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KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��/�ďĞĐĂŵĞ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;�EEͿ�Žƌ�ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��EEƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ� ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝŽͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĨͲĚƌŝǀŝŶŐ�ĐĂƌƐ͕�ƚŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŝƌŝ͕�ƚŽ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ǆĂŵƉůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ŝŵĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐƌĂƉŚͲ
ďĂƐĞĚ��EE�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�
tĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� �EEƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ŐƌĂƉŚƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƵƐĞƌͲĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�Ͳ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŝŶ�ůĂƚĞŶƚ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ͘�

INTRODUCTION
dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ�
ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͗��ĞĞƉ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
;�EEͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂůͲ
ǁŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕��EEƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƵƉĨƌŽŶƚ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝƉŚĞƌ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘1�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂŝŶ�Ă��EE�ǁŝƚŚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�
ƚŽ�ůĂďĞů�ĐĂƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨͲĚƌŝǀŝŶŐ�ĐĂƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌƐ͕�ƚƌƵĐŬƐ͕�ǁĂůŬŝŶŐͬďŝŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ǀŝĚĞŽ� ĨĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƌƐ�ƐĂĨĞůǇ�
ŵĂŶŽĞƵǀƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĸĐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�Ă�ŶŽǀĞů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
hŶůŝŬĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂƵĚŝŽ͕�
Žƌ�ƚĞǆƚͲďĂƐĞĚ��EEƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŐƌĂƉŚͲďĂƐĞĚ��EEƐ͘�tĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ��EEƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞĐƚ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�KƵƌ�ĞĂƌůǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ��EEƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĂƚĂ͘�tĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂƉŚͲ
ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞŶƚ�ǀĞĐƚŽƌ�
ƐƉĂĐĞ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�

ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŚƵŵĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�dƵƌŬ͘�
dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŶĞƵͲ
ƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƵƐĞƌͲďĂƐĞĚ�ĮƚŶĞƐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĐĂŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘2

METHODS AND TECHNIQUES
��EEƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂůͲ
ǁŽƌůĚ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƵƉĨƌŽŶƚ�
ďƵƚ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŝ͘Ğ͘�͞ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŚĂƉĞ�ŐƌĂŵŵĂƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌƵůĞƐ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵĐŚ�ƚĂƐŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ăůů�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘ϯ͕ϰ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�ƐŚĂƉĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ��ůǀĂƌŽ�^ŝǌĂ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�DĂůĂŐƵĞŝƌĂ�ŚŽƵƐĞƐ͘5��EEƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƌƵůĞƐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ďƵƚ�
ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�̂ ŝǌĂ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƐĞƚ͕�Ă��EE�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ůĂƚĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�^ŝǌĂ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�;Žƌ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇͿ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘ϲ�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�ŐƌĂƉŚƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ŶŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ĂƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ďŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŐƌĂƉŚ�
ĐŽŶǀŽůƵƟŽŶĂů�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďŐƌĂƉŚƐ͕�ǁĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŽƉĞŶͲ
ĞŶĚĞĚ�ŶŽĚĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ĂĚĚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��EE�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��EE͕�
ĐŽŶǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŶŽĚĞ�ŝŶ�

�ŽŵƉŽƐŝŶŐ�&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶƐ͗��ĂƚĂͲ�ƌŝǀĞŶ��ĞƐŝŐŶ�
�ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌĂƉŚͲ�ĂƐĞĚ��ĞĞƉ�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ�
IMDAT AS
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƞŽƌĚ

SIDDHARTH PAL
ZĂǇƚŚĞŽŶ���E�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

WZ/d,t/^,���^h
ZĂǇƚŚĞŽŶ���E�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
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ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ�;ηϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�;ηϰͿ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ� ƉƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�
ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘

���KDWK^/E'��E��Z��KD�/E/E'�,KD����^/'E^�
tĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ��EE�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƉůĂŶƐ͕�
ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͕͘�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶͲƌŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�;�/DͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ŐƌĂƉŚƐ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƐƉĂĐĞƐ�;Žƌ�ƌŽŽŵƐͿ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚũĂĐĞŶĐǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƌĞĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��/D�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͗� 

• ŶŽĚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌŽŽŵ�ƚǇƉĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ďĞĚƌŽŽŵ͕�
ďĂƚŚƌŽŽŵ͕� ĞƚĐ͕͘� ǁŝƚŚ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ůŝŬĞ� ĂƌĞĂ͕� ǀŽůƵŵĞ͕�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘�

• ĞĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽĚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽŽŵƐ͕�Ğ͘Ő͘�Ă�ĚŽŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ŽƉĞŶ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƐƚĂŝƌƐ͕�ƌĂŵƉƐ͕�ĞƚĐ͘�

WƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŐƌĂƉŚƐ� ĨƌŽŵ� ϯ��ŵŽĚĞůƐ͗�tĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��/D�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�WǇƚŚŽŶ�ƉůƵŐŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨŽƌ��ƵƚŽĚĞƐŬ�ZĞǀŝƚ͘�tĞ�ƋƵĞƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞǀŝƚ��W/͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŐƌĂƉŚƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶŽĚĞ�ĂŶĚ�
ĞĚŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚƵŵĂŶͲƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�;ƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ůŝǀͲ
ŝŶŐͬĨĂŵŝůǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚͿ͕�Žƌ�ƐůĞĞƉĂďŝůŝƚǇ�;ƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�
ǁĞůů�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƩƌŝͲ
ďƵƚĞƐ͕�ŐƌĂƉŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĮǆƚƵƌĞƐ͕�
ĐŽůŽƌ͕ �ĞƚĐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŶŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƵďŐƌĂƉŚ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŐƌĂƉŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ŝĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

�ǀĂůƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƚ͗� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� �EE͕�
ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�
ƚǁĞůǀĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ͘�
tĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ��EE�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽŶ� ůŝǀĂďŝůŝƚǇ͘�tĞ�
ƚŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�

ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ͕�ďǇ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƐƵŵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�
ďǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽŶͲ
ůŝŶĞĂƌŝƟĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘� 
dŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƚĞŶƚ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶƉƵƚ�
ŐƌĂƉŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ƐĐŽƌĞ�ǀŝĂ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�EE͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ůĂƌŐĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŶŽĚĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͞ŚŝĚͲ
ĚĞŶ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘͟�dŚƵƐ͕�ŝĨ�ƐƵďŐƌĂƉŚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŵŽŶŐ�
ŶŽĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ZͲŚŽƉ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ŶŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐĐŽƌĞ͕�ƚŚĞ��EE�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZͲƚŚ�ůĂǇĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ŵĞĂŶ�ƐƋƵĂƌĞ�
ĞƌƌŽƌ�;ZD^�Ϳ͘�dŚĞŶ͕�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌ͕�ǁĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�
ƌĂĚŝƵƐ�ƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�
ŚŝŐŚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌͲƚŚ�ůĂǇĞƌ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��EE͘�
dŚĞƐĞ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐĐŽƌĞƐ͘

tŽƌŬŇŽǁ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗� &ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƌŬŇŽǁ͘�KŶ�ƚŽƉ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă��EE�;ηϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƵŶĐŽǀĞƌƐ� ůĂƚĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�;ηϮͿ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ŶŽĚĞƐ� ŝŶƚŽ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��EE�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ͕�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�tŽƌŬŇŽǁ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
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ŚŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��EE�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ϱϭ͕�ϯϮ͕�ĂŶĚ�ϲϳ�
;ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭͲϭϬϬͿ͘�dŚĞ��EE�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ϱϭ͘Ϯ͕�Ϯϰ͘ϱ͕�
ĂŶĚ�ϲϳ͘ Ϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��EE�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘

�ǆƚƌĂĐƟŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͗��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ��EE�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨƵŶĐƟŽŶͲĚƌŝǀĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵďŐƌĂƉŚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ͗�͚Ϯͺ<ŝƚĐŚĞŶͺϴϮ͕͛ �
͚Ϯͺ&ŽǇĞƌͺϯϵ͕͛ �͚ϮͺWĂŶƚƌǇͺϮϲ͕͛ �͚ϮͺdĞƌƌĂĐĞͺϭϵϱϭ͕͛ �͚Ϯͺ�ĂƚŚͺϮϲ͕͛ �
͚Ϯͺ>ŝǀŝŶŐͺϰϳϵ͕͛ �͚Ϯͺ�ŝŶŝŶŐͺϯϬϴ͛͘�dŚĞ�ƐƚƌŝŶŐ͕�͞Ϯͺ&ŽǇĞƌͺϯϵ͟�
ŵĞĂŶƐ�Ă�ĨŽǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϯϵƐĨ͘�tĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��EE�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ϰϳϵƐĨ�ůĂƌŐĞ͕�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ƚĞƌƌĂĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚƌĞĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌĞĚ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ͕� ŝ͘Ğ͕͘�
ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉĂďŝůŝƚǇ͘�dŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ͕�
�EEƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ϭϱ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ��EE�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ� ƌĂĚŝƵƐ�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ� ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘�

DĞƌŐŝŶŐ� ƐƵďŐƌĂƉŚƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͗� EĞǆƚ͕� ǁĞ�
ŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ͘�/Ĩ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ��EE�
ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ĞĚŐĞƐ�ǀŝĂ�ŐƌĂƉŚͲ
ŵĞƌŐŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘7�&Ğǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ĮŐƵƌĞ�ϰ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽĚĞƐ�Žƌ�ĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŝŶ�ŚŽŵĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂĚĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŶŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞĚŐĞƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ͘

�ĚĚŝŶŐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŶŽĚĞƐ� ĂŶĚ� ĞĚŐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĂƚĞŶƚ� ǀĞĐͲ
ƚŽƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐƐ͗�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĞĚŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŶŽĚĞƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ůĂƚĞŶƚ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƚǇƉĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă��EEͲďĂƐĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ŐƌĂƉŚƐ͘�
�ůů�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌĂƉŚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ƌŽŽŵ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�;͞ƚǇƉĞ͟�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞͿ�ǁĞƌĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚͲ
ƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�Ă��EE͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ��EE�
ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ŵƵůƟͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�

ŶŽĚĞ͘�sĞĐƚŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ͘��Ɛ�
ĮŐƵƌĞ�ϱ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ͕�ŶŽĚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƌŽŽŵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů͘�
DŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ͕�
Ğ͘Ő͘��ĞĚƌŽŽŵƐ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŶŽĚĞƐ͕�
Ğ͘Ő͘��ůŽƐĞƚƐ͕��ĂƚŚƐ͕��ĂůĐŽŶǇ�ĂŶĚ��ŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŶƚƌĂŶĐĞ͕��ŝŶŝŶŐ�ĞƚĐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞŶƚ�ĞŵďĞĚͲ
ĚĞĚ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕��ŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�dĞƌƌĂĐĞƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �sĞĐƚŽƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƉŽƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ůĂƚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌƵůĞƐ͘

tĞ�ƵƐĞĚ�ǀĞĐƚŽƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĞĚŐĞƐ�Žƌ�
ŶŽĚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ŝŶ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�,Ϯ�ĨŽƌ�
ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�,ϱ�ĨŽƌ�ƐůĞĞƉĂďŝůŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
�ŝŶŝŶŐ�ŶŽĚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�tĞ�ŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌĂƉŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ŝŶŝŶŐ�ŶŽĚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ��ĞĚƌŽŽŵ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů͘�dŽ�Įǆ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�,Ϯ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�,ϱ͘�^ŝŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĞŵďĞĚͲ
ĚŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞĚƌŽŽŵ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ�
ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�
ĞĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞĚƌŽŽŵ�ĂŶĚ��ŽƌƌŝĚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘�
�EE�ďĂƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŽŶ�ůĂƚĞŶƚ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ŽďĞǇƐ�
ƉƌŽǆŝŵŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ͘

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�
ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĞĚŐĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞĐͲ
ƚŽƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
�ĞĚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�>ŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�͞ ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ͟�ƌŽŽŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƚǇƉĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�
ƉĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĚƌŽŽŵ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ �
dŚƵƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�͞ �ŽƌƌŝĚŽƌ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�Kƌ͕ �ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�,Ϯ�ǁŝƚŚ�,ϱ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂƉŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ă�<ŝƚĐŚĞŶ�ŶŽĚĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞĐƚŽƌ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�
<ŝƚĐŚĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ŝŶŝŶŐ͕�dĞƌƌĂĐĞ�ĂŶĚ��ŶƚƌĂŶĐĞ�ŶŽĚĞƐ͘

dƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗��ŌĞƌǁĂƌĚƐ�ǁĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶǇ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ĨŽƌŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂͲ
ŶĂƌŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ϴ�KŶĐĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͗�ůŝǀĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉĂďŝůŝƚǇ͘

Figure 4. �ŽŵƉŽƐŝŶŐ�ƐƵďŐƌĂƉŚƐ�ŝŶƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘



438 �ŽŵƉŽƐŝŶŐ�&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶƐ͗��ĂƚĂͲ�ƌŝǀĞŶ��ĞƐŝŐŶ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌĂƉŚͲ�ĂƐĞĚ��ĞĞƉ�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��EE�ďĂƐĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƚĞŶƚ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ŽďĞǇŝŶŐ�ƉƌŽǆŝŵŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�

ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĂƐƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂĐŬƐ�ŶŽĚĞƐ�ďǇ�ŽďĞǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ƉƌŽǆͲ
ŝŵŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ŝĨ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�Žƌ͕ �ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ůŽŽƐĞůǇ�ƐƚĂĐŬĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂƟĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘

CONCLUSION
tĞ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� �EEƐ�ǁŝƚŚ� ŐƌĂƉŚƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��EEƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŐƌĂƉŚͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ��EEƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚ͕�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŝŶ�Ă�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�
hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕�ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘

ENDNOTES
1 <ǇůĞ�^ƚĞŝŶĨĞůĚ͕�͞�ƌĞĂŵƐ�DĂǇ��ŽŵĞ͕͟�ŝŶ�����/��ϮϬϭϳ͗��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Θ��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�Ͳ�

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϳƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ�
�ĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;&ĂƌŐŽ͕�E�͗�����/�͕�ϮϬϭϳͿ͘

2 �͘�^ũŽďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞�ŵĞƌŐĞŶƚ�^ǇŶƚĂǆ͗�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ĞƐŝŐŶ�^ŽůƵƟŽŶ�^ƉĂĐĞ͕͟�ŝŶ�����/��ϮϬϭϳ͗��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Θ��ŝƐƌƵƉƟŽŶ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϳƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;&ĂƌŐŽ͕�E�͗��ĐĂĚŝĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϮϬϭϳͿ

3 '͘�^ƟŶǇ�ĂŶĚ�:͘�'ŝƉƐ͕�͞^ŚĂƉĞ�'ƌĂŵŵĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂƟǀĞ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�WĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ͕͟�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ϳϭ͕�ĞĚ͕͘���s�&ƌĞŝŵĂŶ�
;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗�EŽƌƚŚͲ,ŽůůĂŶĚ͕�ϭϵϳϮͿ͗�ϭϰϲϬͲϭϰϲϱ͘

ϰ� D͘�ZƵŝǌͲDŽŶƟĞů�Ğƚ�Ăů͕͘�͞�ĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�^ŚĂƉĞ�'ƌĂŵŵĂƌƐ�ĂŶĚ�ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͕͟��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�Ϯϳ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ͗�ϮϯϬͲϮϰϱ͘

5 :͘W͘ ��ƵĂƌƚĞ͕�͞dŽǁĂƌĚƐ�DĂƐƐ��ƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ͗�dŚĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�ŽĨ�^ŝǌĂ͛Ɛ�
,ŽƵƐĞƐ�Ăƚ�DĂůĂŐƵĞŝƌĂ͕͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��͗ WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 32 
;ϮϬϬϱͿ͗�ϯϰϳͲϯϴϬ͘

ϲ� �͘��ƵǀĞŶĂƵĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞�ŽŶǀŽůƵƟŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�'ƌĂƉŚƐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DŽůĞĐƵůĂƌ�
&ŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚƐ͕͟�E/W^�͚ϭϱ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�EĞƵƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�Ͳ�sŽůƵŵĞ�Ϯ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�
D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͘

7 ,͘��ŚƌŝŐ�ĂŶĚ�,͘:͘�<ƌĞŽǁƐŬŝ͕�͞WƵƐŚŽƵƚͲWƌŽƉĞƌƟĞƐ͗��Ŷ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�'ůƵŝŶŐ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�'ƌĂƉŚƐ͕͟�DĂƚŚ͘�EĂĐŚƌ͘�ϵϭ�;ϭϵϳϵͿ͗�ϭϯϱʹϭϰϵ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬ
ŵĂŶĂ͘ϭϵϳϵϬϵϭϬϭϭϭ͘

ϴ� :ŽŚŶ�D͘��ŽǇĞƌ�ĂŶĚ�tĞŶĚǇ�:͘�DǇƌǀŽůĚ͕�͞KŶ�ƚŚĞ��ƵƫŶŐ��ĚŐĞ͗�^ŝŵƉůŝĮĞĚ�K;ŶͿ�
WůĂŶĂƌŝƚǇ�ďǇ��ĚŐĞ��ĚĚŝƟŽŶ͕͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ƌĂƉŚ��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ϴ͕�ŶŽ͘�
ϯ�;ϮϬϬϰͿ͗�ϮϰϭʹϮϳϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϳϭϱϱͬũŐĂĂ͘ϬϬϬϵϭ͘


