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��ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�̂ ĞƌŐŝŽ��ůƚŽŵŽŶƚĞ�;ϮϬϭϰ͕�ϭϰϱͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�͞ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĨƵůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘͟��ŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�
As such, this paper argues one reason sustainability has yet 
ƚŽ� ďĞ�ǁŝĚĞůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŝůŽƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŵƉĞĚĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐŝůŽƐ͕� ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ĚŝƐƐƵĂĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ŝŶ� ŶŽŶͲƐƚƵĚŝŽ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŝůŽƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�
ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

Measuring History:  
�Ŷ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ��ƌŝĚŐĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�̂ ŝůŽƐ� 
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dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶƚŽ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌͶƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

Ͷ>ĞƐůŝĞ�DĂƌƚŝŶ�;ϮϬϭϲ͕�ϭϵϬͿ

INTRODUCTION
dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĞŵďƌĂĐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ĂƐ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇͿ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�;ϮͿ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͬŐƌĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ͕�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�^ĞƌŐŝŽ��ůƚŽŵŽŶƚĞ͕�
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰ͕�ϭϰϱͿ�ƌĞĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕� ͘͘͘͞Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟

/ƚ� ŝƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ��ůƚŽŵŽŶƚĞ�;ϮϬϭϰ͕�ϭϰϱͿ�ŐŽĞƐ�
ŽŶ� ƚŽ� ƐƵŵŵĂƌŝůǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞŵďƌĂĐĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͘͘͘͘͟ ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘͟�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶĚŽŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞͶĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ůŽĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ƉƌŽũĞĐƚͶĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŝůŽƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŵƉĞĚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝůŽƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĚŝƐƐƵĂĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�
ŶŽŶͲƐƚƵĚŝŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƐŝůŽƐ� ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�
ŚƵŵĂŶŝƟĞƐͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� /Ŷ� ƐƉƌŝŶŐ� ϮϬϭϲ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ�
WŽƌƚůĂŶĚ�̂ ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ǁĂƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�;ϭͿ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�
;ϮͿ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŽǁ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞͬůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
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Measuring History:  
�Ŷ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ��ƌŝĚŐĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�̂ ŝůŽƐ� 
ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚĞ�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ

ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͬƚŚĞͲ
ŽƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĂĐƟǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞ�
ƐŝůŽƐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝƐ�ďƌŝĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĞŵďŽĚǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

METHODS AND PEDAGOGIES AND SILOS IN 
ARCHITECTURAL EDUCATION
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ͘�dĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝůĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�
ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉͲƐƚǇůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�
ǁŽƌŬ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟͲ
ĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝŽ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĂďƐ͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŝƞĂůůƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ͘�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ͖�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŝůŽŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

�ĂƌŽůŝŶ�<ƌĞďĞƌ�;ϮϬϬϵͿ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝůŽ�ĞīĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖�DŝĐŚĂĞů��ĂƵŐŚƚĞƌǇ�;ϮϬϭϯ͕�ϭϬͲϭϭͿ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝůŽƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚƵƐ͕�ĞĂĐŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�͞ ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĂƌƌŽǁͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶƐƵůĂƌ�
ƐŝůŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�;ϭͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�;ϮͿ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͬƚŚĞŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƵďͲƐŝůŽƐ͕� ǁŝƚŚŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐŝůŽƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĞĂĐŚ�
ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƐƵůĂƌ�ƐŝůŽ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƐŝůŽ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝůŽƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝůŽƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͬƚŚĞŽƌǇ�ƐŝůŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŝůŽ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘

/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐŽ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝůŽƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ͕�ůŝŬĞ�WŝŶŐ�yƵ�;ϮϬϭϮͿ�
ƚŚĂƚ� ĂƌŐƵĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĐĂŶ�

ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŽĐĐƵƌ͘ � KƚŚĞƌƐͶĞ͘Ő͘� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĞƚǌĞů� ;ϮϬϭϮͿ͕�
DĂƌĐƵƐ�'ƌĂŶƚ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϱͿ�Žƌ��ĂǀŝĚ�>ĞĞ�^ŵŝƚŚ�;ϭϵϴϳͿͶƵƐĞ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĞƚĐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͬ
ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͖�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŚĞƌŵĞŶĞƵƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ǀĂƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂͲƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŚŝůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƟůŝǌĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŵĞĂŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐŝůŽƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂƐ�DĂƌŬ��ŽŶŽĨƌŝŽ�;ϮϬϭϯͿ�
ŶŽƚĞƐ͗�͞dŚŝƐ�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ƐŝůŽƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘͟

dŚŝƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ� ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�͞ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�
ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĨĂůůƐ� ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�<ƌĞďĞƌ� ;ϮϬϬϵ͕�ϮϱͿ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐ�͞DŽĚĞ�Ϯ͟�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ďƵƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ǁŚĞƌĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵůĂƌ�ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞĨŽƌŵ͘�

�ƌŶĞƐƚ��ŽǇĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǇĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϱ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�



398 DĞĂƐƵƌŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ͗��Ŷ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ��ƌŝĚŐĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ŝůŽƐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ

;�ŽǇĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂƌŐĞ͕� ůĞĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŽ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͘

tŚŝůĞ��ŽǇĞƌ�ǁĂƐ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐĐĂůĞ͕�
�͘�͘� <Žůď� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ĨŽƵƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;<Žůď�ϭϵϴϰ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
<Žůď͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝ͘Ğ͗͘�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝůǇ�ƉƵůůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐͿ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ůĞĐƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŝĚĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽǇĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�Ă�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĞƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƉŚĞƌĞƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ŐƌĞǁ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐŚŝŌƐ�
ŝŶ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�;�Ğ�,ĂĂŶ�ϮϬϬϲͿ͘�
^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ďŝŐͲƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�;�Ğ�,ĂĂŶ�ϮϬϬϲ͕��ƌƵŶĚŝĞƌƐ�ϮϬϭϬͿ͘�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�͞ ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�;�Ğ�
,ĂĂŶ͕�ϮϬϬϲ͕�ϮϮͿ͘͟�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶĐǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘��Ɛ��Ğ�,ĂĂŶ�ŶŽƚĞƐ͗

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐǇůůĂďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚ͗�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƵĚǇ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂƐŬƐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͘�;ϮϬϬϲ͕�ϮϮͿ

KǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�Ăůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ƚŚĂƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͕�ĞůĞǀĂƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƋƵŝƌǇͲďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;�ŽǇĞƌ�ϭϵϵϬ�Θ�ϭϵϵϴ͕�<Žůď�͕ �ĚĞ�
,ĂĂŶ�ϮϬϬϲ͕��ƌƵŶĚŝĞƌƐ�ϮϬϭϬ͕��ůƚŽŵŽŶƚĞ�ϮϬϭϬ�Θ�ϮϬϭϰ͕�̂ ĂůĂŵĂͿ͘

tŚŝůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽǇĞƌ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�
ǁŝĚĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�

ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽǇĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

METHODOLOGY AND IMPLEMENTATION OF AN 
ACTIVE LEARNING EXERCISE
&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ďǇ��ŽƌĞǇ�'ƌŝĸŶ͕��h/>d�;�ƵŝůĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�
>Ăď�ƚŽ��ĚǀĂŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐͿ� ŝƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůĂď� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƌĞĞŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘��h/>d͛Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��h/>d�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�
ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�

dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕��h/>d�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�
ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘�ZĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�
Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�;ϮͿ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ͕�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

�ŽƌĞǇ�'ƌŝĸŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ��h/>d͛Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůĂď͕�Ă�
ƚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂĸŶŐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
�h/>d�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ� ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ�͞ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ͟� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ůĂď�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘

�h/>d�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�;ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĮƌŵƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͕�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝǌĞ�ĂĐƟǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƟŵĞ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�
/ƚ� ĂůƐŽ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��h/>d�
ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŵƵƐƚ�ĂĐƟǀĞůǇ� ĐŽŵďĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƐŝůŽƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�;ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĂƌĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ͕� Žƌ� ďĞ� Ă� ŶŽŶͲďƵŝůĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƐƵďͲĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ůĞŶĚŝŶŐ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ŵĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ͘

/Ŷ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϲ͕��h/>d�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��͘�͘�
tŽƌƚŚĂŵͲ'ĂůǀŝŶ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶͲĐůĂƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƵƌǀĞǇ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽůůĞĐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌĞͲŵŽĚĞƌŶ͕�
ŵŽĚĞƌŶ͕�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŐĞŶĚĞƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�
ƚŚƵƐ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐůƵƐƚĞƌ͘

dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͗�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ůŝŶŬ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͕�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�;ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞͿ�ƚĞƐƟŶŐ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�

FINDINGS
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕��h/>d�
ǁŽƵůĚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇƐ͗�
;ϭͿ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐͬ
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ͕�;ϮͿ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�Įƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�͞ƉƌĞͲ
ŵŽĚĞƌŶ͕͟�͞ŵŽĚĞƌŶ͕͟�Žƌ�͞ĂŌĞƌ�ŵŽĚĞƌŶ͟�;ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ƉŚƌĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͿ͘�
dŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ� ƌŽƵŐŚůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞͲĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŚǀĂĐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŚĞĂǀǇ�
ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚǀĂĐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

&ŝŌĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͶĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ϭϵϬϬ� ƚŽ�ϮϬϭϬͶǁĞƌĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͘�
^ŝǆƚǇͲĮǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĮǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͗�;ϭͿ�



400 DĞĂƐƵƌŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ͗��Ŷ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ��ƌŝĚŐĞ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ŝůŽƐ�ĂŶĚ�WƌŽŵŽƚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�;ϮͿ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�
ĂŶĚ�;ϯͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘�KŶĐĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�
�h/>d�ƐƚĂī�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĂƚ�ǀŝĂďůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚƌŝĐƐ͗��ĂǇůŝŐŚƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕��ƌƟĮĐŝĂů�
ůŝŐŚƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�>ŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌ͕ �hůƚƌĂǀŝŽůĞƚ��͕�^ŽƵŶĚ͕��ŵďŝĞŶƚ��ŝƌ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�̂ ƵƌĨĂĐĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�tŝŶĚͬ�ŝƌ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
,ĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĂŶĚ� ŶŽƚĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�>ŝŐŚƚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�hsͲ�͕�
^ŽƵŶĚ͕�^ƵƌĨĂĐĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ��ŵďŝĞŶƚ��ŝƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ǁĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ͗�sĞƌŶŝĞƌ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ��h/>d͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƵůĚ�ƐƚƵĚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�͞ĞǆƉĞƌƚ͟�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�

dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕��h/>d�ƐƚĂī�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ƐŚĞĞƚ�ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ďŽǆĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƌŽŽŵ͘�

WĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ďƌŽŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ƚŽ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶͲ
ĂďŝůŝƚǇ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�tŽƌƚŚĂŵͲ'ĂůǀŝŶ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�Ă�
ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�;ƚŚĞ�ƉƌĞͲŵŽĚĞƌŶ�ĞƌĂ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ͘�

dŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�
ůĞĐƚƵƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�sĞƌŶŝĞƌ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ��h/>d�ƐƚĂī�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�
ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶŝƟĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚƌĞĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚͲ
ŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞƚ�
ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��h/>d�ƐƚĂī�
ǁĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐͶ;ϭͿ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�;ϮͿ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͶ
ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ƐůŝĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞƐ�ϯͲϱͿ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�Ă�͞ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ͟�ĂŶĚ�͞ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ͘͟��h/>d�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ͟�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽŽů�ƵƐĞ͘� dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ� ƚĞĂŵ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ͞ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ͘͟�
�ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŐƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�
ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ďǇ�DŽƐĂŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��h/>d�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�
;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϳͿ�ĨŽƌ�ϵϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ϭϴ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

CONCLUSION
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

Ͷ'ĞƌŚĂƌĚ�ĚĞ�,ĂĂŶ�;ϮϬϬϲ͕�ϮϮͿ



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 401

dŚĞ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ��h/>d Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ��h/>d�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƚŽ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�;ŚŝƐƚŽƌǇͿ͘�

�ŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐŽŵĞ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��h/>d�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͘�dŚŝƐ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ă�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
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ŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
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�ĂƵŐŚĞƌƚǇ͕�DŝĐŚĂĞů�<͘�͞dŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�͞�͟�ŝŶ�^d�D��ĚƵĐĂƟŽŶ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^d�D�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ϭϰ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;�Ɖƌŝů�Ͳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯͿ͗�ϭϬͲϭϭ͘

ĚĞ�,ĂĂŶ͕�'ĞƌŚĂƌĚ͘�͞dŚĞ��><�͚Ϯϭ͛�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͗���͚'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͛�
�ĂƐĞĚ�DŽĚĞů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϮ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϬϲͿ͗�ϭϵͲϯϮ͘

�ŽŶŽĨƌŝŽ͕�DĂƌŬ͘�͞�ƵŝůĚŝŶŐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�dƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘͟��Z���Ͳ�dŚĞ�sŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϭϮͲϭϳ͘

&ĞƌŶĂŶĚŽ͕�E͘�͞dŚĞ�/ǀŽƌǇ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĐŬ�Θ�DŽƌƚĂƌ͗�DŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ͘͟�WƌŽĐĞĚŝĂ�Ͳ�
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϭϬϱ�;ϮϬϭϯͿ͗�ϰϴ�ʹ�ϱϯ͘

'ƌĂŚĂŵ͕�WĞƚĞƌ͘��ƵŝůĚŝŶŐ��ĐŽůŽŐǇ͗�&ŝƌƐƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�tŝůĞǇ��ůĂĐŬǁĞůů͕�ϮϬϬϮ͘

'ĞůĞƌŶƚĞƌ͕�DĂƌŬ͘�͞ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚŝŽƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰϭ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϭϵϵϴͿ͗�ϰϲͲϱϮ͘

'ƌĂŶƚ͕�DĂƌĐƵƐ͕�Ğƚ�Ăů͘�͞dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ͗�Ă�EŽǀĞů�tĂǇ�ƚŽ�&ŽĐƵƐ��ƩĞŶƟŽŶ�
ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ƚƵĚŝŽ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ϳ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϴϰͲϭϬϵ͘

'ƵƟĞƌƌĞǌ͕�DĂƌŝĂͲWĂǌ͘�͞ZĞŽƌŝĞŶƟŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͗�dƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϴ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϲϵͲϴϮ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϭϯϱϵϭϯϱϱϭϰϬϬϬϯϳϮ͘

'ƵǇ͕�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞŶ�DŽŽƌĞ͘�͞^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůƵƌĂůŝƐƚ�
/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ͕�ŶŽ͘�ϰ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϭϱʹϮϯ͘

,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�^ƚĞǀĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͘�͞/ƚ͛Ɛ�:ƵƐƚ�Ă�DĞƚŚŽĚ͊���WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ͘͟��/^�ϮϬϬϲ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗���D͕�ϮϬϬϲ͘�ϮϲϭͲϮϳϬ͘

>ŝƩůĞ͕�Z͘'͘�͞�ĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͗���EĞǁ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�
�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘͟�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�WŽůŝĐǇ�ϰ�;ϭϵϵϵͿ͗�ϵϯͲϵϵ͘

<ƌĞďĞƌ͕��ĂƌŽůŝŶ͕�ĞĚ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�tŝƚŚŝŶ�
ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��ďŝŶŐĚŽŶ͕�h<͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϵ͘

<Žůď͕��ĂǀŝĚ��͘��ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�hƉƉĞƌ�^ĂĚĚůĞ�ZŝǀĞƌ͕�E:͗�WƌĞŶƟĐĞ�,Ăůů͕�ϭϵϴϰ͘

<Žůď͕��ůŝĐĞ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ��͘�<Žůď͘�͞>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƉĂĐĞƐ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�
�ǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘͟�dŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϬϱͿ͗�ϭϵϯʹϮϭϮ͘

<ƵŚŶ͕�^ĂƌĂŚ͘�͞>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�^ƚƵĚŝŽ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚͲ�ĂƐĞĚ�
WĞĚĂŐŽŐǇ͘͟�/Ŷƚ͘�:͘��ŶŐŶŐ��Ě͘�ϭϳ͕�ŶŽƐ͘�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�;ϮϬϬϭͿ͗�ϯϰϵͲϯϱϮ͘

DĂƌƟŶ͕�>ĞƐůŝĞ͘�͞dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĞĂ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘͟��ZY�ϮϬ͕�ŶŽ͘�ϯ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϭϴϵͲϭϵϭ͘

DĞǇĞƌƐ͕��ŚĞƚ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��͘�:ŽŶĞƐ͘�WƌŽŵŽƟŶŐ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͕�ϭϵϵϯ͘

^ŵŝƚŚ͕��ĂǀŝĚ�>ĞĞ͘�͞/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕͟�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰϭ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϭϵϴϳͿ͗�ϰͲϵ͘

^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͕�dƌĂĐĞǇ��͘�͞�ŵĞƌŐŝŶŐ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�hƐŝŶŐ�
�ĐƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽůůĞŐĞ��ůĂƐƐĞƐ͘͟�EĞǁ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
ϲϳ�;ϭϵϵϲͿ͗�ϴϯͲϵϱ͘

tĞƚǌĞů͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�͞/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚͲzĞĂƌ�^ƚƵĚŝŽ͘͟�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϲ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϭϮͿ͗�ϭϬϳͲϭϭϰ͘

tĂƌďƵƌƚŽŶ͕�<ĞǀŝŶ͘�͞�ĞĞƉ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϰ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϬϯͿ͗�ϰϰʹϱϲ͘

yƵ͕�WŝŶŐ͘�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƐŝŐŶ͗���EĞǁ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�DĂũŽƌ�WƌŽƉŽƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�DŽĚĞůƐ͘͟�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌƚƐ�Θ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
ϱ͕�ŶŽ͘�ϲ�;ϮϬϭϮͿ͗�ϯϲϵͲϯϴϴ͘

zƵƌĞƚƌŝĐŚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�&͘�͞�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ��ƌŝƟĐĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�^ŬŝůůƐ�ŝŶ�>ĂƌŐĞ�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ůĂƐƐĞƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ϯϯ͕�ŶŽ͘�ϯ�
;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϯͿ͗�ϰϬͲϰϲ͘


