
�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 525

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ͕�ŶŽǀĞů�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ƐĐŽƉĞ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽŽůŬŝƚƐ͘�
dŽ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŝŐŚƚ�ƐĐŚĞŵĂƐ͗�ƵŶƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕� ǀĂƌŝĂƟŽŶĂů͕�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�
ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ƐĐŚĞŵĂ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞŝƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�Z�,/d��dhZ��/E����>��<��Ky
ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ�ŽŶůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘1�>ĂƚĞƌ͕ �ŚĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵƐ�
ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ďůĂĐŬ�ďŽǆ͕2�͞ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ŽƵƚƉƵƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘͟3�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŽůĞŵŝĐ�ĂŶĂůͲ
ŽŐǇ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐĂŶĞ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐŽĚĞ͕�ŝŶĐƵůĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�
ŐůŽƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ďůĂĐŬ�ďŽǆ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂŝĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďŝŶĂƌǇ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�͞ƉƌŽďĂďůǇ�
ĨĂƚĂů�ďůŽǁ ϰ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƐƟƋƵĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�
ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘5�dŚŝƐ�ƚƵƌŶ�ŝŶǀŽŬĞĚ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵͲ
ƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘ϲ�/Ŷ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ����͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�

ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐĐƌŝƉƟŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚͲ
ďĂƐĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�����ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďŽǆ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůͲ
ŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ��ĂŶŚĂŵ͘��Ɛ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƐŚŝŌ�ǁĞƌĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů� ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂǀŝůŝŽŶƐ� ĂŶĚ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�WƌĂĐƟĐĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘7 �ǀĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ϴ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽͲŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĨĞƵĚƐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂů�ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĚĞƐŝŐŶ�Đƌŝƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚŝŽ͘͟9�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂƵǆ��ƌƚƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘10 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�͞ƉĂƚƌŽŶƐ͘͟��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌůĞƐƐ� ƐƚƵĚŝŽƐ͕� ĂůƐŽ�
ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘11

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ŝŶ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂů�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�
ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ƉůƵŐͲŝŶƐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ĐŽŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ�ĂŶĚ�ďŝĂƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŽŽůďŽǆ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘12

&ƌŽŵ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�̂ ǇƐƚĞŵ
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526 &ƌŽŵ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵ

dŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ� ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�
ĞŶĐƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��/�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŶĞǁ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�
ƐƚǇůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ƉůĂǇŝŶŐ�ŐŽ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ƐƉĞĞĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƟŽŶ͕�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�DĂƌŝŽ�
�ĂƌƉŽ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘13�dŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕ϭϰ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀŽǆĞůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝŐͲ
ŝƚĂů�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�Žƌ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŇƵŝĚůǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

REVIEWING GENERATIVE SYSTEMS
tŚŝůĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ůŽŐŝĐ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ͘���ƉƌŽƉĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;'^Ϳ�о�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘�tŚŝůĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ͕�EhZ�^�ĂŶĚ�ŵĞƐŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�'^�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƐ�
Ă� ǁŝĚĞƌ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĮĞůĚƐ� ĂŶĚ�
ĚŽŵĂŝŶƐ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ƐĐŚĞŵĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�'^͘�

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�'^�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ďŽŽŬƐ͕15� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂƌƟĐůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌͲĂŝĚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
�ĞƐŝŐŶ�;����Ϳ͘ϭϲ���ďƌŝĞĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ͘�

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ͞ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͟�ŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ă�Ŭŝƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƚŽƌǇ� ƌƵůĞƐ� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘17� /Ŷ�ŚŝƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ǀŝĞǁ͕�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚͲ
ŝŶŐ� ĨŽƌĐĞƐ�Žƌ� ƌƵůĞƐ͘ϭϴ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ŶĂƚƵƌĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�

ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘� /Ŷ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�
ďǇ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞ�ĨŽƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ͗19�;ϭͿ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƵƐĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĨŽƌŵ͖�;ϮͿ�ĂŶĂůŽŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂďůĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͖�;ϯͿ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĨƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵ͘

tŝůůŝĂŵ�DŝƚĐŚĞůů�ǁƌŽƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ŽĨ�'^�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�����͘20�,ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�'^�ŝƐ�ĂƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�
,Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�'^�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ƚŽ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�;ϭͿ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�'^�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͖�;ϮͿ�ŝĐŽŶŝĐ�'^�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ŵŽĚĞůƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�;ϯͿ�ƐǇŵďŽůŝĐ�'^�ƵƐĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵͲ
ƚĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͘

tŚŝůĞ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�'^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶĂůͬ
ŝĐŽŶŝĐ�'^͕21�DŝƚĐŚĞůů͛Ɛ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƐǇŵďŽůŝĐ�'^�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƉĂƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ� ʹ� ŝ͘Ğ͕͘� ƐƉĂĐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�DŝƚĐŚĞůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�'^�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů��/�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��ĂĐŚ�'^�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�ZĞůĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂƌĞ� ĐŽĚŝĮĞĚ� ŝŶ� Ă� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ŐƌĂƉŚ�
ĐĂůůĞĚ�ƐƚĂƚĞͲĂĐƟŽŶ�ŐƌĂƉŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͘22 
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�'^�ŝƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞͲ
ĂĐƟŽŶ�ŐƌĂƉŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂƟƐĨǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐŽĂůƐ͘

DŝƚĐŚĞůů23�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�,ĞŶƌŝŽŶϮϰ�ĂŶĚ�
>ŝŐŐĞƩ͕25�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�'^�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĂƐ͗�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝͲ
ǌĂƟŽŶ͕Ϯϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�^ŝŵŽŶ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚĞǆƚ�
ŽŶ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘27�;dĂďůĞ�ϭͿ

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞƚĂŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĞůůƵůĂƌ� ĂƵƚŽŵĂƚĂ� ĂŶĚ�
ƐǁĂƌŵ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ďĞĐĂŵĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ďŽŽŬƐ͘31��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶŝŵĂͲ
ƟŽŶ͕�EhZ�^͕�ŵĞƐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽŽůďŽǆ͘� tŚŝůĞ� ŵŽƐƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƉĂƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐůĂƐƐŝĐĂů��/͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘32 
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/Ŷ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�'^�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
,Ğƌƌ͕33�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�<ŽůĂƌĞǀŝĐ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕ϯϰ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ďĞǇŽŶĚ�����ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�KǆŵĂŶ35�ĂŶĚ�;ϰͿ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ��ƵƌƌǇ�ĂŶĚ��ƵƌƌǇϯϲ 
ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂƐ͗�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽƉŽůŽŐǇ͕�

ƉĂĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƟůŝŶŐ͕� ĚŝĂŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐƐ͕�
ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�

ZĞĐĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵͲ
ƚĂƟŽŶĂů� ůŽŐŝĐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƌĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚŽŵĂŝŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�'^�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ĨŽƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĚĞƐŝŐŶ͘� KǆŵĂŶ� ĂŶĚ� KǆŵĂŶ39 
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ɛŝǆ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗�;ϭͿ�ŵĂƚŚͲ
ĞŵĂƚŝĐĂů͗� ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉůŽŝƚƐ� ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů� ĨŽƌŵƵůĂĞ� ĨŽƌ�

�dĂďůĞ�ϭ͘��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�'^�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'^�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘



528 &ƌŽŵ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵ

ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖� ;ϮͿ� ƚĞĐƚŽŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇƐ� ƚĞĐͲ
ƚŽŶŝĐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�;ϯͿ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�
ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽůĚŝŶŐ͕�ďƌĂŝĚŝŶŐ͕�
ŬŶŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂǀŝŶŐ͕�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĨŽƌŵ͖�;ϰͿ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŶĞŽͲ
ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĨŽƌŵ͖�;ϱͿ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĨĂďͲ
ƌŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�;ϲͿ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽĚĞůƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƐĂƟƐĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚŝƐ� ƚǇƉĞ�
ŽĨ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�'^� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘ϰϬ

��&Z�D�tKZ<�&KZ�'^
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�'^�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽǀĞƌůĂƉ͕�Žƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tŚŝůĞ�ƉŝŽŶĞĞƌ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'^͕� ƌĞĐĞŶƚ� ŽŶĞƐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ĂƩĞŶƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�'^�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶƐƚĂŶƟĂƟŽŶ�ʹ �ŝ͘Ğ͕͘�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚĞƐƚĞĚ�
ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂǀͲ
ŝŐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŐŝǀĞŶ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��ĞƐŝŐŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƵƐĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘ϰϭ�/Ŷ�'^͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌͲ
ŵƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͘

�Ǉ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ůŽŐŝĐ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ��/͘� dŚĞ�ĞŝŐŚƚ� ƐĐŚĞŵĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘

UNSTRUCTURED CONSTRUCTIVE SCHEMA
dŚĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů� Žƌ� ĞǀĞŶ� ĂůƉŚĂŶƵŵĞƌŝĐĂů͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�

dĂďůĞ�ϯ͘���'^�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ
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ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŚĂƉĞ�Žƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŵĂŶƵĂůůǇ�Žƌ�ĂƵƚŽŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ͕�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŶŽƌ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĮŶŝƚĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�topͿ͘

STRUCTURED CONSTRUCTIVE SCHEMA
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĂ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂƉŚ�Žƌ�
Ă�ƚƌĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�;ŶŽĚĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂĐƟŽŶƐ� ;ĞĚŐĞƐͿ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŶŽĚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� Žƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞĚŐĞƐ͘� EĂǀŝŐĂƟŽŶ�

ĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǀĂůŝĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�͞ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͘ ϰ͟ϯ�/Ŷ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ŷ�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĂů͕�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�
Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƚŚ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƉŽůŝĐǇ͘��ŝīĞƌĞŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
;ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐĐŚĞŵĂ͘�Top͕�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ƌ'ƌŽǁƚŚ�ŐƌĂŵŵĂƌ͖�middle͕�Ƌ'ƌŽǁƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĞĚǇ�
ďĞƐƚͲĮƌƐƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƟĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵĐůŝĚĞĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ͖�ďŽƩŽŵ͕�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ƌ'ƌŽǁƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͘�/ƚ�
ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ǁĂůů�;ĞůůŝƉƐĞͿ͘�
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VARIATIONAL SCHEMA
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĂ�ĚĞĮŶĞƐ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�Žƌ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂůůǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�Žƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

IMPROVEMENT SCHEMA
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�Ă�
ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ďĞƩĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
Ă�ŵĞƚƌŝĐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�
ŵĂŶǇ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
ĮƚŶĞƐƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůŝŝ͕�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŵĞƚĂŚĞƵƌŝƐƟĐƐ͘�^ĞĞ�ŚǇďƌŝĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘

DISCRETE SIMULATION 
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ŐƌŝĚ�Žƌ�Ă�ŐƌĂƉŚ͘�/Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂƚĞ͘�KŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŐůŽďĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂīĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƐ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƐŝŵƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘

CONTINUOUS SIMULATION
dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂĐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͘��ĂĐŚ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀĞƐ�ůŽĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�о�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĮǆĞĚ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶƚƐ�ʹ �ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌƵůĞƐ�
Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��ŐĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�
tŚŝůĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƵƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞŇĞǆ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�
ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚƐ͛�ƉŽůŝĐŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�,ǇďƌŝĚ�;Ϯ�н�ϰͿ͘�KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽŽƌƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƟĐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚ�<�dƌĞĞ.ϱϬ



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 531

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚǁŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ĞŵƉůŽǇ� DĂĐŚŝŶĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ʹ� Ă�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚĂƚĂ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ϰϰ 
dŚĞǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�'^�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĂ͘

GENERATIVE LEARNING 
dŽ�ƐŽůǀĞ�ŵĂŶǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�
͞ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�Žƌ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘ ϰ͟ϱ�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĂƐŬ͕� ƚŚĞǇ�ŵŽĚĞů�ŚŽǁ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ŽĨ� ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ĚĂƚĂ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ǀĞĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ͘�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�

��,�s/KZ�>�>��ZE/E'
dŚŝƐ� ƐĐŚĞŵĂ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�Ă�'^͘��ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ĂĚĂƉƟǀĞ� ĂŐĞŶƚƐϰϲ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ϰϳ� dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ůĞĂƌŶƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ� ;ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞͿ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� Žƌ� ďǇ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŚǇďƌŝĚ�'^͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�'^�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

��WK^dͳ�/'/d�>��KDWhd�d/KE͍
dŚĞ�ƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐͲ
ŝŶŐ�ĞƌĂ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�
Žƌ� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů͘� EĞǁ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů�
ǌĞŝƚŐĞŝƐƚϰϴ�Žƌ�ƌĞͲŵǇƐƟĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶϰϵ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐŚŽƌƚͲƐŝŐŚƚĞĚ�ĂĐƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂƟĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƵŶŐƌĂƐƉĂďůĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŝƐĐƌĞƚĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ĞĂĚǇ�ZŝŶŐ.ϱϭ



532 &ƌŽŵ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵ

KƵƌ�ŽǁŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐŝƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ʹ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĂŝŵƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ĞƌĂ�ʹ �ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĂƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�'^͘��Ǉ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇďƌŝĚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĂƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ĐĂŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ŶŽǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ůŽŐŝĐƐ͘�

tĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă� ŵŝŶŝ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ƐĐŚĞŵĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŵĂŝŶ�;ŐĂŵĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�'^�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tĞ�ƐƟůů�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��/͘�
&Žƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽŽŬ͘

��<EKt>��'�D�Ed^
tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŽƵƌ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�
EĂƚŝŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�EWƋͿ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƟŶŐ�WĞĚƌŽ�sĞůŽƐŽ�Ă�WŚ��ƐĐŚŽůͲ
ĂƌƐŚŝƉ�;ŐƌĂŶƚ�ϮϬϭϯϳϰͬϮϬϭϰͲϱͿ

ENDNOTES
1 ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͕�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�DĂĐŚŝŶĞ��ŐĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�

dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϬͿ͘

2 ��ďůĂĐŬ�ďŽǆ�ŝƐ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ďŽǆ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

3 ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ͕�͞���ůĂĐŬ��Žǆ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�ŝŶ����ƌŝƟĐ�
tƌŝƚĞƐ͗�^ĞůĞĐƚĞĚ��ƐƐĂǇƐ�ďǇ�ZĞǇŶĞƌ��ĂŶŚĂŵ�;�ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϵͿ͕�Ϯϵϯ͘

ϰ� �ĂŶŚĂŵ͕�Ϯϵϴ͘

5 DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�dƵƌŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ϭϵϵϮͲϮϬϭϮ�;�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗�:ŽŚŶ�
tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘

ϲ� ZŝǀŬĂ�KǆŵĂŶ͕�͞dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞ͕͟��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ϯϳ͕�ŶŽ͘�
ϯ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϮϮϵʹϮϲϱ͖�ZŝǀŬĂ�KǆŵĂŶ͕�͞�ŝŐŝƚĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�
WĞĚĂŐŽŐǇ͗�dŚĞŽƌǇ͕�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝƵŵ͕͟��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ϯϵ͕�ŶŽ͘�Ϯ�
;ϮϬϬϴͿ͗�ϵϵʹϭϮϬ͘

7 :ŽƐĞƉŚ�ZŽƐĂ͕�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗�&ŽůĚƐ͕��ůŽďƐ͕�ĂŶĚ��ŽǆĞƐ�;EĞǁ�
zŽƌŬ͗�ZŝǌǌŽůŝ͕�ϮϬϬϯͿ͖�WĞƚĞƌ��ĞůůŶĞƌ͕�,ǇďƌŝĚ�^ƉĂĐĞ͗�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗��ĞĞƉĐůŽƵĚ͘�Top͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽͲĞŶĐŽĚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚĂŝƌƐ͖�ďŽƩŽŵ͕�ĐŚĂŝƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘52
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�ŝŐŝƚĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŝǌǌŽůŝ͕�ϭϵϵϵͿ͖��ƌĂŶŬŽ�<ŽůĂƌĞǀŝĐ͕�͞�ŝŐŝƚĂů�
DŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕͟�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞ͗��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
;>ŽŶĚŽŶ͗�^ƉŽŽŶ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ϭϮʹϮϴ͘

ϴ� 'ƌĞŐ�>ǇŶŶ͕��ŶŝŵĂƚĞ�&Žƌŵ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϵͿ͖�WĂƚƌŝŬ�
^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕�͞WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵ�ĂƐ�^ƚǇůĞ�Ͳ�WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐƚ�DĂŶŝĨĞƐƚŽ͕͟�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌŬ�^ŝĚĞ��ůƵď�ϭϭƚŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶĂůĞ͕�sĞŶŝĐĞ�ϮϬϬϴ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉĂƚƌŝŬƐĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͘ĐŽŵͬdĞǆƚƐͬWĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵйϮϬĂƐйϮϬ^ƚǇůĞ͘Śƚŵ͘

9 �ĂŶŚĂŵ͕�͞���ůĂĐŬ��Žǆ͗�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�Ϯϵϰ͘

10 :ŽĂŶ��ƌĂƉĞƌ͕�͞dŚĞ��ĐŽůĞ��ĞƐ��ĞĂƵǆͲ�ƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�'ĂůĞŶ�,ŽǁĂƌĚ͕͟�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͗��ŚĂƉƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĞĚ͕͘�^ƉŝƌŽ�<ŽƐƚŽĨ�;�ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϬͿ͕�Ϯϭϭ͖�:ŽŚŶ�&͘�,ĂďĞƌƐŽŶ͕�dŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
EŽƌƚŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ϭϴϮ͘

11 ^ƚĂŶ��ůůĞŶ͕�͞dŚĞ�WĂƉĞƌůĞƐƐ�^ƚƵĚŝŽƐ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ͕͟�ŝŶ�tŚĞŶ�/Ɛ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͍�;DŽŶƚƌĞĂů͗�����ĂŶĚ�^ƚĞƌŶďĞƌŐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϯϴϯʹϰϬϰ͖��ĞƌŶĂƌĚ�
dƐĐŚƵŵŝ͕�͞dŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͗�,Žǁ�ƚŚĞ�WĂƉĞƌůĞƐƐ�^ƚƵĚŝŽƐ��ĂŵĞ�
�ďŽƵƚ͕͟�ŝŶ�tŚĞŶ�/Ɛ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͍�;DŽŶƚƌĞĂů͗�����ĂŶĚ�^ƚĞƌŶďĞƌŐ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϰϬϱʹϭϵ͘

12 &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�EhZ�^�ĂŶĚ�ŵĞƐŚ�ŵŽĚĞůͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͘�/Ĩ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƉůƵŐͲŝŶƐ�
ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�͞ŚĂĐŬ͟�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽŽůďŽǆ�ƚŽ�
ƐĂƟƐĮĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĂƐŬ͘

13 DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŝŐŝƚĂů�dƵƌŶ͗��ĞƐŝŐŶ��ĞǇŽŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϭϰ��ĂƌƉŽ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĚŝŐŝƚĂů�ǌĞŝƚŐĞŝƐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�͞ĚŽŶ͛ƚ�ƐŽƌƚ͖�ƐĞĂƌĐŚ͟�;�ĂƌƉŽ͕�Ϯϯ͘Ϳ�ŝƐ�ĨƌĂŐŝůĞ͘�
/Ŷ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐ�ƉŽƐƚŚƵŵĂŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�;�ĂƌƉŽ͕�ϰϴ͘Ϳ�ʹ�ŝƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌƉŽ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�;ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕�ĐĞůůƵůĂƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&�DͿ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨƵƚƵƌĞͿ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƌƵƚĞͲĨŽƌĐĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ƚĂďƵůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ĂƌƉŽ�ĂůƐŽ�ŽƉƉŽƐĞƐ��ĂůĐƵůƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ůŽŐŝĐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�;�ĂƌƉŽ͕�ϲϱʹϳϬ͘Ϳ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
�ĂůĐƵůƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƌĞƟǌĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�;ƐĞĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�
ŐĞŽŵĞƚƌǇͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ďĂĐŬƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͕�Ă�ŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�
ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

15 'ĂďƌŝĞůĂ��ĞůĂŶŝ�ĂŶĚ�WĞĚƌŽ�sĞůŽƐŽ͕�͞dŚĞ�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�
�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ��ƉƉůŝĞĚ�ƚŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ƐŝŶĐĞ�>ĂƚĞ�
ϭϵϴϬƐ�Ͳ�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͕͟�ŝŶ�&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�tĂƚĞƌ�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞŶƐŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕��ŝŐŝƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�;�ĞƌůŝŶ͗�
�ĞŐƌƵǇƚĞƌ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϭϲ�'ĂďƌŝĞůĂ��ĞůĂŶŝ�ĂŶĚ�WĞĚƌŽ�sĞůŽƐŽ͕�͞������ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͗����ƌŝĞĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕͟�
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ϭϲƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ������&ƵƚƵƌĞƐ�ϮϬϭϱ�;EĞǁ�
zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘

17 �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�͞^ǇƐƚĞŵƐ�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ͕͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ϯϴ͕�
ŶŽ͘�ϭϮ�;ϭϵϲϴͿ͗�ϲϬϱʹϭϬ͘

ϭϴ�'ĞŽƌŐ�sƌĂĐŚůŝŽƟƐ͕�͞,Žǁ�&Žƌŵ��ĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŝĞƚǇ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
Žƌ��ďŽƵƚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�&Žƌŵ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͟�ŝŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�
ZĞůŽĂĚĞĚ͗�ZƵůĞͲ�ĂƐĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hƌďĂŶŝƐŵ�;^ƚƵƩŐĂƌƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͗�
�ǆĞů�DĞŶŐĞƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ϲϭʹϲϴ͘

19 �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�͞&ƌŽŵ�Ă�^Ğƚ�ŽĨ�&ŽƌĐĞƐ�ƚŽ�Ă�&Žƌŵ͕͟�ŝŶ�dŚĞ�DĂŶͲDĂĚĞ�
KďũĞĐƚ͕�ĞĚ͕͘�'ǇŽƌŐǇ�<ĞƉĞƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�'ĞŽƌŐĞ��ƌĂǌŝůůĞƌ͕�ϭϵϲϲͿ͕�ϵϲʹϭϬϳ͘

20 tŝůůŝĂŵ�:͘�DŝƚĐŚĞůů͕��ŽŵƉƵƚĞƌͲ�ŝĚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĂƐŽŶ�
�ŚĂƌƚĞƌ�WƵď͕�ϭϵϳϳͿ͘

21 �ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌƵůĞ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�&Žƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ƐĞĞ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�EŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
&Žƌŵ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϲϰͿ͖��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�
��WĂƩĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�dŽǁŶƐ͕��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;KǆĨŽƌĚ͕�h<͗�KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϳͿ͘

22 DŝƚĐŚĞůů͕��ŽŵƉƵƚĞƌͲ�ŝĚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ϰϲʹϰϴ͘

23 DŝƚĐŚĞůů͕�ϰϮϱʹϳϰ͘

Ϯϰ�DĂǆ�,ĞŶƌŝŽŶ͕�͞�ƵƚŽŵĂƟĐ�^ƉĂĐĞͲWůĂŶŶŝŶŐ͗���WŽƐƚŵŽƌƚĞŵ ͕͍͟�ŝŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WĂƩĞƌŶ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ�
�ĞƐŝŐŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�EŽƌƚŚͲ,ŽůůĂŶĚ͕�ϭϵϳϴͿ͕�ϭϳϱʹϵϭ͘

25 ZŽďŝŶ�^͘�>ŝŐŐĞƩ͕�͞�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�>ĂǇŽƵƚ͗�WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ͕͟�
�ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ϵ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϬϬͿ͗�ϭϵϳʹϮϭϱ͘

Ϯϲ�tŚŝůĞ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶŽĚĞƐͬƐƚĂƚĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƚŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĂŵďŝŐƵŝƟĞƐ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŽĨ�

^ƚƵĂƌƚ�:͘�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�EŽƌǀŝŐ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗���DŽĚĞƌŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ϯƌĚ�
ĞĚŝƟŽŶ�;hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕�E:͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͕�ϮϬϭϬͿ͘

27 ,ĞƌďĞƌƚ��͘�^ŝŵŽŶ͕�͞dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͗��ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ƌƟĮĐŝĂů͕͟�ŝŶ�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĮĐŝĂů͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϲͿ͘

Ϯϴ�tŽƌĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘

29 'ĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞƐƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĮůƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ă��ŽŽůĞĂŶ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�DŝƚĐŚĞůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞͲƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘

30 DŝƚĐŚĞůů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐŚĂƉĞ�ŐƌĂŵŵĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
;Ă�ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝƐ�
ƐƵďƚůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŐƌĂŵŵĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĂƉĞ�ŐƌĂŵŵĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�'^͕�ƐŽ�ǁĞ�
ƐƵďǀĞƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ĂƐ�Ă�'^͘

31 :ŽŚŶ�&ƌĂǌĞƌ͕��Ŷ��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͖�WĂƵů��ŽĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�dŚƵŵ͕�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�
DŽĚĞůůŝŶŐ�;>ŽŶĚŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƌŽĂƌ͘ƵĞů͘ĂĐ͘ƵŬͬϵϰϴ͖ͬ�
WĂƵů��ŽĂƚĞƐ͕�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬͿ͖�<ŽƐƚĂƐ�
dĞƌǌŝĚŝƐ͕��ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;KǆĨŽƌĚ͗�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘

32 <ŽƐƚĂƐ�dĞƌǌŝĚŝƐ͕�WĞƌŵƵƚĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�dĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ��ŽŶƚĞǆƚƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

33 dŚŽŵĂƐ�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟ�ĂŶĞ�D͘�,Ğƌƌ͕�͞dĞĂĐŚŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ƌƚ�;DŝůĂŶ͗�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ƌƚ�
WŽůŝƚĞĐŚŶŝĐŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ϮϬϬϭͿ͘

ϯϰ�<ŽůĂƌĞǀŝĐ͕�͞�ŝŐŝƚĂů�DŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͕͟�ϭϮͲϭϴ͘

35 KǆŵĂŶ͕�͞dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞ͕͟�ϮϮϵʹϮϲϱ͘

ϯϲ�:ĂŶĞ��ƵƌƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌŬ��ƵƌƌǇ͕�dŚĞ�EĞǁ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
dŚĂŵĞƐ�Θ�,ƵĚƐŽŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘

37 &ŝƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ�,Ğƌƌ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͞�ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘͟�tĞ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

ϯϴ�<ŽůĂƌĞǀŝĐ�ŵŝǆĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�;ŐĞŶĞƟĐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�>ͲƐǇƐƚĞŵƐͿ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŐĞŶĞƟĐƐ͘�tĞ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

39 ZŝǀŬĂ�KǆŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�KǆŵĂŶ͕�͞&ƌŽŵ��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕͟�ŝŶ�dŚĞŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ϱϱʹϲϭ͘

ϰϬ�>ŝƐĂ�/ǁĂŵŽƚŽ͕��ŝŐŝƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;EĞǁ�
zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϵͿ͖�EŝĐŬ��ƵŶŶ͕��ŝŐŝƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�>ĂƵƌĞŶĐĞ�<ŝŶŐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

ϰϭ�WĞƚĞƌ�'͘�ZŽǁĞ͕��ĞƐŝŐŶ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϳͿ͘

ϰϮ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŵŝǆĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘

ϰϯ�ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�EŽƌǀŝŐ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗���DŽĚĞƌŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ϲϳ͘

ϰϰ�dŽŵ�D͘�DŝƚĐŚĞůů͕�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;�ŽƐƚŽŶ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕�ϭϵϵϳͿ͕�Ϯʹϭϱ͘

ϰϱ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�D͘��ŝƐŚŽƉ͕�WĂƩĞƌŶ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ϰϯ͘

ϰϲ�:ŽŚŶ�,͘�,ŽůůĂŶĚ͕�,ŝĚĚĞŶ�KƌĚĞƌ͗�,Žǁ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ��ƵŝůĚƐ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
�ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͕�ϭϵϵϱͿ͖�:ŽŚŶ�,͘�,ŽůůĂŶĚ͕�^ŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͗��ƵŝůĚŝŶŐ��ůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�
�ŽŵƉůĞǆ��ĚĂƉƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

ϰϳ�ZŝĐŚĂƌĚ�^͘�^ƵƩŽŶ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�'͘��ĂƌƚŽ͕�ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
;�ƌĂŌͿ͕�ϮŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬŝŶĐŽŵƉůĞͲ
ƚĞŝĚĞĂƐ͘ŶĞƚͬďŽŽŬͬ͘

ϰϴ��ĂƌƉŽ͕�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŝŐŝƚĂů�dƵƌŶ͖�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�͞dŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů�tŝůů��Ğ��ǀĞŶ�DŽƌĞ�
�ŝŐŝƚĂů͕�^ĂǇƐ�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕͟�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ͕�:ƵůǇ�ϱ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐͲ
ŵĂŐ͘ĐŽŵͬŝĚĞĂƐͬƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂůͲǁŝůůͲďĞͲŵŽƌĞͲĚŝŐŝƚĂůͬ͘

ϰϵ�^Ăŵ�:ĂĐŽď͕�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂǁŝŶŐ͕͟�
DĞƚƌŽƉŽůŝƐ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐŵĂŐ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͬ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͲĞŶƚĞƌƐͲĂŐĞͲƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂůͲĚƌĂǁŝŶŐͬ͘

50 /ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�<ĂƚũĂ�<ŶĞĐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ƂŶŝŐ͕�͞'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�&ůŽŽƌ�WůĂŶ�>ĂǇŽƵƚƐ�
ǁŝƚŚ�<Ě�dƌĞĞƐ�ĂŶĚ��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͟�ŝŶ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�
'ĞŶĞƌĂƟǀĞ��ƌƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;DŝůĂŶ͗��ŽŵƵƐ��ƌŐĞŶŝĂ�WƵďůŝƐŚĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϮϯϴʹϮϱϯ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŶĞƌĂƟ�ǀĞĂƌƚ͘ĐŽŵͬ͘

51 �ŝůů�,ŝůůŝĞƌ�ĂŶĚ�:ƵůŝĞŶŶĞ�,ĂŶƐŽŶ͕�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�>ŽŐŝĐ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�h<͗�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϰͿ͕�ϱϱʹϲϰ͘

52 �ƌĚĂǀĂŶ��ŝĚŐŽůŝ�ĂŶĚ�WĞĚƌŽ�sĞůŽƐŽ͕�͞�ĞĞƉ�ůŽƵĚ͗�dŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ĂƚĂͲ
�ƌŝǀĞŶ͕�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�DŽĚĞů�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ͕͟�ŝŶ�ZĞĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͗�KŶ�/ŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŶĮĚĞůŝƚǇ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ϯϴƚŚ�����/���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞĚƐ͕͘�WŚŝůůŝƉ��ŶǌĂůŽŶĞ͕�
DĂƌĐĞůůĂ��Ğů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�:͘�tŝƚ�;&ĂƌŐŽ͕�E�͗�����/�͕�ϮϬϭϴͿ͕�ϭϳϲ͕�ϭϴϬ͘


