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�ƵƐƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƵƐ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ĐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞĂƌůǇ� ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ŐĞŽůŽŐǇ͘�
�ĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^ͬDĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌůĂŶĚ�ĨŽƌŐĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ŇƵŝĚůǇ�ƉĞƌŵĞĂƟŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�dŚĞ�
shared geological, biological, and cultural material carried in 
ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶŝƟĂƚĞƐ�ƵŶƐĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ďŝŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ĂƐͲǇĞƚ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

NEPHELOMETRY
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ǁŝĚĞͲƐĐĂůĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĚƌǇůĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌŝĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐĂŶĚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐĂƚĂůŽŐ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐŝƟĞƐ�Ͳ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ƵƌďĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂƌĞĂƐ�Ͳ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĐĂƌĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉůĞƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�ƵƌďĂŶŝƐŵƐ�ĨĂĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�
ƉƵďůŝĐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�
ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ƵƌďĂŶ�ůĂŶĚ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� Ăŝƌ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵƐƚ͘

��ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŝŶŚĂďŝƚƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐŝƟĞƐ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ŽƌŝŐŝŶƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶĞŐůĞĐƚ͘�EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ĚƵƐƚͲƐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞƐ�ďǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚƵƐƚ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ů�WĂƐŽ�ĂŶĚ��ŝƵĚĂĚ�
:ƵĂƌĞǌ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĚƵƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚŽŽůƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�
ǀŝƐŝďůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŶĞƐ�ŚǇƉĞƌůŽĐĂů�ĚĂƚĂ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŐĞŽƐƉĂƟĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ʹ�DĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ŝŶĚĞǆĞƐ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ů�WĂƐŽ�ʹ ��ŝƵĚĂĚ�
:ƵĂƌĞǌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ� ŝŶŚĂďŝƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ďŽĚŝĞƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚŚĞǇ�ďƌĞĂƚŚĞ͘��Ǉ�ůŽĐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ĚƵƐƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ůŽĐĂůůǇ�ǁŚŝůĞ�ĐĂƚĂůǇǌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�
ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞŶƐŽƌƐ�
ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�
�ů�WĂƐŽ�Ͳ��ŝƵĚĂĚ�:ƵĄƌĞǌ�ŵĞƚƌŽƉůĞǆ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƟĨǇŝŶŐ��ŚŝŚƵĂŚƵĂŶ��ĞƐĞƌƚ͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƚůĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐĞŽƐƉĂƟĂů�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�;ĮŐƵƌĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽƉŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚƵƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŽůŽĐĂƚĞĚ�ĚƵƐƚ�
ƐĞŶƐŽƌƐ͘��ĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟͲƐƚĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŵĞƚͲ
ƌŝĐƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƵƌďĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞůƵƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘

DUST AS VECTOR
�ĞƐĞƌƚ� ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚŝĐŬ�ĚƵƐƚǇ�Ăŝƌ1�ďŽƚŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŽĨ�ǁŝŶĚǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͛�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘��Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ĂŶĚ� ůŽŽŬ�
ďŽƚŚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ŶůŝƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇĞĐƚͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� /Ŷ�
EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ͕�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐŝŶŐƵůĂƌ�
ĚƵƐƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘��ƵƐƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ŽƌƌŝĚŽƌ�
DĂƉƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ�ĚĞƉŝĐƚ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞůǇ�ƵŶŝĮĞĚ�Ăŝƌ�ŵĂƐƐ�ĂďŽǀĞ�
Ă� ĚŝǀŝĚĞĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ůŽĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ǁŝŶĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĚƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ʹ�
DĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ĚĞĮĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŵĂƉƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶƚŽůĚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŐĞŽƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐůŽďĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ĚĞƐĞƌƟĨǇŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ĚĞƐĞƌƚ�ĐŝƟĞƐ͘��ĂƌƌǇŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂƉƐ�;ĮŐƵƌĞƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�

�ĞƐĞƌƚ��ĞŶƐŝƟĞƐ�
^ĞŶƐŝŶŐ��ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�̂ ŚŝŌƐ�ŝŶ�,ŝŐŚͲ�ĞŶƐŝƚǇ��ĞƐĞƌƚ��ŝƟĞƐ
�Z^�>��<Z/W�
dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
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ĞǆƉŽƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŶĞŐůĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ƵƌďĂŶŝƐŵƐ�
ŽĨ��ů�WĂƐŽ�ĂŶĚ��ŝƵĚĂĚ�:ƵĂƌĞǌ͘��Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽĨ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘

�h^d�/E�d,���KZ��Z>�E�^
�ƵƐƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƵƐ͕�ƐĂƚƵƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ĐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞĂƌůǇ� ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ŐĞŽůŽŐǇ͘2 

�ĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚƌĂŶƐĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^ͬDĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌůĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�
ďŝŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ŇƵŝĚůǇ�ƉĞƌŵĞĂƟŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�dŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶŝƟĂƚĞƐ�ƵŶƐĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƚŽ� ďŝŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕� ĂƐͲǇĞƚ� ƵŶĂǁĂƌĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ�ĞƌŽƐŝǀĞ�ĞŽůŝĂŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝŚƵĂŚƵĂŶ�
�ĞƐĞƌƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ƵƐƚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�Ͳ�DĞǆŝĐŽ��ŽƌĚĞƌ͘ �
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ƵƐƚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�Ͳ�DĞǆŝĐŽ�
�ŽƌĚĞƌ͘ ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ƵƐƚ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�ŝŶ��ŝƵĚĂĚ�:ƵĂƌĞǌ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚƵƐƚ�ĐůŽƵĚ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗��ƌƐĞůĂ�<ƌŝƉĂ͘
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ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌƵƌĂůͲƵƌďĂŶ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů� ƵƌďĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞƐĞƌƟͲ
ĮĐĂƟŽŶ͘��ŝƌďŽƌŶĞ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚďůŽǁŶ�ƐĂŶĚ�ŝŶƵŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ů�
WĂƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ϰϮй�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ďůŽǁͲ
ŝŶŐ�ĚƵƐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƌŵĨƵů�͚ĚƵƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͛�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƐƵĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘ �

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐͲŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��Ŷ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵ͕�ůŽǁͲĐŽƐƚ�
Ăŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ůŽǁͲƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^ͬDĞǆŝĐŽ�ďŽƌĚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƌĞĂůͲƟŵĞ͕�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ͕ �ĐŝƟǌĞŶͲƐĞŶƐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉŝůĞ�ŶĞĂƌͲƌĞĂůͲƟŵĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŋŝĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�KĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĚĞƐĞƌƚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶŝƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�

ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƚ�ƚŚƌƵƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ŐĞŽƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƌͲ
ƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŚƵĂŚƵĂŶ��ĞƐĞƌƚ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�
Ă�ƚǇƉŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�;ĮŐƵƌĞ�ϲͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚƌĂĐŬƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŝŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ĂŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ��ů�WĂƐŽ�ʹ ��ŝƵĚĂĚ�:ƵĂƌĞǌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŽĐƌĂƟĐ� ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĞ� ďŝŶĂƟŽŶĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝƚƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�
;Žƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐͿ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�
ŵŽǀŝŶŐ� ĨƌĞĞůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŶĂƟŽŶƐ͘� dƌĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀĂůůĞǇ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬůŝŶ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
:ƵĂƌĞǌ�̂ ŝĞƌƌĂƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͕�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐůŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶƐ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�Ăŝƌ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�͕�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�
ŶŽĐƚƵƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĚĞƐĞƌƚ͕�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂůƟͲ
ƚƵĚĞ�ŽĨ�ϯ͕ϳϬϬ�ĨĞĞƚ�ĂďŽǀĞ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĚŝƵƌŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƐǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&ĂƌĞŶŚĞŝƚ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐŝƚĞƐ͕�Ă�ŐĞŽƐƉĂƟĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŚƵĂŚƵĂŶ��ĞƐĞƌƚ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ƵƐƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ŽƌƌŝĚŽƌƐ�Ͳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵŝĚĚĂǇ�ǁŝŶĚƐ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�,ĂĐŬĞĚ�ĐĂŵĞƌĂ�ŚŽƵƐŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵƐƚ�ƐĞŶƐŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͘�
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ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�Ăŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͘3��Ɛ�ǁĂƌŵ�Ăŝƌ�ƚƌĂƉƐ�ĐŽůĚ�Ăŝƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ͕�ĚƵƐƚ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐǁŝƌůŝŶŐ�ĐůŽƵĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽͲ
ƐƉŚĞƌĞ�ĂďŽǀĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

�Ɛ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐŽǀĞƌŶƐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞͲ
ĐĞƐ� ;�Y/Ϳ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛Ɛ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďŽƌĚĞƌ�
ƌĞŶĚĞƌƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐ�ŝƚ�ĞǀĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŶĞďƵůŽƵƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�
ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂůĞŐĂů�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�:ƵĂƌĞǌ�ŽǁĞƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƋƵŝůĂĚŽƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��Ɛ�
ůŽǁͲǁĂŐĞ�ũŽďƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐĂǁ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƐĞůĨͲƐĞƩůĞĚ�
ĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽƉĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĞůƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƉŽůůƵƚĞĚ�Ăŝƌ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͕ ϰ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĚƵƐƚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂůĞŐĂů�ĐĂƌƌŝĞƌ͕ �ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�Ă�
ŐĂƐĞŽƵƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŝŶ�ĚŽǁŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ͘�

�Z�tE���ZK^^��KZ��Z^
EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĂĞƌŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�
ĚƌĂǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĚƌĂǁͲŝŶ�
ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��ƵƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƐĞĞŶ�ƚŚƌĞĂƚ͘�/ƚ�ĞǀĂĚĞƐ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĚĂŝůǇ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞŶƐŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĞŵŝƩĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŚŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶƚŽ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŶǀĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�ĮĞůĚ͘�tŚŝůĞ�ĚƵƐƚ�ĂīĞĐƚƐ�ŚƵŵĂŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĞŵĞƌŐĞƐ�
ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶƟƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘�

ZĞŐŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚǇƉĞƌͲůŽĐĂů�
ŶƵĂŶĐĞƐ� Žƌ� ƐŵĂůů� ĚƵƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞƐĞ�
ŐĂƉƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘���ds�
ĞǆƚƌĞŵŝƟĞƐ͕� ŝŶĨƌĂƌĞĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐĞŶƐŝŶŐ�ŐĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽŶůǇ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ�

ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŽƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĐŬƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŶŽǁͲƌŽƵƟŶĞ�ŽďũĞĐƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘��ĂŵĞƌĂ�ŚŽƵƐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĞŵƉƟĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƞŝƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶƐĞƌƚƐ�
;ĮŐƵƌĞ�ϲͿ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ďƵŶĚůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ƐĞŶƐŽƌ͕ �
ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�'W^�ůŽĐĂƚŽƌ͕ �ďůƵĞ�ƚŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ͕ �
ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ďŽĂƌĚ͘�/ƚĞƌĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĞƌŽͲ
ĚǇŶĂŵŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶƐĞƌƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ăŝƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶĚĞǆĞƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗� EĞƉŚĞůŽŵĞƚƌǇ� WƌŽũĞĐƚ� dĞĂŵ͗� �ƌƐĞůĂ�
<ƌŝƉĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ͳ�ddh��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ͳ��ů�
WĂƐŽ͕�WĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ��'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͕�^ƚĞƉŚĞŶ�DƵĞůůĞƌ͕ �
&ĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�ddh��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ͳ��ů�WĂƐŽ͕�WĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ�
�'�E�z��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>>�͕�DĂƌǇ�K͛DĂůůĞǇ�Ͳ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕� /ƌǀŝŶŐ��ƵĞůůĞƌ�Ͳ�ddh��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ĚƵƐƚ� ƐĞŶƐŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ^ĞƌŐŝŽ� ZĂŵŽƐ� Ͳ� ƚĞĐŚ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͘�WƌŽũĞĐƚ�^ƵƉƉŽƌƚ͗�dŚĞ�ZƵďŝŶ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ�Ăƚ�
hd�W͕ ��EĞǁ��ŝƟĞƐ�&ƵƚƵƌĞ�ZƵŝŶƐ�Ͳ�'ĂǀŝŶ�<ƌŽĞďĞƌ͕ �dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�&ƵƚƵƌĞн�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�dƌƵƐƚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�
,ĂŶĚƐŚĂŬĞ͕��^����͕�ĂŶĚ�&Ăď�>Ăď��ů�WĂƐŽ͘�

ENDNOTES
1 ^ĞĞ�:ŽƐĞƉŚ��͘��ŵĂƚŽ͕��ƵƐƚ͕���,ŝƐƚŽƌǇ�KĨ�dŚĞ�^ŵĂůů�Θ�dŚĞ�/ŶǀŝƐŝďůĞ�;�ĞƌŬĞůĞǇ͗�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϬͿ͘

2 &Žƌ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƐĞĞ�DŝĐŚĂĞů�tĞůůĂŶĚ͕�
^ĂŶĚ͕�dŚĞ�EĞǀĞƌͲ�ŶĚŝŶŐ�^ƚŽƌǇ�;�ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘

ϯ� �ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͕�͞dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶ͟�ĞŶƚƌǇ͘

ϰ� :ŽŚŶ��ƵƌŶĞƩ͕�͞��dŽǆŝĐ��ĞŶƚƵƌǇ͗�DŝŶŝŶŐ�'ŝĂŶƚ�DƵƐƚ��ůĞĂŶ�hƉ�DĞƐƐ͕͟�
EWZ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƉƌ͘ŽƌŐͬƚĞŵƉůĂƚĞƐͬƐƚŽƌǇͬƐƚŽƌǇ͘
ƉŚƉ͍ƐƚŽƌǇ/ĚсϭϮϮϳϳϵϭϳϳ͘

5 ^ĞĞ��ĂǀŝĚ��ĂŵƉĂŶǇ͕�Ă�,ĂŶĚĨƵů�ŽĨ��ƵƐƚ�;WĂƌŝƐ͗�>Ğ��ĂůͬDĂĐŬ͕�ϮϬϭϱͿ͘


