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This paper presents a project recently exhibited at the 
ϮϬϭϳ� �ŚŝĐĂŐŽ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� �ŝĞŶŶŝĂů͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ďƵŝůƚ� ŽŶ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƉĂŶƐ� ŽĨ� ĂƩĞŶƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�
ƚŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�
zŽƵdƵďĞ�ƐƚĂƌƐ�ƚŽ�ƐŽĐĐĞƌ�ŵŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ͘

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� Ăƌƚ� ŝƐ�
ǁĞůů� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐŝŶŐ͕1� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚ� ŝƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ͕�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�

ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ďƵƚ͕�ǁŝƚŚ� ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�Ăƌƚ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Žƌ�ďĂƐĞĚ�
ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ�ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕��ĞƐůĞƌ�Θ�^ŽŶƐ͕�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�/ĂŶ��ĞƐůĞƌ͕ �
ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĞƐƐ�ĚĞĮŶĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƉĂŶƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�
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ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵ͗�ĨƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƚŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�zŽƵdƵďĞ�ƐƚĂƌƐ�ƚŽ�ƐŽĐĐĞƌ�
ŵŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌƐ͘

^Ž͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶŝĂů� ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�͞,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƚǇ͕͟�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŵŽĚĞů͕�ƚŽ�͚ ƌĞƉůĂǇ͛�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ƚĞƌŵƐ͘2�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽīĞƌƐ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�
ŵĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵďƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂǇͲ
ƚŽͲĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŵŽĚĞůƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĂŶŐůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƚĞǆƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐ�ŵĞƚĂĚĂƚĂ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ůŝŶŬƐ͕�ŚĂƐŚƚĂŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƟƚůĞĚ�
͞�ŶũŽǇ�zŽƵƌ��ĞĐŬ�͗ͲͿ͟�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
͞ŚŽǁͲƚŽ͟�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĨƌĂŵĞƐ�
ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�
ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ� ŝŵĂŐĞƌǇ͕� ǁŚŝůĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ĂŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ǀŝĞǁ�ĐŽƵŶƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ͕�ƉŽƉƵƉ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ůƵŵďĞƌ�ǇĂƌĚƐ͕�ĐůŽƐĞĚ�ĐĂƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘

dŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ǀŝĚĞŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ƌĞƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ^ĞůĨͲŵĂĚĞ͕�

ƐĞůĨͲĐŽŵƉŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐĞůĨͲŶĂƌƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞�͘/͘z͟�ĂƐƉŝƌĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ŽŶ�
zŽƵdƵďĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽƌƚ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐůŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�
ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ͕ �ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĂƌĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĞĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�;ǁĞ�ĮŶĚ�ϮϳϮ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�
ŝŶ� Ă� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ͞�/z� ,ŽŵĞ� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͟Ϳ� ĂŶĚ� ĞĂƐĞ� ŽĨ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶ�
ďǇ�ƉƌŽƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ�͞ŽĸĐŝĂů͟�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞƌŵƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŵĂƚĞƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ǀŝĚĞŽƐ�ƌĞǀĞĂů͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ĐůĂƐƐ͕� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͕�
ůĞŝƐƵƌĞ͕�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĂǀǀǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůͲ
ĂŐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƌƟŽŶ͘��ŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂůŵŽƐƚ�
Ăůů�ĂŵĂƚĞƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƚŚĞ�
ĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĨŽĐƵƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�
ƚŚĞ�ďĂĐŬǇĂƌĚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĞ�ĨŽĐƵƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ďŽƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŽƌĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉĂƐƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘

tŚŝůĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽŶůŝŶĞ�͞ ŚŽǁͲƚŽ͟�
ǀŝĚĞŽƐ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ͘�
DŽƐƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĮŶĚ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ��ĞƉŽƚ�;Žƌ�ƐŽŵĞ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƌĞƚĂŝů�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŝŶͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�
ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
Žƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�:ƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ĞƐůĞƌ�Θ�^ŽŶƐ͕��ŶũŽǇ�zŽƵƌ��ĞĐŬ�͗ͲͿ͕�ϮϬϭϳ��ŚŝĐĂŐŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶŝĂů͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ��ŽŶŐǆŝĂŽ��ŚĞŶŐ͘�
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ZĞƋƵŝƌŝŶŐ� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ůƵŵďĞƌ͕ �
ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ĚĞĐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽŶůŝŶĞ� ǀŝĚĞŽƐ�
ĂƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ǀĞƌƐĂƟůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͘�dŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶĂŵďŝƟŽƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƟĐŬ�ƚŽ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉůĂŶ͕�
ƚĞƚŚĞƌĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĚŽŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ĞŶǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƚƌĞĞ͕�Žƌ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ͕�ŽƵƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ�ƉƌŽŵƉƚƐ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĂƌƌĂƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ;͞�ƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ĚĞĐŬ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŶĚ͕� ŝƚ͛Ɛ�
ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͊͟3Ϳ͕�ĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ͕�ĞĚŝƟŶŐ͕�ŽŶͲƐĐƌĞĞŶ�
ĐĂƉƟŽŶƐ͕�ĂƐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƚŚĂƚ� ĐůĞĂƌƐ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞůǇ� ůĞƐƐ�ŽŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�
ŚĂďŝƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͘�DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�
ĚŝŐŝƚĂů�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ͕�ƐƚŽƌŝŶŐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘

�E��y,/�/d/KE�tKZ<�KK<
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ŽŶ�Ă�ũŽď�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ǁĞ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĞůĞǀĂƚĞƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝĚůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�͞ǁŽƌŬ͕͟�ǁŝƚŚ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƉ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�ƐŽ�
ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�
ůĞŶĚƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͗�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ďƌŝĞĨ͕�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ͕�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ͕�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ͘

WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĐŝƐĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŐƌƵĚŐŝŶŐůǇ�ďƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�Ă�͞ ǁŽƌŬďŽŽŬ͕͟�ŽŌĞŶ�
ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝĞƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁƐƉƌŝŶƚ͖�ŝƚƐ�ƉĂŐĞƐ�ƌĞƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉƚǇ�ďŽǆĞƐ�Žƌ�ǀŽŝĚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĮůůĞĚͲŝŶ͘��ŶĚ�Ă� ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽīĞƌͲƵƉ͕�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ͕�ĂŶ�͞ĂĐƟǀŝƚǇ͟�ďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŽƌĚ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕� ĐŽŶŶĞĐƚͲƚŚĞͲĚŽƚ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ŵĂǌĞƐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ͕�ƐƟĐŬĞƌƐ͕�ĐƵƚͲŽƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚĂĐƟůĞ�ĂŶĚ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂů� ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉƵǌǌůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�
ƐƵƌĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ŽŶ� ůĞŝƐƵƌĞůǇ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘

:ƵĚŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ʹ �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�͞ ǁŽƌŬ͕͟�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŽŶĞŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŌ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ŽĨ�͞ĂĐƟǀŝƚǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ʹ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘���͞ǁŽƌŬďŽŽŬ͟�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�
Ă�ƚŽŽů�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ĂŶ�͞ ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬ͟�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶďƵƌĚĞŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ͕�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŽīĞƌƐ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝĚůĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ĞƐůĞƌ�Θ�^ŽŶƐ͕�͞�ŶũŽǇ�zŽƵƌ��ĞĐŬ�͗ͲͿ͕͟�ϮϬϭϳ��ŚŝĐĂŐŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶŝĂů͘�WŚŽƚŽ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ��ŽŶŐǆŝĂŽ��ŚĞŶŐ͘�
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WƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϬϱ͕�dŚĞ�,ŽƵƐĞ� dŚĂƚ�'ůƵĞ��Ƶŝůƚ� ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�
ĂƐ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĂƐƉŝƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬĞƌůǇ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ůĞŝƐƵƌĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�
�ŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� �ůĂƌĂ� �ŶĚƌĞǁƐ� tŝůůŝĂŵƐ� ĂŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ��ůĨƌĞĚ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ŝƚ�ƵŶĨŽůĚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ʹ �ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂŐĞͲƚŽͲƉĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌǇ�ŚĂůů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ďĞĚƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŶƵƌƐĞƌǇ�ʹ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�Ă�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ ϰ��ĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƵŶĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�
ŝƐ�Ă�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ͕�ĐĂŶĚůĞƐ͕�ĐŚĂŝƌƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŶĂƚĞůǇ�ĨƌĂŵĞĚ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐƵƚͲŽƵƚ͘���ƚĞǆƚƵĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ƉĂŐĞƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĞƉŽŶǇŵŽƵƐ�'ůƵĞ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�
ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĐůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĂǇŽƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͕�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŚĞĂƚƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕ �ǁŚŽ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŐůƵĞ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘

KǀĞƌ� Ă� ŚƵŶĚƌĞĚ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ĐŽƉŝĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ŝŵĂŐĞƌǇ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀĞƌďŝĂů� ŐůƵĞ� ŚŽůĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ǀŝƐƵĂů�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ ƌ͛Ğ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ĞŶĂŵŽƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƉƌŽƐĐƌŝƉƟǀĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĞƚĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĠĐŽƌ͘ �ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ�ĚǁĞůů�ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŽŽůƐ͕� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ͘

^Ž͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĮĞƌĐĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŚĞƌĞ�
Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ͕�Žƌ�Ă�ůĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�dŚĞ�,ŽƵƐĞ�dŚĂƚ�'ůƵĞ�
�Ƶŝůƚ͗�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ůĂǁŶ�ĐŚĂŝƌ͕ �ƵŶĨŽůĚĞĚ�
ĂŶĚ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƌĞĂƐƐĞŵďůǇ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŚŝĐĂŐŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŝĞŶŶŝĂů͕�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŽƉƚ�ƚŽ�
ĐƵƚͲŽƵƚ�ĂŶĚ�ŐůƵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƉĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĐĂůĞ�ʹ�ƚŚĞǇ ƌ͛Ğ�ƐĐĂůĞĚ�
ƚŽ�Įƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ůŝŬĞ� �Dh͕� ůƵŵďĞƌ͕ � ĂŶĚ� ďĂŐƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕� ŚĂǀĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�
ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ŵŽĚĞů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ ƌ͛Ğ�ƐŽ�ŝŶĐůŝŶĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞŵďůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƉĞƌ��DhƐ�ĂŶĚ�ůĂǁŶ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘

Kƌ�ŶŽƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ŝƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘��Ƶƚ�
ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͍

WŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�/ĂŶ��ĞƐůĞƌ�ŝŶ�WŝĚŐŝŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ηϮϰ͘�WĂƉĞƌ�
ŵŽĚĞůƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŶŐǆŝĂŽ��ŚĞŶŐ�ĂŶĚ��ŚĂƐĞ�'ĂůŝƐ͘

ENDNOTES
1 ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ůĂŝƌĞ��ŝƐŚŽƉ͕��ƌŝƟĮĐŝĂů�,ĞůůƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ��ƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�

ŽĨ�^ƉĞĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�;>ŽŶĚŽŶ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͗�sĞƌƐŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘

2 ^ŚĂƌŽŶ�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�DĂƌŬ�>ĞĞ͕�^ĂƌĂŚ�,ĞĂƌŶĞ͕�ĂŶĚ�>ĞƟǌŝĂ�'ĂƌǌŽůŝ͕�͞,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ŝƚǇ�ʹ�
ZŽŽŵ�ŽĨ�WůŝŶƚŚƐ͕�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕͟�W�&�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϲ͘

3 >ŽǁĞ͛Ɛ�,ŽŵĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�͞,Žǁ�ƚŽ��ƵŝůĚ�Ă��ĞĐŬ͕�WĂƌƚ�ϲ͗�/ŶƐƚĂůůŝŶŐ��ĞĐŬ�
ZĂŝůŝŶŐƐ͕��ĂůƵƐƚĞƌƐ͕�>ĂƫĐĞ�ĂŶĚ�^ŬŝƌƟŶŐ͕͟�zŽƵdƵďĞ͕�ϰ͗ϭϭ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсǌ�Ŭŝ/Ž<ͺDϳ/͘

ϰ� �ŚƌŝƐƟĞ��͘�:ĂĐŬƐŽŶ͕�͞tŝƚŚ�WĂƉĞƌ�ĂŶĚ�'ůƵĞ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�^ƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�
�ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�dŽǇ͕͟�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ�WŽƌƞŽůŝŽ�ϰϰ�;ϮϬϭϬͿ͗�ϯϱϭʹϯϴϲ͘


