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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂůϵϰ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�� ŚĞĂůƚŚǇ� ŵŽƵƚŚ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚĞĚ͘� tĞ� ƵƐĞ� ŽƵƌ�
ŵŽƵƚŚƐ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ͕� ƚŽ� ĞĂƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂŝŶ� Žƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘� zĞƚ� ǁŚĞŶ� ŽƌĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĐĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĐŚĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŽ� ƐůĞĞƉ͕� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ � ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐĐĂůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽƌĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�̂ ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŵĂǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐǇ͘�

Methodology
��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�dŚĞ��ŽĐŚƌĂŶĞ�
>ŝďƌĂƌǇ͕ � 'ŽŽŐůĞ� ^ĐŚŽůĂƌ� ĂŶĚ� KǀŝĚ� DĞĚůŝŶĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ͘�dŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� ͚/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ͕͛ � ͚�ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌƐ͕͛ �͚ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͕͛ �͚ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌŝĞƐ͕͛ �͚ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͛�ĂŶĚ� ͚ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛͘ �>ŝŵŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϵϵϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘����

Results
^ĞĂƌĐŚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϭϬϬ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ƌƟĐůĞ�ƟƚůĞƐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂŶǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ͘� ^ƉĞĐŝĮĐ� ŬĞǇ�ǁŽƌĚ� ůŝŵŝƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͚ĞĚƵĐĂƟŽŶ͛� ĂŶĚ� ͚/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ͛�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ͘�ZĞůĞǀĂŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŝĞůĚĞĚ� ƚŚĞ�ϭϳ�ƉĂƉĞƌƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ ��

Discussion 
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�,ĞĂůƚŚ
/Ŷ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϴ�ƚŚĞ�ĂŐĞͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂƐ�ϭ͘ϴ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͖�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ũƵƐƚ� ŽŶĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� ϭ� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ǁŝĚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ďĞƩĞƌ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŶŽŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͘�
Ϯ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ � ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ϭϵth� ĂŶĚ� ϮϬth� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ĐĂƌŝĞƐ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂŋƵĞŶĐĞ͟� ϯ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŽĚĂǇ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ďĞ� Ă� ďĞƩĞƌ� ͞ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͘͟ � ϰ� &ŽŽĚƐ� ƌŝĐŚ� ŝŶ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂďůĞ� ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƉůĞŶƟĨƵů� ŝŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽĚĂǇ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŝƐ� ĚĞŶƚĂů� ĚĞĐĂǇ͘� ϯ� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ϱ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŝƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
;t,KͿ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�͞ďĞŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝĂů�ƉĂŝŶ͙ĂŶĚ�

KƌĂů�,ĞĂůƚŚ�Ͳ��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͍�

ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĐĂǀŝƚǇ͘͟ � ϲ�dŚĞ� ͚KƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ͕� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚĞŶƚĂů� ĐĂƌŝĞƐ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨŽƵƌ� ĂŶĚ�
ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�ϳ�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĚĞŶƚĂů� ĐĂƌĞ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�
ϳ���ƌŝƐŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌŝĞƐ�
ĂŵŽŶŐ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ� ĚĞŶƟƟŽŶ͘�
ϳ� /Ŷ� ĞǆƚƌĂƉŽůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ůŝŬĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ƌĂĐŝƐŵ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ� ͞Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕� ůŽƐƐ�ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƌŽůĞƐ͙ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǁĞůĨĂƌĞ͟� Ă�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƐŶĂƉƐŚŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�ϴ

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�
ŚŽůŝƐƟĐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛� ůŝĨĞ͕� ďŽĚǇ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ůĂǁ͖� ϯ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŵŽĚĞů�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�tŚŝůƐƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ�
ƚƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ĂůŽŶĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� Ăƚ� Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůĞǀĞů� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ŚŽůŝƐƟĐ�
ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶͲĨŽĐƵƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĐĂƵƐĞ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ŵƵůƟƉůĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚŽŵĂŝŶƐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ϵ���
ůĂƌŐĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�DŽƌƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
;ϭϵϵϵͿ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉŽŽƌ� ĚĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂƚĂů� ĐŽƌŽŶĂƌǇ� ŚĞĂƌƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� ϭϬ� dŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�WŽŝƐƐŽŶ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐĞƌƵŵ�ƚŽƚĂů�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ� ƐƚĂƚƵƐ͘� ϭϬ� ZĂƚĞ� ƌĂƟŽƐ� ŽĨ� Ϯ͘ϭϱ� ;ϵϱй� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�;�/Ϳ͗�ϭ͘ϮϱͲϯ͘ϳϮͿ�ĂŶĚ�ϭ͘ϵϬ�;ϵϱй��/͗�ϭ͘ϭϳͲϯ͘ϭϬͿ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐŝŶŐŝǀŝƟƐ�ĂŶĚ�ĞĚĞŶƚƵůŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚĂů�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�ϭϬ���ƐƚƵĚǇ�ďǇ�
:ŽƐŚŝƉƵƌĂ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�;ϮϬϬϯͿ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ϰϭ͕ϯϴϬ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞ�

Luke Mclean
&ŝŌŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

>ƵŬĞ� ŝƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĮŶĂů� ǇĞĂƌ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� Ăƚ�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� Ă� ŬĞĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ͕�
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ŚĞĂůƚŚ͘
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ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚĞĞƚŚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞ͘�ϭϭ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϯϰϵ�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ�ŝƐĐŚĂĞŵŝĐ�ƐƚƌŽŬĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ϯϰ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚĞĞƚŚ�
Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϱ�
ƚĞĞƚŚ�;ŚĂǌĂƌĚ�ƌĂƟŽ͗�ϭ͘ϱϳ͖�ϵϱй��/͗�ϭ͘ϮϰͲϭ͘ϵϴͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƌĂƟŽƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�
ϭϭ�̂ ŝŵŝůĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽƌĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕� ůŽǁ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ůŝŬĞ�ŽƟƟƐ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�ϯ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
t,K�ĚĞĮŶĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�͞Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ǁĞůů� ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ŝŶĮƌŵŝƚǇ͘͟ � ϲ�
tŚŝůƐƚ�͞ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘͟ �ϭϮ�^Ž�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ �ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�͞ ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͟�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŽůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�ϭϮ�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ϯ� ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ� ŝƚ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ�ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŐŽůĚĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ � ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ŽƌĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�
ĞĂƟŶŐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ�ƚǁŽ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�

ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ĚĞŶƚĂů� ŚǇŐŝĞŶĞ� ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ� Ăůů� ĚŽŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ŝŶ� WŽƌƚ�
�ƵŐƵƐƚĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ŚĂǀĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽǁ�
ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐĐŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
ϭϯͲϭϱ� /ƚ� ŝƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƵƐĞ� ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶ�
ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�ϭϲ

Conclusion 
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŚƵŐĞ� ŐĂƉ͘� KƌĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƉŽůŝĐǇ͘� WĞƌŚĂƉƐ� Ă�
ĨĂƵůƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂƌĞ�ĮĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�
ŚĂďŝƚƵĂůůǇ� ĨĂŝů� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĐĂǀŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ͘�ϭϳ��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞ� ĞĂƌŶĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞŶƚĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� ϯ�KƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŐŽĂů͖� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶͲůĞǀĞů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�

�ŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
EŽŶĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ
>�DĐůĞĂŶ͗�ůƐŵĐůϮΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͖�ϮϳͲϯϬ�:ƵŶ�ϮϬϬϳ͘�
/ƐƚĂŶďƵů͕�dƵƌŬĞǇ͘�
ϵ��ĞŵŵĞƌ�Zd͕ ��ĞƐǀĂƌŝĞƵǆ�D͘�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�:��ŵ��ĞŶƚ�
�ƐƐŽĐ͘�ϮϬϬϴ�DĂƌ͖ϭϯϵ;ϯͿ͗ϮϱϮ͘
ϭϬ�DŽƌƌŝƐŽŶ�,/͕��ůůŝƐŽŶ�>&͕ �dĂǇůŽƌ�'t͘�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ĐĞƌĞďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�:��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐ�ZŝƐŬ�ϭϵϵϵ͖ϲ;ϭͿ͗ϳͲϭϭ͘
ϭϭ�:ŽƐŚŝƉƵƌĂ�<:͕�,ƵŶŐ�,�͕�Zŝŵŵ���͕�tŝůůĞƩ�t�͕��ƐĐŚĞƌŝŽ��͘�WĞƌŝŽĚŽŶƚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƚŽŽƚŚ�
ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƐĐŚĞŵŝĐ�ƐƚƌŽŬĞ͘�^ƚƌŽŬĞ�ϮϬϬϯ͖ϯϰ;ϭͿ͗ϰϳͲϱϮ͘
ϭϮ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� WŽƉƵůĂƟŽŶ� ,ĞĂůƚŚ� ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ� ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͗�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͖�ĐŝƚĞĚ�ϮϬϭϮ�:ƵŶ�ϭϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘
ƋůĚ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬƉŚĐĂƌĞĞƌƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͺƉĂƉĞƌ͘ ƉĚĨ
ϭϯ� :ĂŵŝĞƐŽŶ� >D͕� WĂƌŬĞƌ� �:͕� ZŝĐŚĂƌĚƐ� >͘� hƐŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ĂŶ�
/ŶĚŝŐŶĞŽƵƐ�ŽǁŶĞĚ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵ�/Ŷƚ�ϮϬϬϴ͖�Ϯϯ͗ϱϮͲϱϵ͘
ϭϰ�tŝůůŝĂŵƐ�^�͕�WĂƌŬĞƌ��:͕�:ĂŵŝĞƐŽŶ�>D͘�KƌĂů�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŵŽŶŐ�ƌƵƌĂůͲ
ĚǁĞůůŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘��ƵƐƚ��ĞŶƚ�:�ϮϬϭϬ͖�ϱϱ͗ϭϳϬͲϭϳϲ͘
ϭϱ� WĂƌŬĞƌ� �:͕� :ĂŵŝĞƐŽŶ� >D͘� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��D��KƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϬ͖�ϭϬ͗ϯ͘
ϭϲ�WĂƌŬĞƌ��:͕�DŝƐĂŶ�'͕��ŚŽŶŐ��͕�DŝůůƐ�,͕�ZŽďĞƌƚƐͲdŚŽŵƐŽŶ�<͕�,ŽƌŽǁŝƚǌ���Ğƚ�Ăů͘��Ŷ�ŽƌĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��D��WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ�ϮϬϭϮ͖�ϭϮ͗ϰϲϭ͘
ϭϳ�tŝĚĚŽƉ͕�&͘ ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ĚŝǀŝĚĞƐ͗�ĂŶ���Z&�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
�ĞŶƚĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͗� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ĞŶƚĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͖� ϮϬϬϱ� ĐŝƚĞĚ� ϮϬϭϮ� :ƵŶ� ϭϯ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬĂƉƉͺĐŵƐůŝďͬŵĞĚŝĂͬůŝďͬϬϳϬϮͬŵϰϳϰϳϰͺǀϭͺ
ĐƌŽƐƐŝŶŐĚŝǀŝĚĞƐĂŶĂĚƌĨƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ƉĚĨ�

ϭ� dŚŽŵƐŽŶ� E͕� DĂĐZĂĞ� �͕� �ƌĂŶŬŽǀŝĐŚ� :͕� �ƵƌŶƐ� :͕� �ĂƩŽ�D͕� 'ƌĂǇ� �� Ğƚ� Ăů͘� KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂƚƵƐ� ϮϬϭϭ͘� WĞƌƚŚ͗� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ,ĞĂůƚŚ/ŶĨŽEĞƚ͖�
ϮϬϭϮ͘�
Ϯ� ,ĂƌĨŽƌĚ� :͕� ^ƉĞŶĐĞƌ� :͕� ZŽďĞƌƚƐͲdŚŽŵƐŽŶ� <͘� KƌĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� /Ŷ͗� dŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕�E͘�dŚŽŵƐŽŶ�;�Ě͘Ϳ͘�^ŽƵƚŚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�KǆĨŽƌĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϯ͘�Ɖ͘ϯϭϯͲϯϯϴ͘
ϯ�^ŚĞĂƌĞƌ�D�ĂŶĚ�:ĂŵŝĞƐŽŶ�>͘�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�KƌĂů�,ĞĂůƚŚ͕�KƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�Ͳ�
WƌŽƐƚŚŽĚŽŶƟĐƐ͕�WĞƌŝŽĚŽŶƚŽůŽŐǇ͕ ��ŝŽůŽŐǇ͕ �ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�̂ ǇƐƚĞŵŝĐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�ŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ŶͬĂ͗�/ŶdĞĐŚ͖�ϮϬϭϮ�ĐŝƚĞĚ�ϮϬϭϮ�:ƵŶ�ϭϯ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞĐŚŽƉĞŶ͘
ĐŽŵͬďŽŽŬƐͬŽƌĂůͲŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞͲƉƌŽƐƚŚŽĚŽŶƚŝĐƐͲƉĞƌŝŽĚŽŶƚŽůŽŐǇͲďŝŽůŽŐǇͲƌĞƐĞĂƌĐŚͲĂŶĚͲ
ƐǇƐƚĞŵŝĐͲĐŽŶĚŝƟŽŶƐͬŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐͲĂƵƐƚƌĂůŝĂŶƐͲĂŶĚͲŽƌĂůͲŚĞĂůƚŚ
ϰ� tŝůůŝĂŵƐ� ^͕� :ĂŵŝĞƐŽŶ� >͕� DĂĐZĂĞ� �͕� Θ� 'ƌĂǇ� �͘� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŽƌĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ� ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ,ĞĂůƚŚ/ŶĨŽEĞƚ͖� ϮϬϭϭ� ĐŝƚĞĚ� ϮϬϭϮ� :ƵŶ�
ϭϯ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚŝŶĨŽŶĞƚ͘ĞĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬƵƉůŽĂĚƐͬĚŽĐƐͬŽƌĂůͺŚĞĂůƚŚͺ
ƌĞǀŝĞǁͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
ϱ�/ƌǀŝŶĞ�:͕�<ŝƌŽǀ��͕�dŚŽŵƐŽŶ͕�E͘�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͘�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϯ͘�
ϲ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�KƌĂů�,ĞĂůƚŚ͗�&ĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�EŽ͘�ϯϭϴ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͖�
ϮϬϬϳ� ĐŝƚĞĚ� ϮϬϭϮ� :ƵŶ� ϭϯ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚƌĞͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬ
ĨƐϯϭϴͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
ϳ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� tĞůĨĂƌĞ͕� �ĞŶƚĂů� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� hŶŝƚ͗�
:ĂŵŝĞƐŽŶ�>D͕��ƌŵĮĞůĚ�:D͕�ZŽďĞƌƚƐͲdŚŽŵƐŽŶ�<&͘ �KƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ĂŶďĞƌƌĂ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ� ;�ĞŶƚĂů� ^ƚĂƟƐƟĐƐ�
ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϯϱͿ͖�ϮϬϬϳ͘��/,t�ĐĂƚ͘�EŽ͘���E�ϭϲϳ͘��
ϴ� �ĂŶŬƐ� '͘� KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� �ĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
K���� ǁŽƌůĚ� ĨŽƌƵŵ� ŽŶ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�


