƉĂŝƌ� Ă�
ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘� ϲ� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƚĞĂŵ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� ϲ� dŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨŽƵƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ
&ŝƌƐƚ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�t,K͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ŚĂǀĞ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƚŚĂŶ� ŶŽŶͲ�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ͘� ϭϭ�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂīĞĐƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ďĞĞŶ� Ă� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�t,K Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ͕� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

�ƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
KĨ�ƚŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ� ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�ϭϮ�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƵƉƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ� ŶŽŶͲ�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƵŶǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�ϭϭ�dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƵŶĚĞƌ�t,K Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�ϭϮ�dŚŝƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƐƚĞƌƐ�Ă�ƉŽŽƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�ϭϭ�

DŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŌĞŶ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĂŬ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� ϱ� �ĂƐƐ� et al͘� ;ϮϬϬϮͿ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ďǇ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�

^ƵƌĂďŚŝ�<ƵŵďůĞ
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;'ƌĂĚƵĂƚĞͿ
DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
��͕�>>��;,ŽŶƐͿ

^ƵƌĂďŚŝ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞͲĞŶƚƌǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĞĨƵŐĞĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�
ĞŶũŽǇƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ŚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘
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ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�ϲ�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŚŝŌ� ŝŶ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŽ� Ă�
ŵŽƌĞ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�
ďĞƩĞƌ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƌĂƚĞƐ͘� ϲ� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�ϲ

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƉƚĂŬĞ͘�ϭϮ�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�
ŝƐ� ǁŝƚŚŝŶ� t,K Ɛ͛� ƉĂƟĞŶƚͲƐƉĞĐŝĮĐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĂŶǇ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ� ͚ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŚĂŵĞ͛�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ͘�ϯ�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽŶ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�

DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� KŶĞ� ŝƐ� ďǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ� ŝƐ�ďǇ�ƐƵďƐŝĚŝƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� ϯ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ďĞůŝĞĨƐ� ŽĨ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�
ĂĚǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� ϯ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ�
ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŽ� ŶŽŶͲ�ŶŐůŝƐŚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� ϰ�
dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�ϰ�/Ĩ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͘� ϭϰ�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͘�ϭϲ�

�ŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ĞŶŐĂŐĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�ϱ�tŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĨƵůĮů� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƟǀĞ͕� ϯ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͘�ϱ�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƐƚĂī�ǁŝůů�ŵĂŬĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�ϱ�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ,ĞĂůƚŚ� tŽƌŬĞƌƐ� ;�,tƐͿ͕� ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘� ϭϳ��,tƐ�ĂĐƚ� ŝŶ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ� ƚŽ�ďĞƩĞƌ� ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ� ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ϱ�dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŚĞĐŬƐ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� ϭϳ�KŶĞ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ��,tƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϱ�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�

ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƉŽŽƌ͘ �ϭϯ�

KƚŚĞƌ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�
ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ͕� ĨĂŝůŝŶŐ�
ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďǇ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘� ϭϯ� tŚĞŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ�
ŝƐ� ůĞƐƐ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂĚǀŝĐĞ͘� ϱ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ƵŶƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕ �
ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌĞ� ŶĞǀĞƌ� ĐůĂƌŝĮĞĚ͘� ϭϯ� tŚŝůĞ� ŵŽƐƚ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂƌĞ� ŇƵĞŶƚ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͕�
ƐƵĐŚ� ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�ϭϯ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ĐĂůů� ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
ϭϰ�KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�
ĚŽĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ͘� ϭϰ� �Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� ϭϯ�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ� ƉƌŽƉŚǇůĂĐƟĐ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƐŽ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�ϭϱ�

dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ͘� ϱ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŝƚƐĞůĨ� ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�ϱ�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�ϱ�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ďǇ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ĐƵůƚƵƌĂů͘ϱ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐŽŵĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�ϱ

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛�ƌŽůĞ
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕� Ă� ůĂĐŬ�
ŽĨ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƐŽŵĞ� ŐƌŽƵƉƐ͘� ϭϮ� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƵƐŝŶŐ� ůŽŶŐͲĂĐƟŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĂďůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ͘� ϭϱ� dŚŝƐ� ĨĂůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�t,K�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͕ � ĂŶĚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶƚ�
ƚŽ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ǁŚĞŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� ϭϲ� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ďǇ�
&ƺƌƚŚĂƵĞƌ� et al͘� ;ϮϬϭϯͿ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ŵĂǇ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƟĞŶƚ͕�
ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� Žƌ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�
ϭϲ�dŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�t,K�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�

dŚĞ�t,K�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ďůĂŵĞĚ͕�ĨŽƌ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘� ϲ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƌŽůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�ϲ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�
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ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŶŽŶͲƌĞŵŽƚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͘� Ϯϯ� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ǁŝƚŚ�ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�Ϯϯ�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ�ʹ��ŽƉĂǇŵĞŶƚ�
DĞĂƐƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϬ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�W�^�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�Ϯϰ��ůŝŐŝďůĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǁĂŝǀĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽͲƉĂǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�W�^͘�Ϯϰ�

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
YhD�y�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ϭϰй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� W�^�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ďǇ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ�
ĂŶƟͲŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ͕� ůŝƉŝĚͲůŽǁĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƚŚŵĂ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� Ϯϯ�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ϭϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�Ϯϯ�^ŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŚĞ�YhD�y� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ƉůĂŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�Ϯϯ�

YhD�y�ŚĂƐ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ƐŚŽǁŶ�ĞĸĐĂĐǇ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� Ϯϯ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ŝŶ�W�^�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘� Ϯϯ� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
Ϯϯ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�Ϯϯ

Conclusion
EŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽďůĞŵ͘� /ƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂƌĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐůĞĂƌ͕ � ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂĚǀŝĐĞ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ�
ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚĂďůĞƚƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ� ďǇ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ĂƌƚǁŽƌŬ͕� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
WŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐƟŶĐƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŽŶĞ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕ �ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ƚŽ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
^�<ƵŵďůĞ͗�ƐŬƵŵϮϰΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��,tƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�

��ĚŝĸĐƵůƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŽŶĞ�ƵŶŝĮĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �ϱ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�ϯ��

^ƵďƐŝĚŝƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ
/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĮƐĐĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŵĞĚŝĂŶ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƚŚĂŶ�ŶŽŶͲ�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�ϭ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�WŽůŝĐǇ͕ �Ă�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�hƐĞ�
ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�;YhDͿ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘�ϭϴ�
dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�
^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚĞ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁĂǇƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƵƐĞ͘� ϭϴ�KŶ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�ϭϵ�/ƚ�
ǁĂƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂĚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��Đƚ�ϭϵϱϯ͘��

dŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞƐ͛� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� �ĞŶĞĮƚƐ� ^ĐŚĞŵĞ� ;W�^Ϳ͘� ^ĞĐƟŽŶ� ϭϬϬ� ŽĨ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ��Đƚ�ϭϵϱϯ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ� ƐƵƉƉůŝĞĚ͘� ϮϬ� /Ĩ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ƉŽǁĞƌ͕ � ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉůǇ� ƌĞŵŽƚĞ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�W�^ͲůŝƐƚĞĚ�ĚƌƵŐƐ�
ŝŶ�ďƵůŬ͕�ĂŶĚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�ϮϬ�

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�Ϯϭ�
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�̂ ϭϬϬ͘�Ϯϭ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŶŽŶͲW�^�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ϭϬϬ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ͘�Ϯϭ�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� Ϯϭ�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ Ɛ͛�ƐĐŽƉĞ�ďĞ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ͘�Ϯϭ�

DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ��ŐĞŝŶŐ� ďĞŐĂŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�hƐĞ� ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�DĂǆŝŵŝƐĞĚ�
ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;YhD�yͿ� ŝŶ�
ϮϬϬϴ͘�ϮϮ�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϲ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� >ŽŶŐͲdĞƌŵ� dŚĞƌĂƉŝĞƐ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� �ĐƟŽŶ͘�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͖�ϮϬϬϯ͘�
ϳ�ZŽůůĞƌ͕ �>͘�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚƌŝďĂů��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��Ƶƌƌ�
dŚĞƌ͘ �ϮϬϬϮ͖�ϰϯ;ϭϭͿ͗ϲϰͲϱ͘�
ϴ� >ĂďĂ� dͲ>͕� �ƌŝĞŶ� :Ͳ�͕� :ĂŶ� ^͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĂƟŽŶĂů� ŶŽŶͲĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� ��
ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĂŵƉůĞ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� �D�� &Ăŵ�WƌĂĐƚ͘� ϮϬϭϮ͖�
ϭϯ;ϲϭͿ͘
ϵ��ŽŶĂƚŽ�Z�ĂŶĚ�^ĞŐĂů� >͘��ŽĞƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ� ƌĞĨŽƌŵ�ĂŐĞŶĚĂ� ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ͍��ƵƐƚ�,ĞĂůƚŚ�ZĞǀ͘ �ϮϬϭϯ͖�ϯϳ͗ϮϯϮͲϮϯϴ͘
ϭϬ� �ĂŝůŝĞ� Z͕� ^ŝ� �͕� �ŽǁĚĞŶ� D͕� K͛�ŽŶŽŐŚƵĞ� >͕� �ŽŶŶŽƌƐ� �͕� ZŽďŝŶƐŽŶ� '͕� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�
:͕� tĞĞƌĂŵĂŶƚŚƌŝ� d͘ � /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ĐĂƌĞ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��D��,ĞĂůƚŚ�^Ğƌǀ͘ �ZĞƐ͘�ϮϬϬϳ͖�ϳ͗ϲϳͲϳϴ͘�
ϭϭ��ůƚŵĂŶ� :͘� dŚĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�,ĞĂůƚŚ͘� /Ŷ͗� dŚŽŵƐŽŶ� �E͕�

ϭ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ͘� ϮϬϭϭ� �ĞŶƐƵƐ� YƵŝĐŬ^ƚĂƚƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� ϮϬϭϭ� ĐŝƚĞĚ�
ϮϬϭϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϰ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƐƵƐĚĂƚĂ͘ĂďƐ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬĐĞŶƐƵƐͺƐĞƌǀŝĐĞƐͬ
ŐĞƚƉƌŽĚƵĐƚͬĐĞŶƐƵƐͬϮϬϭϭͬƋƵŝĐŬƐƚĂƚͬϬ
Ϯ�,ĞĂůĞǇ͕ �:͕�ĞĚŝƚŽƌ͘ �dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘��ĂůŵĂŝŶ͗�^ƉŝŶŶĞǇWƌĞƐƐ͖�ϮϬϭϬ͘
ϯ� �ĂǀŝĚƐŽŶ� W͕ � �ďďŽƩ� W͕ � �ĂǀŝƐŽŶ� :͕� �ŝ'ŝĂĐŽŵŽ� D͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� DĞĚŝĐĂƟŽŶ� hƉƚĂŬĞ� ŝŶ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞƐ͘�,ĞĂƌƚ�>ƵŶŐ��ŝƌĐ͘�ϮϬϭϬ͖�ϭϵ;ϱͲϲͿ͗ϯϳϮͲϳ͘�
ϰ�ZŽĞ� z͕ ��Ğŝƚǌ��͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐ��͘�^ƚƵĚǇ�WƌŽƚŽĐŽů͗�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĐĂƌĞ͘� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ŚŽǁ�ƉĂƟĞŶƚͲ
ĐůŝŶŝĐŝĂŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲ
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��D��,ĞĂůƚŚ�^Ğƌǀ͘ �ZĞƐ͘�ϮϬϭϮ͖�ϭϮ͗ϯϵϳͲϰϬϳ͘
ϱ� ,ĂŵƌŽƐŝ� <͕� dĂǇůŽƌ� ^� :͕� �ƐůĂŶŝ� W͘ � /ƐƐƵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� tŽƌŬĞƌƐ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘� ZƵƌĂů� ZĞŵŽƚĞ� ,ĞĂůƚŚ͘� ϮϬϬϲ͖�
ϲ;ϮͿ͗ϱϱϳͲϱϲϵ͘�
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�ĚĞůĂŝĚĞ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��
ϭϵ� ^ŵŝƚŚ͕� �͘� YƵĂůŝƚǇ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ʹ� ĂƌĞ� ǁĞ� ŶĞĂƌůǇ� ƚŚĞƌĞ� ǇĞƚ͍� �ƵƐƚ� WƌĞƐĐƌ͘ � ϮϬϭϮ͖�
ϯϱ͗ϭϳϰͲϱ͘�
ϮϬ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��Đƚ�ϭϵϱϯ��ƚŚ�Ɛ�ϭϬϬ͘�
Ϯϭ� <ĞůĂŚĞƌ�D͕� dĂǇůŽƌͲdŚŽŵƐŽŶ� �͕� ,ĂƌƌŝƐŽŶ� E͕� K͛�ŽŶŽŐŚƵĞ� >͕� �ƵŶƚ� �͕� �ĂƌŶĞƐ� d� Ğƚ� Ăů͘�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� W�^� DĞĚŝĐŝŶĞ� ^ƵƉƉůǇ� �ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ZĞŵŽƚĞ� �ƌĞĂ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ,ĞĂůƚŚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ� hŶĚĞƌ� ^ϭϬϬ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� �Đƚ͘� �ŽͲŽƉĞƌĂƟǀĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� WƌŽŐƌĂŵ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� hŶŝƚ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DĞůďŽƵƌŶĞ͘� DĞůďŽƵƌŶĞ͖�
ϮϬϬϰ͘�ZĞƉŽƌƚ�EŽ͗͘�Z&d͗ϭϬϮͬϬϮϬϯ͘
ϮϮ��ŽƵǌŽƐ�^͕�^ŚĞĞĚǇ�s͕�dŚŝĞůĞ���͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� �ĂŶĚ�
dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� Ͳ� ƚŚĞ�YhD�y�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�DĞĚ� :� �ƵƐƚ͘�
ϮϬϭϭ͖�ϭϵϱ;ϮͿ͗ϲϮͲϲϯ͘�
Ϯϯ�tĂůůĂĐĞ��͕�>ŽƉĂƚĂ�d͕ ��ĞŶƚŽŶ�D͕�<ĞĞǀǇ�E͕�:ŽŶĞƐ�>͕�ZĞĞƐ���Ğƚ�Ăů͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�
hƐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ�DĂǆŝŵŝƐĞĚ� ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� � ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�WĞŽƉůĞƐ�;YhD�yͿ�WƌŽŐƌĂŵ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�hƌďŝƐ͖�ϮϬϭϭ͘
Ϯϰ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘� �ůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�'ĂƉͶW�^��ŽͲƉĂǇŵĞŶƚ�DĞĂƐƵƌĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� ϮϬϭϬ� ƵƉĚĂƚĞĚ�ϭ�
:ƵůǇ� ϮϬϭϬ͕� ĐŝƚĞĚ� ϮϬϭϯ� �ƵŐƵƐƚ� ϱ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĐĂƌĞĂƵƐƚƌĂůŝĂ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬ
ƉƌŽǀŝĚĞƌͬƉďƐͬƉƌĞƐĐƌŝďĞƌͬĐůŽƐŝŶŐͲƚŚĞͲŐĂƉ͘ũƐƉ

ĞĚŝƚŽƌ͘ �dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘�WĞƌƚŚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϯ͘
ϭϮ� >ĂƵ� W͕ � WǇĞƩ� W͕ � �ƵƌĐŚŝůů� D͕� &ƵƌůĞƌ� :͕� dǇŶĂŶ�D͕� <ĞůĂŚĞƌ�D� Ğƚ� Ăů͘� &ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�hƌďĂŶ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ďǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐͶ��
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ůƚEĂƚ͘�ϮϬϭϮ͖�ϴ;ϭͿ͗ϲϲͲϴϰ͘�
�ϭϯ��ĂƐƐ��͕�>ŽǁĞůů��͕��ŚƌŝƐƟĞ�D͕�^ŶĞůůŝŶŐ�W>͕�&ůĂĐŬ�D͕�DĂƌƌŶŐĂŶǇŝŶ���Ğƚ�Ăů͘�^ŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͗� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
DĞĚ�:��ƵƐƚ�ϮϬϬϮ͖�ϭϳϲ;ϭϬͿ͗ϰϲϲͲϰϳϬ͘�
ϭϰ�DĐ'ƌĂƚŚ͕�W͘ �dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ǁŽƌƌǇ͛͘͘ ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ��ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�ZƵƌĂů�ZĞŵŽƚĞ�,ĞĂůƚŚ͘�
ϮϬϬϲ͖�ϲ;ϯͿ͗ϱϰϵͲϱϲϮ͘�
ϭϱ� >ĂƌŬŝŶ� �͕� DƵƌƌĂǇ� Z͘� �ƐƐŝƐƟŶŐ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� � ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƵƐƚ�WƌĞƐĐƌ͘ �ϮϬϬϱ͖�Ϯϴ;ϱͿ͗ϭϮϯͲϭϮϱ͘�
ϭϲ�&ƺƌƚŚĂƵĞƌ�:͕�&ůĂŵŵ�D͕�̂ ƂŶŶŝĐŚƐĞŶ��͘�WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ
ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƚǇƉĞ� Ϯ͕� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͗�Ă�ĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘��D��&Ăŵ�WƌĂĐƚ͘�ϮϬϭϯ͖�ϭϰ;ϰϳͿ͘
ϭϳ�DŝƚĐŚĞůů�D͕�,ƵƐƐĞǇ�>͘�dŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�,ĞĂůƚŚ�tŽƌŬĞƌ͘ �DĞĚ�:�
�ƵƐƚ͘�ϮϬϬϲ͖�ϭϴϰ;ϭϬͿ͗ϱϮϵͲϱϯϬ͘�
ϭϴ� �ŵĞƌƐŽŶ� >͕� �Ğůů� <͕�DĂŶŶŝŶŐ� Z͘�YƵĂůŝƚǇ�DĞĚŝĐĂƟŽŶ�hƐĞ� ŝŶ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
WĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ͗� dŚĞ� ϱƚŚ� EĂƟŽŶĂů� ZƵƌĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͖� ϭϵϵϵ� DĂƌĐŚ� ϭϰͲϭϳ͖�


