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�ŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

Clinton Ellis
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĂƐŵĂŶŝĂ

�ůŝŶƚŽŶ��ůůŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�,ŽďĂƌƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �,Ğ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘

/Ŷ��D^:�sŽů͘�ϯ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�DŝĐŚĂĞů�>ŝ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶ� ŝŶƐŝŐŚƞƵů� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�

ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� ϭ� >ŝ Ɛ͛�
ĂƌƟĐůĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ� Ăůů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ŝŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŝŵŝŶŐ� ĨŽƌ�
Ă� ĐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽ�
ƐƵĐĐƵŵď� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŝůůŶĞƐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ŵĂǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ŽĨ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐ͕�ŐƵŝůƚ͕�
Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĨĂŝůƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�Ϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�
ďǇ� ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĐĂů͘�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ă�
ĮĞůĚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĐĞŶƚƌĞĚ� ƵƉŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ͕�
ƚƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂĐƵƚĞ�
ŝůůŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ŶŽǁ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƵƚĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂů͕�
ĞǆĂĐĞƌďĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŚƌŽŶŝĐ͕� ŝŶĐƵƌĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘��
ϯ͕ϰ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
ƚŽ� ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ� ĐĂƌĞ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐĞƫŶŐ͕� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƟĞŶƚ� ĚŝŐŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
dŚĞ� Ϯϰͬϳ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ďŽƚŚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ� ďǇ� ŶĞǁ� Žƌ� ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� Žƌ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� ϯ͕ϱ� ZŽƐĞŶǁĂǆ�
et al.� ;ϮϬϭϭͿ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ϳϬй��ŽĨ�Ă�
tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŽŚŽƌƚ� ŽĨ� ϭϬϳϭ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ϰй�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�ϰ�^ƵĐŚ�

ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�
ĐĂƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĐƵƌĂďůĞ͕�
ƚĞƌŵŝŶĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͘
ϯ� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ŶĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�
Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƫŶŐ͘� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝƐ� Ă� ĮĞůĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ŵŽďŝůĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĨŽƵƌͲŚŽƵƌ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘� ϲ� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ƌĂƌĞůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ŽĨ� Ă� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�
WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐŽŵĞ�
ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ƟĞĚ� ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ� ŝŶ�
ĚŽƵďƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�
ϳ͕ϴ���

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂƌŽƵŶĚ�
ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ� ĐĂƌĞ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ƉĂůůŝĂƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ŶŽǀĞů� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� ϯ͕ϵ�dĂƐŵĂŶŝĂ�ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚǇ� �ǇŝŶŐ� /ŶŝƟĂƟǀĞ͕� Ă�
ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͚'ŽĂůƐ�ŽĨ��ĂƌĞ͛�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�ϭϬ���ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�'ŽĂůƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
ĂƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ� ͚ĨŽƌ� Ăůů� ĂĐƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͛� ƚŽ�
͚ƚĞƌŵŝŶĂů͕͛ �ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ͘� dŚĞǇ� ĂŝĚ�
ĂŌĞƌͲŚŽƵƌƐ� ƉĂƟĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĐůĞĂƌůǇ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �Ɛ� ĂůǁĂǇƐ͕� ĐůĞĂƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂůůŝĞĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝƐ�
ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐŽŽĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘�

/Ŷ� ƐŽŵĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƚƌĞĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐƵƌĂƟǀĞ�

ŝŶƚĞŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĨƵƟůĞ͕� ĞǀĞŶ� ŚĂƌŵĨƵů͕� ďƵƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ� ƌŽůĞ� ƚŽ�
ƉůĂǇ� ŝŶ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�tŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŐŽĂůƐ�
ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŽƵƚǁĞŝŐŚ� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉĂŝŶ� Žƌ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
Ă� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ĚŝŐŶŝƚǇ� Žƌ� ŐŽŽĚ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘� �Ɛ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ŚŽǁ�ǁĞ� ĐĂŶ� ďĞƐƚ� ďĞŶĞĮƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚĞŶ� Ă� ĐƵƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĚĞĂƚŚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŵŵŝŶĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů͕� ŝĨ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŽƉƟŵĂů� ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ� ĐĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵ� ƌĞůŝĞĨ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĚŽŵĂŝŶƐ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝůů�ĂŝĚ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƉĂƟĞŶƚ͘

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
���ůůŝƐ͗�ĐĞůůŝƐϮΛƵƚĂƐ͘ĞĚƵ͘ĂƵ

ϭ�>ŝ͕�D͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƟůĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗���ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��D^:͘�ϮϬϭϮ͖�ϯ;ϮͿ͗�ϴͲϲϬ͘�
Ϯ�DĞŝĞƌ͕ ��͕��ĂĐŬ͕��͕�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�Z͘�dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů͘�:�D�͘�ϮϬϬϭ͖�Ϯϴϲ;ϮϯͿ͗ϯϬϬϳͲϭϰ͘
ϯ� &ŽƌĞƌŽ͕� Z͕� DĐ�ŽŶŶĞůů͕� '͕� 'ĂůůĞŐŽ͕� �͕� DĐ�ĂƌƚŚǇ͕ � ^͕�
DŽŚƐŝŶ͕�D͕�^ŚĂŶůĞǇ͕ ��͕�&ŽƌŵďǇ͕ �&�Θ�,ŝůůŵĂŶ͕�<͘���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ZĞǀŝĞǁ� ŽŶ� �ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŶĚͲŽĨͲ>ŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ŵĞƌŐ�DĞĚ�/Ŷƚ͘�ϮϬϭϮ͖�ϮϬϭϮ
ϰ�ZŽƐĞŶǁĂǆ͕�>͕�DĐEĂŵĂƌĂ͕��͕�DƵƌƌĂǇ͕ �<͕�DĐ�ĂďĞ͕�Z͕��ŽƵŶ͕�
^�Θ�ƵƌƌŽǁ͕��͘�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͗�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�

ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͘�D:�͘��ϮϬϭϭ͖�ϭϵϰ;ϭϭͿ͗�ϱϳϬͲϳϯ͘
ϱ�K͛�ŽŶŶŽƌ͕ ��͕�tŝŶĐŚ͕�̂ ͕�>ƵŬŝŶ͕�t�Θ�WĂƌŬĞƌ͕ �D͘��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ĨƵƟůĞ� ĐĂƌĞ͗� dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ůĞƐƐ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ͘�
�ŵĞƌŐ�DĞĚ��ƵƐƚƌĂůƐ͘�ϮϬϭϭ͖�Ϯϯ͗�ϲϰϬͲϰϯ͘
ϲ� /ŶĚƌĂƌĂƚŶĂ͕� W�Θ>ƵĐĞǁŝĐǌ͕��͘� /Ŷ� ĂŶĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ŚŽƵƌƐ͗�
dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲŚŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘��D^:͘�ϮϬϭϭ͖�Ϯ;ϮͿ͗�
ϵͲϭϬ͘
ϳ� ^ŵŝƚŚ͕� �͕� &ŝƐŚĞƌ͕ � :͕� ^ĐŚŽŶďĞƌŐ͕� D͕� WĂůůŝŶ͕� �͕� �ůŽĐŬ͕� ^͕�
&ŽƌƌŽǁ͕� >͕� WŚŝůůŝƉƐ͕� Z͕� D��ĂƌƚŚǇ͕ � �͘� �ŵ� /� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ͍� WƌŽǀŝĚĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉĂůůŝĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� �ŶŶ� �ŵĞƌŐ� DĞĚ͘� ϮϬϬϵ͖�
ϱϰ;ϭͿ͗ϴϲͲϵϯ
ϴ�DĂƌĐŽ͕���͘��ƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƟŽŶ͗�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�WŽƐƚŐƌĂĚ�DĞĚ�:ŽƵƌŶ͘��ϮϬϬϱ͖�ϴϭ;ϵϱϵͿ͗ϲϬϴͲϭϮ͘
ϵ�'ƌƵĚǌĞŶ͕��͕�^ƚŽŶĞ͕�^�Θ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�Z͘�dŚĞ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ŝůůŶĞƐƐ͘�:�WĂůůŝĂƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͘�ϮϬϭϭ͖�ϭϰ;ϴͿ͗�ϵϰϱͲϱϬ͘
ϭϬ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘� 'ŽĂůƐ�
ŽĨ� ĐĂƌĞ� ƉůĂŶ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŚŚƐ͘ƚĂƐ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬƉĂůůŝĂƟǀĞĐĂƌĞͬ
ŚĞĂůƚŚͺƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͬŐŽĂůƐͺŽĨͺĐĂƌĞ� ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ϴ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϯͿ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ


