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͞�ĞƚĂŝůƐ�͙�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͟1�ƐƚĂƚĞƐ�
DĂƌĐŽ� &ƌĂƐĐĂƌŝ� ŝŶ� dŚĞ� dĞůůͲdŚĞͲdĂůĞ� �ĞƚĂŝů͘� tŝƚŚŝŶ͕� ŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�͞ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝŶŐ�͘͘͘͟2�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�
ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵƚͬĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�

^ŽŵĞ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚƌƵƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ďƵƚͬĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�
WĞƚĞƌ��ŝƐĞŶŵĂŶ͕�͞ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ͘�
dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞŽŐƌĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ďĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ǀĂůƵĞͲ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐͲĨƌĞĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶŽƌ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƐŽŵŽƌƉŚŝĐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘͟3 

/Ĩ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�͞ ĚŝĂŐƌĂŵ͟�ǁŝƚŚ�͞ ĚĞƚĂŝů͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�&ƌĂƐĐĂƌŝ�ĂŶĚ��ŝƐĞŶŵĂŶŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶĚƐ�
ʹ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŝĨ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

'ĞŶĞƌŝĐĂůůǇ͕�Ă�΀ĚĞƚĂŝů΁�ŝƐ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞŽŐƌĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ďĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ǀĂůƵĞͲ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐͲĨƌĞĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�Ă�΀ĚĞƚĂŝů΁�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶŽƌ�ĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƐŽŵŽƌƉŚŝĐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ϰ

dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ŝŶ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƟǌĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�/ŵĂŐĞĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ƵŶďƵƌĚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ƚǁŽͲĨŽůĚ�ʹ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�

ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ5 ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ͘

dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůͬĞǆƚĞƌŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�
ŽĨ�Ă�ƚŚƵŵď�ƐǁŝƉĞ�Žƌ�ƐĐƌŽůů�ĂůŽŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�tĂŋŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞͲĐƌŽƉƉĞĚ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŶŝŵďůĞ͕� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞŚŽǁ� ĐŽŶĐŝƐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� ^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ĞŵďŽĚǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŶŽƵŐŚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ůŝŬĞƐ͘͟�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ŚĂƐŚƚĂŐ�
ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ηĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĚĞƚĂŝů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭϰϳ͕ ϬϬϬ�
ƉŽƐƚƐ͘ϲ�^ƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ʹ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ͕�ƐŝƚĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ĚŵŝƩĞĚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƐŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘� /Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ďĞĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞŽŶĞ͕�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

/Ŷ�<ĞŶŶĞƚŚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ͛Ɛ�͞ZĂƉƉĞů���>͛ ŽƌĚƌĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĞĐƚŽŶŝĐ͕͟�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƵŶŝƚ�ĂƐ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ͕�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŶͲ
ĚĞƌ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů͘�͞ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ũŽŝŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚŝƐƚ�ƚƌŽƉĞƐ�Žƌ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐŝƐƚ�ƉĂƐƟĐŚĞ�Žƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŇƵŽƵƐ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĐƵůƉƚƵƌĂů�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ʹ �Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶŽƌ�ŝŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ʹ �ǁĞ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͘͟7

>ĞĂĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ƚĞĐƚŽŶŝĐ͕� &ƌĂŵƉƚŽŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ͙͞�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƉĂƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů͟ϴ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵƌŶ�ƚŽ��ĂƌůŽ�
^ĐĂƌƉĂ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�&ƌĂƐĐĂƌŝ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚͲĂůůͲďĞͲĂůů�;ŝ͘Ğ͘�ƚĞůůͲƚŚĞͲ
ƚĂůĞͿ�ĞǆĞŵƉůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�͚ƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽďũĞĐƚ͘�
/Ŷ�͞�ĂƌůŽ�^ĐĂƌƉĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ͕͟�&ƌĂŵƉƚŽŶ�
ƐŝƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�
͞�͙�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ůǇŝŶŐ�ůĂƚĞŶƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ƉĂƌƚ͘͟9��ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŚĞŝƌ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͗
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dŚĞƐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ĨƌŽŵ�^ĐĂƌƉĂ͛Ɛ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ŚŝƐ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ĂŶ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ĐŚĂƌĐŽĂů�ƐŬĞƚĐŚ�ŽŶ�ĐĂƌĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐĂƌƚŽŶŝ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ďǇ�ƚƌĂĐĞƐ͕�
ǁĂƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚŝƚĞͲŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞůŝŶĞĂƟŽŶƐ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐǇĐůŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ũƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�
ĨƵůůǇ�ĂďĂŶĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘10

&ƌĂŵƉƚŽŶ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�̂ ĐĂƌƉĂ Ɛ͛�ŐĞƐƚƵƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĞƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘11�dŚŝƐ�
ƌĞƐŽůƵƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐŝǀĞƐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀĞƌĞĚ�Ͳ�ŽŶĞ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ǁŚŽůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƐƵďƚůĞ�;ĞǆƉĂŶƐŝǀĞͿ�
ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐ�;ĐŽŶƚƌĂĐƟǀĞͿ�ǁĂǇƐ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ǁŚǇ�;ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�;ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝƚƐĞůĨͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽůŝĚŝĮĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵĂŐĞĚ�ƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƌĞŇĞǆ͘�

�ĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂĐƚƐ�
ŽĨ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ� Ă�
ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ƵƐĞƐ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ĂŐĞŶĐǇ͍��ŶĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͍

��ĐůŽƐĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ͘ �
DƵůƟƉůĞ� ĚƌĂŌƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ŵƵůƟƉůĞ� ĞĚŝƚƐ͕� ƌĞͲǀĞƌƐŝŽŶŝŶŐ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�
ŝƚƐĞůĨ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƟŵĞůŝŶĞƐ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ʹ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ŚĞƐŝƚĂŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�Ă�
ŐĞŶƌĞ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�
ĂůŝŐŶƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞͲĐƌŽƉƉĞĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂƌƞƵůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĨĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ϭϬ͗Ϭϰ͕�Ă�ŶŽǀĞů�ďǇ��ĞŶ�>ĞƌŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶŇĂƟŽŶ͘��ĂƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�EĞǁ�
zŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ�^ĂŶĚǇ͘�dŚĞ�
ŶŽǀĞů�ŝƐ�ƉƌĞĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂƐŝĚŝĐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚƐ�ƐŝŵƵůͲ
ƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

dŚĞ�,ĂƐƐŝĚŝŵ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƐĂǇƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�
ƌŽŽŵ�ŝƐ�ŶŽǁ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͖�ǁŚĞƌĞ�
ŽƵƌ�ďĂďǇ�ƐůĞĞƉƐ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ƚŽŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĞ�ǁĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽ�
ǁĞ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ͕�ũƵƐƚ�Ă�
ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘12 

dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�
ĮƌƐƚ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�Ăƌƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�KŶĞ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ͕�
ŽŶĞ�ďĞŐŝŶƐ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŽĨ� dǁĞŶƚǇͲƚŚŝƌĚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚĂŐĞ�ŝŶ�DĂŶŚĂƩĂŶ�ƉŽƐƚ�

Figure 1. >ĞŌ͕�WŚŽƚŽ͗�/ǁĂŶ��ĂĂŶ�ͮ�EĞǁ�zŽƌŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�EŽǀ�ϰ͕�ϮϬϭϮ͖�right͕�>ĞƌŶĞƌ͕ ��ĞŶ͘�ϭϬ͗Ϭϰ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WŝĐĂĚŽƌ͕ �ϮϬϭϰ͘
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,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�̂ ĂŶĚǇ͘�dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƚƐ�
ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽǀĞƌ�Ăƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�/ǁĂŶ�
�ĂĂŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�
ϮϬϭϮ�EĞǁ�zŽƌŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŵŝƌƌŽƌĞĚ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŬĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƟŐŚƚĞƌ�ĐƌŽƉ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ũƵƐƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

�Ɛ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ͕ �ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
Ă�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ůŝƚĞƌͲ
ĂƌǇ�ĂŐĞŶƚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶŐĞƐƚĞĚ�ŽĐƚŽƉƵƐ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�>ŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŚĞ�ĐƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�dĞŶƚŚ�ĂǀĞŶƵĞ͘�tŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�Ăƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚƌĞĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƐĞǀĞŶƚǇͲƐĞǀĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ƚĂŬĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�Ɛŝǆ�ƉĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚĞǆƚ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĚŝŶŶĞƌ� ƚĂďůĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚĂŬĞͲŽǀĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŽĐƚŽƉƵƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůŝŶĞ�ʹ�Ăůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ũƵŵƉ�ĐƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ͕�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐƚŽƉƵƐ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�
͞ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝǆͲĮŐƵƌĞ͟�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘

͞��ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ŚĂĚ�ĞͲŵĂŝůĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ă�͚ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝǆͲĮŐƵƌĞ͛�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬĞƌ͖�Ăůů�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶŽǀĞů͕͟13 ďĞĐŽŵĞƐ͗

�ŌĞƌ�ŵǇ�ĂŐĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞƐ�͙�/�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůͲ
ůĂƌƐ͘�Kƌ�&ŝŌǇͲĨŽƵƌ�/h/Ɛ͕�Kƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�,ƵŵŵĞƌ�,Ϯ�̂ hsƐ͘�
Kƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�>ĞĂǀĞƐ�ŽĨ�'ƌĂƐƐ͘�
Kƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�Ă�DĞǆŝĐĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ͛Ɛ�ůĂďŽƌ͕ �
ƐĞǀĞŶ�ŽĨ��ůĞǆ͛Ɛ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď͘�Kƌ�ŵǇ�ƌĞŶƚ͕�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�Kƌ�ƚŚŝƌƚǇͲƐŝǆ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŇŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ďůƵĞĮŶ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĞůĚ͘�/�ƐǁĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂũĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌŽƵƐ�ƐƚƵƉŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͕�
ĐŽƵƌƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͗�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶĂů�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�
ŽĐƚŽƉƵƐ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ůĂďŽƌͲ
ĞƌƐ͛�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�Ăƌƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂƐŚŝŵŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ʹ �ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�Žƌ�ƐŽ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ďǇ�ŵŽŶĞǇ͘�KŶĞ�
ďŝŐ�ũŽŬĞ�ĐǇĐůĞ͘�KŶĞ�ďŝŐ�ƚŽƚĂůĞĚ�ƉƌŽƐŽĚǇ͘ϭϰ

dŚĞ�ĞƋƵĂƟŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĮƌƐƚͲĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĂǀĞƐ�ŽĨ�'ƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƚǇͲĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�DĞǆŝĐĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌ�
;ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌͿ� ǁŝƚŚ�
ĞůĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�͞�͙�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞŶƚ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�͙͟�;ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�

ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĮĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ũƵƐƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

/Ŷ�Ă�ĨƵůů�ƵŶƌĂǀĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�
͞dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�sĂŶŝƚǇ͕͟�ďǇ��ĞŶ�>ĞƌŶĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϭϴ͕�ϮϬϭϮ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĞǆĐĞƌƉƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ϭϬ͗Ϭϰ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ĐŽŵĞĚǇ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶͲƚŽͲĞĚŝƚͲƚŽͲƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ��ĞŶ�>ĞƌŶĞƌ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂůŝƚǇ͘�^ŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĐůĞǀĞƌ�ƉĂƌůŽƌ�ƚƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƟŽŶ͕�>ĞƌŶĞƌ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�Ăƚ�ǁŝůů�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͍ ��ƌĞ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͍��ŶĚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂƩĞƌ͍ �
tŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞͲĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘��ĞǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ͕�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�
ʹ�Ăůů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ʹ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞĐĂƐƚ͕�ƌĞŚĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵŝǆ�ƐƉĂƟĂů�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͕�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶŽǀĞů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƌĞƉĞƟƟǀĞ�ĞŶƟƚǇ͗�

͚,Žǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͍͛�ƐŚĞ͛Ě�ĂƐŬĞĚ͕�ĨĂƌ�
ůŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƟƉ͘15

�ŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚƵƉůŝĐŝƚŽƵƐ�ĨŽƌŵ͗

͚/͛ůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕͛�/�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ͕�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƚƌĞŵŽƌ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͖�͚ /͛ůů�ǁŽƌŬ�ŵǇ�
ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƌŽŶǇ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŝŶŐ�ĐŝƚǇ͕�Ă�ǁŽƵůĚͲďĞ�
tŚŝƚŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŝĚ͛͘ϭϲ

͚>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ�ŝŶ�^ĂŶƐ�^ŽůĞŝů͕�/͛ůů�ŵĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝĐŬĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛͘�tĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăŝƌ͘ �͚ �ŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ŝƚ͛͘�dŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƌĂŝŶŝŶŐ�ŶŽǁ͘�tĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�>ŝŶĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�dǁĞŶƚǇͲƐŝǆƚŚ�ĂŶĚ�ĐůŝŵďĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͘�dŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ǀŝďƵƌŶƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŇŽǁĞƌ�
ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�Žƌ�ŚĂĚ�ŇŽǁĞƌĞĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͕�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŵĞůů�ŽĨ�ĐĂƌ�ĞǆŚĂƵƐƚ͘�

͚/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ŶŽǀĞů�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽĞŵ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌŽƟĐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͛͘�dŚƌĞĞͲĮŌŚƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ŶĞƵƌŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ŵǇ�ĂƌŵƐ�ĂƐ� /� ƚŽƵĐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŶĚ�ŽĨ�
ƐƵŵĂĐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ƌĂŝůƐ͘�EĞǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�/�ĞĂƚ�ŽĐƚŽƉƵƐ͘17

ENDNOTES
1 DĂƌĐŽ�&ƌĂƐĐĂƌŝ͕�͞dŚĞ�dĞůůͲƚŚĞͲdĂůĞ��ĞƚĂŝů͕͟�^ĞŵŝŽƟĐƐ͕�ĞĚƐ͕͘�:ŽŚŶ�E͘��ĞĞůǇ�

ĂŶĚ�DĂƌŐŽƚ��͘�>ĞŶŚĂƌƚ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͕�
ϭϵϴϭͿ͕�ϯϮϱ�ʹ�ϯϯϲ͘

2 &ƌĂƐĐĂƌŝ͕�ϯϮϱ͘

3 WĞƚĞƌ��ŝƐĞŶŵĂŶ͕�͞�ŝĂŐƌĂŵ͗��Ŷ�KƌŝŐŝŶĂů�^ĐĞŶĞ�ŽĨ�tƌŝƟŶŐ͕͟��Ez͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�EĞǁ�
zŽƌŬ�Ϯϯ�;ϭϵϵϴͿ͗�ϮϳͲϮϵ͘

ϰ� �ŝƐĞŶŵĂŶ͕�Ϯϳ͕�ǁŝƚŚ�ĞĚŝƚƐ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ͘

5 &ƌĂƐĐĂƌŝ͕�͞dŚĞ�dĞůůͲƚŚĞͲdĂůĞ��ĞƚĂŝů͕͟�ϯϮϱ�ʹ�ϯϯϲ͘
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ϲ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘

7 <ĞŶŶĞƚŚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ͕�͞ZĂƉƉĞů�Ă�ů͛ŽƌĚƌĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶŝĐ͕͟����ϲϬ�;ϭϵϵϬͿ͘

ϴ� &ƌĂŵƉƚŽŶ͕�͞ZĂƉƉĞů�Ă�ů͛ŽƌĚƌĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶŝĐ͘͟

9 <ĞŶŶĞƚŚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ͕�͞�ĂƌůŽ�^ĐĂƌƉĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ͕͟�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�
dĞĐƚŽŶŝĐ��ƵůƚƵƌĞ͗�dŚĞ�WŽĞƟĐƐ�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�EŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĂŶĚ�dǁĞŶƟĞƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ŽƐƚŽŶ͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϭͿ͕�ϯϬϳ͘

10 &ƌĂŵƉƚŽŶ͕�͞�ĂƌůŽ�^ĐĂƌƉĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ͕͟�ϯϬϳ͘

11 &ƌĂŵƉƚŽŶ͕�͞�ĂƌůŽ�^ĐĂƌƉĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ͕͟�ϯϬϳ͘

12 �ĞŶ�>ĞƌŶĞƌ͕�ϭϬ͗Ϭϰ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�WŝĐĂĚŽƌ͕�ϮϬϭϰͿ͘�WƌŝŶƚ͕�ĞƉŝŐƌĂƉŚ͘

13 >ĞƌŶĞƌ͕�ϰ͘

ϭϰ�>ĞƌŶĞƌ͕�ϭϱϱͲϭϱϲ͘

15 >ĞƌŶĞƌ͕�ϰ͕�ϭϱϴ͘

ϭϲ�>ĞƌŶĞƌ͕�ϰ͘

17 >ĞƌŶĞƌ͕�ϭϱϴ͘


