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'ƵĞƐƚ��ƌƟĐůĞ

dŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŽĨ� �E�� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ� Ă�
ŚƵŵĂŶ� ŐĞŶŽŵĞ� ŚĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ŶĞĂƌůǇ� Ă� ďŝůůŝŽŶ� ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ� ϮϬϬϭ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽĚĂǇ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�ϭ�tĞ͛ƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ŐĞŶŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬϬ͘�

'ĞŶŽŵŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ

�ǀĞŶ�Ăƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽƐƚƐ͕� ƚŚŝƐ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƟĐ�ůĞǀĞů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĂƌĞŶĂ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ŐĞŶŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐͶǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚͶƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĐĞƌ� ŝƐ�Ă�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟƐƐƵĞƐ͕�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ͘� Ϯ� dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽďǀŝŽƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ͕� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ůŝǀĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ� ĂŶ� ŝĐĞďĞƌŐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶŽŵŝĐƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǀĂƌǇ� ŝŶ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ͕� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��E��ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�

dĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞ͘� /Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��Ğůů�ƉĂƉĞƌ�ϯ͕�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŐĞŶĞƟĐƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŐĂǀĞ� ŚŝŵƐĞůĨ� Ă� ďĂƩĞƌǇ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŐĞŶŽŵĞ͘� �Ǉ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ŚĞ� ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�

'ĞŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ʹ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�
ʹ� ŝƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ� ĐĂƌĞ� ŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŵƵƚĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ͚ĂĐƟŽŶĂďůĞ͛� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŽŚŶ�DĂƫĐŬ��K�
&��͕�&Z�W�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �'ĂƌǀĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͖��ŽŶũŽŝŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚ�sŝŶĐĞŶƚ Ɛ͛��ůŝŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�sŝƐŝƟŶŐ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝĂů�&ĞůůŽǁ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
Θ��ŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�
^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ

:ŽŚŶ� ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�'ĂƌǀĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĨĂƌƐŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŽŶ� ͚ũƵŶŬ͛� �E�͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ŐĞŶŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐŽĚĞ� ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� :ŽŚŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�E,DZ��
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�^ƚƌĂƚŚĮĞůĚ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ĂŶĚ�DŽŶĂƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ� WŚ�͘�,Ğ�ŚĂƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ� �ĂǇůŽƌ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ�
,ŽƵƐƚŽŶ͕�ƚŚĞ��^/ZK��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϴͲϮϬϭϭ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�
ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�KǆĨŽƌĚ͕��ŽůŽŐŶĞ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ĞŶŽŵĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͘

Figure 1.��ŽƐƚ�ƉĞƌ�;ŚƵŵĂŶͲƐŝǌĞĚͿ�ŐĞŶŽŵĞ͘��ƌĞĚŝƚ͗�E,'Z/͘

ƟƐƐƵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͘�

hƐĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�Žƌ�ǁŚŽůĞ�ŐĞŶŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�ŵŽŶŽŐĞŶŝĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŵŽǀŝŶŐ� ƋƵŝĐŬůǇ͘� tŚŝůĞ� ŵŽŶŽŐĞŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞŝŶͲĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƌĂƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ďŝƌƚŚƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�&ĂƐƚĞƌ͕ �ĐŚĞĂƉĞƌ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛� �E�� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ǀĞƌǇ� ƋƵŝĐŬůǇ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

dŚĞ� ďŽƩŽŵ� ůŝŶĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŐĞŶĞƟĐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �ĞǀĞƌǇďŽĚǇ Ɛ͛�ŐĞŶŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘��ůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĞƚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

tŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�ƉŝƚĐŚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞ�ĐĂƌĞ͘�
dŚŝƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĚƌƵŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƵŶŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ůŝŬĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŬĞ� ĂŶĚ�
ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŵĞůŝŽƌĂƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů͕� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕� ĚŝĞƚĂƌǇ� Žƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽůĞ�
ŐĞŶŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐŝŵƉůĞ͕�ůƵĐŝĚ͕�ĐůŝŶŝĐĂůůǇͲĂĐƟŽŶĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
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ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ǁĞ͛ƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŐĞŶŽƚǇƉĞͲƉŚĞŶŽƚǇƉĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂƐƐĞŵďůĞ�
ĂŶĚ� ĐŽůůĂƚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ŚƵŵĂŶ� ŐĞŶĞƟĐ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶŽŵŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ĞŵďƌĂĐĞ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ŵĂũŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘�'ĞŶŽŵŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ďŝŐ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

ϭ�tĞƩĞƌƐƚƌĂŶĚ�<�͘��E��^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ��ŽƐƚƐ͗��ĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E,'Z/�'ĞŶŽŵĞ�^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ�;'^WͿ��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŐĞŶŽŵĞ͘ŐŽǀͬƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐĐŽƐƚƐ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͘
Ϯ��ŝĂŶŬŝŶ͕��͘� s͘ ͕�tĂĚĚĞůů͕�E͕͘�<ĂƐƐĂŚŶ͕�<͘�^͕͘�'ŝŶŐƌĂƐ͕�D Ͳ͘�͕͘�DƵƚŚƵƐǁĂŵǇ͕ �>͘��͕͘� :ŽŚŶƐ͕�
�͘�>͕͘�͘�͘�͘�'ƌŝŵŵŽŶĚ͕�^͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĂŶĐƌĞĂƟĐ�ĐĂŶĐĞƌ�ŐĞŶŽŵĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ĂďĞƌƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂǆŽŶ�
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