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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů ϴϯ

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚƵƉŝĚ

�ƌ͘ �:ĂƐĂŶ��ĂŶŶĂǁĂǇ
D��^�;,ŽŶƐ�/Ϳ
���ƉƉ�^Đŝ�;WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇͿ

:ĂƐĂŶ��ĂŶŶĂǁĂǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶ�Ăƚ�̂ ƚ�sŝŶĐĞŶƚƐ�,ŽƐƉŝƚĂů�;^ǇĚŶĞǇͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͘

�ƌ͘ ��ĂƐĞǇ�DĂĚĚƌĞŶ
D��^�;,ŽŶƐͿ͕�&Z��'W

�ĂƐĞǇ�DĂĚĚƌĞŶ�ŝƐ�Ă�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĂŶ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĂŝƌŶƐ͘��
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕�tĞƐƚŵĞĂĚ��ůŝŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂŝƌŶƐ͘

�ƌ͘ �<ƵŵĂƌĂ�DĞŶĚŝƐ
D��^͕�D^Đ͕�D�

<ƵŵĂƌĂ�DĞŶĚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ƵďďŽ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƵďƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƵƐŝŶŐ� Ă� ͚ƌĞĂů� ǁŽƌůĚ͛� ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ;��WͿ� ŝƐ� ĞǀĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�
ϭ͕Ϯ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŵĂǇ� ďĞ� ƟŵĞ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌŝŽƵƐ͘�
ϯ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ͘� ϰ�
/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�ĐŽŶĚĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ϰ^͕� ϱ� ƚŚĞ�ϱ^͕� ϲ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ϲ^�ƉǇƌĂŵŝĚ�;&ŝŐ͘�ϭͿ͘�ϳ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϲ^�ƉǇƌĂŵŝĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ͘�

^ǇƐƚĞŵƐ

^ƵŵŵĂƌŝĞƐ

^ǇŶŽƉƐĞƐ�ŽĨ�
^ǇŶƚŚĞƐĞƐ�

^ǇŶƚŚĞƐĞƐ

^ǇŶŽƉƐĞƐ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ

^ƚƵĚŝĞƐ

ͻ� �ŽŵƉƵƚĞƌŝƐĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ

ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� Ğ͘Ő͘� �D:� �ůŝŶŝĐĂů� �ǀŝĚĞŶĐĞ͕� �ǇŶĂŵĞĚ͕�
dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ

ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Ğ͘Ő͘���D�ZĞǀŝĞǁƐ�Ͳ�E,^��ĐŽŶŽŵŝĐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�
�ĂƚĂďĂƐĞ͕� ,ĞĂůƚŚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� �ŽĐŚƌĂŶĞ� DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ZĞŐŝƐƚĞƌ͕ �
��W�:ŽƵƌŶĂů��ůƵď͕��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ��ďƐƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ZĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ��īĞĐƚƐ͕��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĞŶƚƌĂů�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�dƌŝĂůƐ

ͻ� ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ�Ğ͘Ő͘��ŽĐŚƌĂŶĞ�ůŝďƌĂƌǇ

ͻ� �ǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ�Ğ͘Ő͘��D:��ǀŝĚĞŶĐĞ��ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ

ͻ� KƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ũŽƵƌŶĂůƐ�Ğ͘Ő͘�WƵďDĞĚ͕��D��^�

Figure 1.�dŚĞ�ϲ^�DŽĚĞů͘�DŽĚŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ��ŝ�ĞŶƐŽ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϵͿ͘�ϳ

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŚĂŶĚŚĞůĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ŚĞůĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
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ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĞŶ�ĂƌŝƐĞƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǁŝŌĞƐƚ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�ϲ^�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŽ� ůŽŽŬ� ĮƌƐƚ͖� ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ŝƚ� ƚƌĂĐŬƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŝŶŶĂĐůĞ͘� �Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͚WƌŝŵĂƌǇ�ĂƌĞ�^ŝĚĞďĂƌ͛� ϴ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ� ƌĞĐŽƌĚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�
ƚŽŽůƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ǇŶĂŵĞĚ͕� ϵ� �D:� �ůŝŶŝĐĂů� �ǀŝĚĞŶĐĞ͕� ϭϬ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� ϭϭ� &ƵƌƚŚĞƌ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ� ĂƌĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WƵďDĞĚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�
^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ϭϯ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ���W͕ �ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀŝĂ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů� ũĂƌŐŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ŝŶƚŽ�͚ůĂǇŵĂŶ Ɛ͛�ƚĞƌŵƐ͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘�KƵƌ�Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞŵǇƐƟĨǇ���W�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ͘

Case Details
DƌƐ� ^:� ŝƐ� Ă� ϲϮǇŽ� �ĂƵĐĂƐŝĂŶ� ĨĞŵĂůĞ� ǁŚŽ� ŝƐ� ĨĂŝƌůǇ� ŶĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͖� ƐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ŚĞƌ� ďĂĐŬ� ƉĂŝŶ͘� ^:�
ƌĞƉŽƌƚƐ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ůƵŵďĂƌ�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͖�DZ/�
ƐŚŽǁĞĚ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ĐĂŶĂů� ƐƚĞŶŽƐŝƐ� Ăƚ� >ϱͬ^ϭ� ĂŶĚ� ŶĞƌǀĞ�
ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŶĞƵƌĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�&ĂŝůŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ͕�^:�
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂŶ�>ϱͬ^ϭ�ůĂŵŝŶĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĨƵƐŝŽŶ͘�

WŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ͕ � ^:� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŵŝŶŽƌ� ƌĞůŝĞĨ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ͖�
ƐŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ϲͬϭϬ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĞŐ� ƉĂŝŶ� ŽŶ� Ă� ĚĂŝůǇ� ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞ� ƐƵƌŐĞŽŶ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ^:� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�^:� ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŚĞ�ƚƌŝĂůůĞĚ�ŐĂďĂƉĞŶƟŶ͕�
ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĞīĞĐƚ͘�̂ ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂĐĞƚĂŵŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ĞīĞĐƚ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĞƐƐ͕�^:�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂďĂƉĞŶƟŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƚŽ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ �^:�ŚĂĚ�ĮǀĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƉŽƐƚƵƌĂů� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

^:�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ � ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͘�̂ ŚĞ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�ǁĞůů͘�&ƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĂƐŬƐ�ǁŚǇ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘��

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ
�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶͬƐ͘� ϭϰ�
dŚŝƐ�ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƵƐ� ƚŽ� Ă�ŵŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶƐǁĞƌ͕ � ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ƟŵĞ�
ƐŝŌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

/Ŷ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ůƵŵďĂƌ� ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ� ƉĂŝŶ� ;ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇͿ͕�
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ͍�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ͗�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ;ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂůͿ�
ŝŶ� Ă� ƉĂƟĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĨĂŝůĞĚ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƚŚĞƌĂƉǇ͘� /Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞŶƋƵŝƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�DƌƐ�^:�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƚĞƌŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƟĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� Ăůů� ŽƉƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ���W�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ůƵŵďĂƌ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͕ � ǁĞ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶůǇ͘�

W/�K͗

ͻ� WŽƉƵůĂƟŽŶ͗��ŚƌŽŶŝĐ� ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͕ �ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ůƵŵďĂƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �
ŵĞŶŽƉĂƵƐĂů�ǁŽŵĞŶ

ͻ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͗�DĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŐĂďĂƉĞŶƟŶ
ͻ� �ŽŵƉĂƌĂƚŽƌ͗�EŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĂĐĞƚĂŵŽů
ͻ� KƵƚĐŽŵĞ͗�WĂŝŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�ϭϱ

�ŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉǇƌĂŵŝĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŚĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�;W/�KͿ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�
�ŽŽůĞĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ;�E�͕�KZ͕�EKdͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĞůů�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘��ǇŶĂŵĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚>ƵŵďĂƌ�
ƐƉŝŶĂů�ƐƚĞŶŽƐŝƐ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� hƐŝŶŐ� �D:� �ůŝŶŝĐĂů�
�ǀŝĚĞŶĐĞ� ;Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞ� ƚŽŽůͿ� ǁĞ� ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ͚ĐŚƌŽŶŝĐ� ƉĂŝŶ͛͘ � dŚĂƚ�
ƐĞĂƌĐŚ� ůĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ͚ĐŚƌŽŶŝĐ� ƉĂŝŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ͕͛ � ĂŶĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƋƵĞƐƟŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĚĂƚĞĚ�ϮϬϬϳ͘�

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ǁĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�DĞĚůŝŶĞ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�
tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ƉĂƉĞƌ�͚ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ͗�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƵƉĚĂƚĞ͛�
ďǇ��ǁŽƌŬŝŶ�Ğƚ�Ăů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉĂƉĞƌ͘ �ϭϲ�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ĂƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ǀĂůŝĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� sĂƌŝŽƵƐ� ŐƵŝĚĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵŝƐĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ��ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ϭϳ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�DŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �dŚĞ�'ƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ;'Z���Ϳ� ϭϴ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂďŽǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů� ƐƚĞƉ�ŽĨ�ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ŽŌĞŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�Žƌ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��

�ƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ
�ǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�
Ă�ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�ϮϮ�
sĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ϯϯ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ĨŽƌ�
ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� Ϯϰ� dŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�
ŽĨ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ͕�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŝƐŬ�;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌŝƐŬͿ͕�ďŽƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ǀŝƐƵĂů� ĂŝĚƐ͕� Ăůů� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�Ϯϱ��ůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŝŶƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ͘�>Ğƚ Ɛ͛�ƚƌǇ͙

�ŽĐƚŽƌ͗�>Ğƚ Ɛ͛�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘�

dŚĞ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞƌǀĞ�ƉĂŝŶ͕�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĞƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝƌƌŝƚĂƟŶŐ�ŶĞƌǀĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�͚ůĞƐŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ � ĂŌĞƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ� ͚ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ͛�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƟŵƵůƵƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂŝŶ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ďƵƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ͘��
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Conclusion
^Ž͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ͕�ǁĂƐ�ŝƚ͍�tĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƵƐĞĚ�Ă�ƚŽƉ�
ĚŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
͚ĚŽĐƚŽƌ� ƐƉĞĂŬ͛� ŝŶƚŽ� ůĂǇ� ƚĞƌŵƐ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ǁŝůů�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ��W� ŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐǇĐůĞ�;&ŝŐ͘�ϮͿ͘�

'ĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞ� Ă�
ĐŚŽƌĞ͘�hƐŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� Ăƚ� ĂŶǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉǇƌĂŵŝĚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŚŽƵŐŚƞƵů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ĐůŽƐĞ� ƐĐƌƵƟŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĞŝŶŐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ�

WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ >ĞǀĞůƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ�;���DͿΎ

EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ�;ŐĞŶĞƌĂůͿ

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŵŝŶĞ�d��Ɛ�
;ŶŽƌƚƌŝƉƚǇůŝŶĞ͕�ĚĞƐŝƉƌĂŵŝŶĞͿ

�ĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�ϭϲ

^^EZ/Ɛ�;ĚƵůŽǆĞƟŶĞ�ĂŶĚ�
ǀĞŶůĂĨĂǆŝŶĞͿ

�ĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�ϭϲ

�ĂůĐŝƵŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂϮͲĚ�ůŝŐĂŶĚƐ�
;ŐĂďĂƉĞŶƟŶ�Žƌ�ƉƌĞŐĂďĂůŝŶͿ

�ĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�ϭϲ

KƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚƐ�;ŵŽƌƉŚŝŶĞ͕�
ŽǆǇĐŽĚŽŶĞ͕�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕�
ůĞǀŽƌƉŚĂŶŽů͕�ƚƌĂŵĂĚŽůͿ

�ĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�ϭϲ

EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ�;ĐŚƌŽŶŝĐ�
ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇͿ

�īĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ EŽ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
;>ĞǀĞů�ϱͿ

'ĂďĂƉĞŶƟŶ �ĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϯͿ�ϭϵ

WƌĞŐĂďĂůŝŶ /ŶĞĸĐĂĐŝŽƵƐ�;>ĞǀĞů�ϮͿ�ϮϬ

DŽƌƉŚŝŶĞ /ŶĞĸĐĂĐŝŽƵƐͬƉŽŽƌ�ĞĸĐĂĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�
Ϯϭ

EŽƌƚƌŝƉƚǇůŝŶĞ /ŶĞĸĐĂĐŝŽƵƐͬƉŽŽƌ�ĞĸĐĂĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�
Ϯϭ

EŽƌƚƌŝƉƚǇůŝŶĞͲŵŽƌƉŚŝŶĞ /ŶĞĸĐĂĐŝŽƵƐͬƉŽŽƌ�ĞĸĐĂĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�
Ϯϭ

dŽƉŝƌĂŵĂƚĞ /ŶĞĸĐĂĐŝŽƵƐͬƉŽŽƌ�ĞĸĐĂĐǇ�Žƌ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�;>ĞǀĞů�ϭͲϮͿ�
Ϯϭ

Ύ>ĞǀĞůƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǀŝĚĞŶĐĞͲ�ĂƐĞĚ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϭϳ

Table 1.�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ͘
WĂƟĞŶƚ͗�/�ƚŽƚĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�

�ŽĐƚŽƌ͗�^Ž�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͍�

WĂƟĞŶƚ͗� zĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� Ă� ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽŶĞƐ͘� /͛ŵ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ͘

�ŽĐƚŽƌ͗� dŚĞƌĞ Ɛ͛� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂďŽƵƚ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ͕� ϭϲ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă� ůŽƚ�ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� Ϯϲ� KĨ� ƚŚĞ� ĨĞǁ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ͘�

WĂƟĞŶƚ͗�/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐŵĂůů͘��ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘

�ŽĐƚŽƌ͗��^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͖�ŐĂďĂƉĞŶƟŶ�;ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǇŽƵ�ƚƌŝĞĚͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕� ďƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŐŽŽĚ� ƉĂŝŶ� ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉĂŝŶ͘� zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
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ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ƉƌĞŐĂďĂůŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ� ƉĂŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŚƌŽŶŝĐ�
ůƵŵďŽƐĂĐƌĂů�ƌĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͘�WĂŝŶ͘�ϮϬϭϬ�^ĞƉ͖ϭϱϬ;ϯͿ͗ϰϮϬʹϳ͘�
Ϯϭ��ƩĂů�E͕��ƌƵĐĐƵ�'͕��ĂƌŽŶ�Z͕�,ĂĂŶƉćć�D͕�,ĂŶƐƐŽŶ�W͕ �:ĞŶƐĞŶ�d^͕�Ğƚ�Ăů͘��&E^�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ͗�ϮϬϭϬ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
EĞƵƌŽůŽŐǇ͘�ϮϬϭϬ͖�ϭϳ;ϵͿ͗ϭϭϭϯʹĞϴϴ͘�
ϮϮ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ǀŝĚĞŶĐĞ� �ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�DĂŬŝŶŐ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬϭϭ� �ĞĐ� ϭϵ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞďŵ͘ŶĞƚͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ͍Žсϭϴϱϰ
Ϯϯ� �ƉƐƚĞŝŶ� ZD͕��ůƉĞƌ� �^͕�YƵŝůů� d�͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�:�D�͗�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�ϮϬϬϰ͖�Ϯϵϭ;ϭϵͿ͗Ϯϯϱϵ͘�
Ϯϰ�dƌĞǀĞŶĂ�>:͕��ĂƌƌĂƩ��͕��ƵƚŽǁ�W͕ ��ĂůĚǁĞůů�W͘ ���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ͘�ϮϬϬϲ͖�ϭϮ;ϭͿ͗ϭϯʹϮϯ͘�
Ϯϱ�WĂůŝŶŐ�:͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ͘��D:͘�ϮϬϬϯ͖�ϯϮϳ;ϳϰϭϳͿ͗ϳϰϱʹϴ͘�
Ϯϲ� �ƩĂů�E͕�DĂƌƟŶĞǌ� s͘ � ZĞĐĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�WĂŝŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͘�ϮϬϭϬ
Ϯϳ�K॓�ŽŶŶŽƌ���͘�EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�WĂŝŶ͗�YƵĂůŝƚǇͲŽĨͲ>ŝĨĞ�/ŵƉĂĐƚ͕��ŽƐƚƐ�ĂŶĚ��ŽƐƚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
dŚĞƌĂƉǇ͘�WŚĂƌŵĂĐŽ�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�ϮϬϬϵ͖Ϯϳ;ϮͿ͗ϵϱʹϭϭϮ͘�
Ϯϴ�DĂǆ�D�͕��ƵůŶĂŶĞ�D͕�^ĐŚĂĨĞƌ�^�͕�'ƌĂĐĞůǇ�Z,͕�tĂůƚŚĞƌ��:͕�^ŵŽůůĞƌ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ŵŝƚƌŝƉƚǇůŝŶĞ�
ƌĞůŝĞǀĞƐ�ĚŝĂďĞƟĐ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�Žƌ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ŵŽŽĚ͘�EĞƵƌŽůŽŐǇ͘�
ϭϵϴϳ��Ɖƌ͖ϯϳ;ϰͿ͗ϱϴϵʹϵϲ͘�
Ϯϵ�DĞůǌĂĐŬ�Z͕�<Ăƚǌ�:͘�dŚĞ�DĐ'ŝůů�WĂŝŶ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͗�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�'ƵŝůĨŽƌĚ�
WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϭ͘
ϯϬ�tĂƌĞ�:ƌ�:�͘�^&Ͳϯϲ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƵƉĚĂƚĞ͘�^ƉŝŶĞ͘�ϮϬϬϬ͖Ϯϱ;ϮϰͿ͗ϯϭϯϬʹϵ͘�

ϭ��ĂǁĞƐ�D͕�^ƵŵŵĞƌƐŬŝůů�t͕�'ůĂƐǌŝŽƵ�W͕ ��ĂƌƚĂďĞůůŽƩĂ��͕�DĂƌƟŶ�:͕�,ŽƉĂǇŝĂŶ�<͕�Ğƚ�Ăů͘�^ŝĐŝůǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��D��DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϬϱ͖�ϱ;ϭͿ͗ϭ͘�
Ϯ� ^ĂĐŬĞƩ��>͕� ZŽƐĞŶďĞƌŐ�tD�͘�KŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�ϭϵϵϱ͖�ϭϳ;ϯͿ͗ϯϯϬ�ʹϯϯϰ͘�
ϯ�,ĂǇŶĞƐ��͕�,ĂŝŶĞƐ��͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��D:͘�ϭϵϵϴ�
:Ƶů�Ϯϱ͖ϯϭϳ;ϳϭϱϯͿ͗Ϯϳϯʹϲ͘�
ϰ� ,ŽĨĞƌ� �Z͕� dŽǁŶƐĞŶĚ� >͕� �ƌƵŶĞƫ� <͘� dƌŽƵďůĞƐŽŵĞ� �ŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� >ŝƚĞƌĂĐǇ͗�
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ� dŚƌĞƐŚŽůĚ� �ŽŶĐĞƉƚƐ� ĨŽƌ� />� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� WŽƌƚĂů͗� >ŝďƌĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĐĂĚĞŵǇ͘�
ϮϬϭϮ͖�ϭϮ;ϰͿ͗ϯϴϳʹϰϬϱ͘�
ϱ�,ĂǇŶĞƐ�Z�͘�KĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐǇŶƚŚĞƐĞƐ͕�ƐǇŶŽƉƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ƚŚĞ�͞ϰ^͟�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘���W�:͘��ůƵď͘�ϮϬϬϭ��Ɖƌ͖ϭϯϰ;ϮͿ͗�ϭϭʹϭϯ͘�
ϲ�,ĂǇŶĞƐ�Z�͘�KĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƐǇŶƚŚĞƐĞƐ͕�ƐǇŶŽƉƐĞƐ͕�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�ƚŚĞ�͞ ϱ^͟�ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ��ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�
ϮϬϬϲ͖�ϭϭ;ϲͿ͗ϭϲϮʹϰ͘�
ϳ��ŝ�ĞŶƐŽ��͕��ĂǇůĞǇ�>͕�,ĂǇŶĞƐ�Z�͘��ĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĞͲĂƉƉƌĂŝƐĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͗�ĮŶĞͲƚƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ^�
ŵŽĚĞů�ŝŶƚŽ�Ă�ϲ^�ŵŽĚĞů͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�ϮϬϬϵ͖�ϭϮ;ϰͿ͗ϵϵʹϭϬϭ͘�
ϴ�WƌŝŵĂƌǇ�ĂƌĞ�̂ ŝĚĞďĂƌ͘ ��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϭϯ��ƵŐ�Ϯϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĐŐƉŽǆǇŐĞŶ͘
ĐŽŵ͘ĂƵͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬ
ϵ��ǇŶĂŵĞĚ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϭϭ��ĞĐ�ϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǇŶĂŵĞĚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬ
ϭϬ��D:��ůŝŶŝĐĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϭϭ��ĞĐ�ϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĐůŝŶŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
ďŵũ͘ĐŽŵͬĐĞǁĞďͬŝŶĚĞǆ͘ũƐƉ
ϭϭ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϭϭ��ĞĐ�ϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŐ͘ŽƌŐ͘
ĂƵͬ
ϭϮ� WƵďDĞĚ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬϭϭ� �ĞĐ� ϭϵ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬ
ƉƵďŵĞĚͬ
ϭϯ� dŚĞ� �ŽĐŚƌĂŶĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� �ŽĐŚƌĂŶĞ� ZĞǀŝĞǁƐ͘� �ĐĐĞƐƐĞĚ� ϮϬϭϭ��ĞĐ� ϭϵ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĐŚƌĂŶĞ͘ŽƌŐͬĐŽĐŚƌĂŶĞͲƌĞǀŝĞǁƐ
ϭϰ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ǀŝĚĞŶĐĞ��ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘��ƐŬŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬϭϭ��ĞĐ�
ϭϵ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞďŵ͘ŶĞƚͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ͍ŽсϭϬϯϲ
ϭϱ� ^ĂůŝƐďƵƌǇ� :͕� 'ůĂƐǌŝŽƵ� W͕ � �Ğů�DĂƌ� �͕� ^ĂůŝƐďƵƌǇ� :͘� �ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŽƌŬďŽŽŬ͘�
KǆĨŽƌĚ͗��ůĂĐŬǁĞůů͖�ϮϬϬϳ͘�
ϭϲ� �ǁŽƌŬŝŶ� Z,͕� K͛�ŽŶŶŽƌ� ��͕� �ƵĚĞƩĞ� :͕� �ĂƌŽŶ� Z͕� 'ŽƵƌůĂǇ� '<͕� ,ĂĂŶƉćć� D>͕� Ğƚ� Ăů͘�


