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SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ ;ISSN͗ ϮϭϴϯʹϮϴϬϯͿ
ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ

DOI͗ ϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬƐŝ͘ǀϰŝϰ͘ϲϰϯ

AƌƚŝĐůĞ

IŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ MŽǀĞ ĨƌŽŵ HŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ƚŽ SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͗ TŚĞ RŽůĞ ŽĨ
PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ BĞůŝĞĨƐ͕ AƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ PƌŝŽƌ BĞŚĂǀŝŽƵƌ

JƵůŝĞ CŚƌŝƐƚŝĂŶ ϭ͕Ύ͕ DŽŵŝŶŝĐ AďƌĂŵƐ Ϯ͕ DĂǀŝĚ CůĂƉŚĂŵ ϯ͕ DĂŶŝĞůůĂ NĂǇǇĂƌ ϭ ĂŶĚ JŽƐĞƉŚ CŽƚůĞƌ ϭ

ϭ SĐŚŽŽů ŽĨ PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ Bϭϱ ϮTT͕ UK͖ EͲMĂŝůƐ͗ ũ͘Ŷ͘ĐŚƌŝƐƚŝĂŶΛďŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ ;J͘C͘Ϳ͕
ĚǆŶϰϵϳΛƐƚƵĚĞŶƚ͘ďŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ ;D͘N͘Ϳ͕ ũǆĐϯϯϴΛďŚĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ ;J͘C͘Ϳ
Ϯ SĐŚŽŽů ŽĨ PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KĞŶƚ͕ CĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕ CTϮ ϳNP͕ UK͖ EͲMĂŝů͗ Ě͘ĂďƌĂŵƐΛŬĞŶƚ͘ĂĐ͘ƵŬ
ϯ HĞŶůĞǇ BƵƐŝŶĞƐƐ SĐŚŽŽů͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ RĞĂĚŝŶŐ͕ RĞĂĚŝŶŐ͕ RGϲ ϲUD͕ UK͖ EͲMĂŝů͗ Ě͘Ĩ͘ ĐůĂƉŚĂŵΛƌĞĂĚŝŶŐ͘ĂĐ͘ƵŬ

Ύ CŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ

SƵďŵŝƚƚĞĚ͗ ϭϮ AƉƌŝů ϮϬϭϲ ͮ AĐĐĞƉƚĞĚ͗ ϴ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϲ ͮ PƵďůŝƐŚĞĚ͗ ϮϬ OĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϲ

AďƐƚƌĂĐƚ
A ŬĞǇ Ăŝŵ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ĂƚƚĂŝŶ Ă ƐĞĐƵƌĞ ŚŽŵĞ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă
ƉĂƚŚǁĂǇ ƚŽ ǁŝĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕ ŶŽƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĐŽŵďŝŶĞ ŝŶ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ
ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďŽƚŚ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉƌĞĐƵƌƐŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŶĞŽƵƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕ ŽĨ Ă ƐĞƚ ŽĨ ϰϵ ŚŽŵĞůĞƐƐ ŵĞŶ Ɛ͛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŚĞŵ
ƚŽǁĂƌĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ CŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƵƚŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂů ĐŚŽŝĐĞ ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ŵĞŶ Ɛ͛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ IŶƐƚĞĂĚ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽƵƌƐĞƐ
ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ;ĞĨĨŝĐĂĐǇ ďĞůŝĞĨƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ;ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐͿ͖ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ
ƉƌŝŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕ ŽŶůǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞůŝĞĨƐ ŐƵŝĚĞĚ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ TŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ŚŝŐŚůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĐĂŶ
ďƌĞĂŬ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƐƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ Žƌ ŚĂďŝƚƵĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͘ SƵĐŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌůǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞĨĨŝĐĂĐǇͲƌĞůĂƚĞĚ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĞ ŵĞŶ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵ͘

KĞǇǁŽƌĚƐ
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͖ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͖ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͖ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ

IƐƐƵĞ
TŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞HŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ĂŶĚ SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕͟ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ IƐŽďĞů AŶĚĞƌƐŽŶ ;UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ SƚŝƌůŝŶŐ͕ UKͿ͕
MĂƓĂ FŝůŝƉŽǀŝē HƌĂƐƚ ;UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ LũƵďůũĂŶĂ͕ SůŽǀĞŶŝĂͿ ĂŶĚ JŽĞ FŝŶŶĞƌƚǇ ;UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ CŽůůĞŐĞ CŽƌŬ͕ IƌĞůĂŶĚͿ͘

Ξ ϮϬϭϲ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͖ ůŝĐĞŶƐĞĞ CŽŐŝƚĂƚŝŽ ;LŝƐďŽŶ͕ PŽƌƚƵŐĂůͿ͘ TŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƵŶĚĞƌ Ă CƌĞĂƚŝǀĞ CŽŵŵŽŶƐ AƚƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů LŝĐĞŶƐĞ ;CC BYͿ͘

ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ŽŶ ŚŽŵĞůĞƐƐͲ
ŶĞƐƐ ŝŶ BƌŝƚĂŝŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂŶĚ ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ ŶĂƚƵƌĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽƵƚ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ
ŵŽǀĞ ĨƌŽŵ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ͘ TŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĐĞƌŶ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽƵƚ ŽĨ
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ ĞƉŝƐŽĚĞƐ ŽĨ

ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ĚƌŽƉŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂƐƚƐ ƐŽŵĞ ĚŽƵďƚ
ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ;AŶĚĞƌͲ
ƐŽŶ͕ ϮϬϭϬ͖ CůĂƉŚĂŵ͕ ϮϬϬϱͿ͘ AƐ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ UK ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ͚ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ĐĂƌĞ͛ Žƌ ͚ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;JŽŚŶƐĞŶ Θ TĞŝǆͲ
ĞŝƌĂ͕ ϮϬϭϬͿ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ
ĨŽƌŵ ŽĨ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ĂďŝůŝƚǇ ;ĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐƚĂĨĨͿ ƚŽ ŵŽǀĞ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϭϲ



ŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĂŐĞ͘ TŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŽ ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽƉĞ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĂŶĚ ĂƌĞ
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ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ŝŶ ĂĐͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ŵŽǀŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ
ĐĂƌĞ͛ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƚĞƐƚ ƚŚĞŝƌ ƐŬŝůůƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŬŶŽǁ
ǁŚĂƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞƐ
ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐ͘

TŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƚŝŶƵƵŵŽĨ ĐĂƌĞ͛ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ŚĂǀĞ ůĞĚ ƚŽ ĐĂůůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ
ĨŝƌƐƚ͛ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ UŶĚĞƌ ƚŚĞ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĨŝƌƐƚ͛ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ
ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ĂŶǇ ŽŶŐŽŝŶŐ ŚĞĂůƚŚ Žƌ
ƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͕ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽƉĞ ŝŶ ŵĂŝŶͲ
ƐƚƌĞĂŵ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĨŝƌƐƚ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ ůĞƐƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ ĂĐŚŝĞǀĞ ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ͘ IŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ĨĂĐĞ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŚĂƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ƌĂƚĞƐ ƚŽ
ŚŽƵƐŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ Žƌ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌŚŽŽĚƐ Žƌ ƚŚĞ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;PĂǁƐŽŶ Θ
MƵŶƌŽ͕ ϮϬϭϬ͖ WĂƌŶĞƐ͕ CƌĂŶĞ͕ Θ CŽǁĂƌĚ͕ ϮϬϭϯͿ͘ AƐ ƐƵĐŚ͕
ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŚŽƵƐĞƐ
ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŵŽǀĞ ŽŶ ƚŽ͕ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨĨĞƌĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ ŝŶ ďŽƚŚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƐŽĐŝĂů ƚĞƌŵƐ͘

A ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶƐ͛
ŽǁŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘
MƵĐŚ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ Ă ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ƵƐ ĂŶ ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ ĨŝŶĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ͘ TŚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂƐ ƉĂƌƚ
ŽĨ Ă ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ SƵĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨƚĞŶ ĨŽĐƵƐĞƐ
ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ Žƌ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ Žƌ ŽŶ ĨĂŵŝůǇ ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕ ďĞůŝĞǀŝŶŐ ŶŽƌŵƐ ƚŽ ďĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ͚ĨƵƚƵƌĞ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐ͛͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶƐ͛
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘ OŶĞ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŽĨ
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇͶƚŚĞŝƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůͲ
ŝƚǇ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŶ ŝŶƚĞŶĚĞĚ Žƌ ĚĞƐŝƌĞĚ ƌĞƐƵůƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ
;BĂŶĚƵƌĂ͕ ϭϵϵϳͿͶĐŽƵůĚ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞĂƌ
ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ
ŽĨ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĞŶĂďůĞƌƐ Žƌ ŝŶͲ
ŚŝďŝƚŽƌƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƉĂƌƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ĐƌŝƐŝƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŽĨ ŵŽƌĞ ŽďǀŝŽƵƐ ŵĂƚĞƌŝĂů Žƌ ĨĂŵŝůͲ
ŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐͿ͘ TŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ
ŝƐ ƌĞŐƌĞƚƚĂďůĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉŽǁĞƌĨƵů ƉƌŽǆŝŵĂů
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͶǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ǁĂǇ ƉĞŽƉůĞŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ ƚŚĞ ŽďͲ

ũĞĐƚŝǀĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ǁĂǇ ƉĞŽƉůĞ ďĞŚĂǀĞ ;SĐŚƵůƚǌ Θ OƐŬĂŵƉ͕ ϭϵϵϵͿ͘

IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐƵŶĂ ŝŶ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĂŶĚ ĞŵƉŝƌͲ
ŝĐĂů ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͕
ƚŚĞƌĞ ĂůƐŽ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ĚĞĂƌƚŚ ŽĨ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĞǀͲ
ŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽŶ ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ
ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͘ MŽƌĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ
ŬŶŽǁŶ ďŽƚŚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŝŵͲ
ƉĂĐƚ ;ďŽƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ͕ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĂƐƉĞĐƚƐ ďĞƐƚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞŵ ĂĐŚŝĞǀĞ ƐŽĐŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ
Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŵƉĂĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌŽůĞ ŽĨ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ŽŶ
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ ƵƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂŝĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ŝŶ ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ĂůƐŽ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐŽĐŝĂů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ WĞ ĨŝƌƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ͕ ƚŚĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƚƐĞůĨ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ƚĞƐƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞͲ
ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘

ϭ͘ϭ͘ EĨĨŝĐĂĐǇ Θ PƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů FĂĐƚŽƌƐ LŝŶŬĞĚ ƚŽ HŽƵƐŝŶŐ
ĂŶĚ SĞƌǀŝĐĞƐ UƉƚĂŬĞ

SŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ĂŶ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ Žƌ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŵŽƐƚ ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ ĂŶĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂƐ Ă ƉƐǇĐŚŽůŽŐͲ
ŝĐĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶͶŝŶ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĚĂŝůǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ;ƐĞĞ
AďƌĂŵƐ Θ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ HŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĞĚ ďǇ ŵƵůƚŝƉůĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕ ďƵƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƌͲ
ŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů ŝŶ ĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͲ
ůĞǀĞů͘ TŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂĚŽƉƚĞĚ ŵĂŝŶͲ
ƐƚƌĞĂŵ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĐŽƉŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐĞĞŬ
ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂƌĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ ƌŽŽƚĞĚ
ŝŶ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ͘ DĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞĞŬ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝƐ ĂůƐŽ ĂƌŐƵĂďůǇ
ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƵŶĨŽůĚ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ĂĚǀĞƌƐĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘
HŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶůǇ Ă ŚĂŶĚĨƵů ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ŚĂǀĞ ůŽŽŬĞĚ ĐůŽƐĞůǇ Ăƚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ;EƉĞů͕ BĂŶͲ
ĚƵƌĂ͕ Θ ZŝŵďĂƌĚŽ͕ ϭϵϵϵ͖ PĂƌŬ Θ Kŝŵ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ͚ĞĨĨŝĐĂĐǇ͛ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ƐǇŶŽŶǇͲ
ŵŽƵƐ ǁŝƚŚ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ĂŶĚͬŽƌ ǁĞůůďĞŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ ;ƐĞĞ CůĂƉŚĂŵ͕ CŚƌŝƐͲ
ƚŝĂŶ͕ Θ FŽǇĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕
EƉĞů Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϵͿ ĨŽƵŶĚ͕ ŝŶ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ US ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ
ĂŶĚ ǁŚŽ ŚĂĚ Ă ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ
ĂůƐŽ ŚĂĚ ĂŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĨƵƚƵƌĞ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ;Ă ŚŝŐŚĞƌ ĂďŝůͲ
ŝƚǇ ƚŽ ƉůĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞͿ ĚĞƐƉŝƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŝƌͲ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϭϳ



ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ WŚŝůĞ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ Ă ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂŶĚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Žƌ ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞĨĨŝĐĂĐǇ ;ƐĞůĨͲďĞůŝĞĨͿ͕
EƉĞů Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϵͿ ƚŽŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŐƌĞĂƚĞƌ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ďĂƌͲ
ƌŝĞƌƐ ƚŽ ŚŽƵƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŽ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ŚŽƵƐĞ
ƐĞĞŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘

WŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ƐƚǇůĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŚĂƐ
ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚĞͲ
ŽƌǇ ;SITͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐĞůĨͲĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ ;AďƌĂŵƐ Θ HŽŐŐ͕ ϭϵϵϬ͖ TĂũĨĞů Θ TƵƌŶĞƌ͕ ϭϵϳϵͿ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ Ă ŵŽĚĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ TŚĞͲ
ŽƌǇ ŽĨ PůĂŶŶĞĚ BĞŚĂǀŝŽƵƌ ;TPB͕ AũǌĞŶ͕ ϭϵϵϭͿ ƚŽ ŝŶǀĞƐͲ
ƚŝŐĂƚĞ ƐŽĐŝĂů ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ŵŽƚŝǀĞƐ͕ ĂŶĚ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ͚ƐĞůĨ͛͘
HĞƌĞ͕ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĞůĨ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐŽůĞůǇ ƚĂƐŬͲďĂƐĞĚ͕
ďƵƚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƌŝĚĞƌ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƵƐĞͿ͕ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂŐĞŶĐǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
;ŝ͘Ğ͕͘ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƚƌŽůͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ͚ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ĐƵůƚƵƌĂů ŶŽƌŵƐ͛ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞͿ ǁĞƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ UK ĂŶĚ ƚŚĞ US͘ IŶ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂů
ƐƚƵĚŝĞƐ͕ CŚƌŝƐƚŝĂŶ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AďƌĂŵƐ͕
ϮϬϬϰ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ ϮϬϬϮ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ Θ
AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϯ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ CůĂƉŚĂŵ͕ Θ AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϭϭͿ ĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƐŽĐŝĂů ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚĞĚ ďŽƚŚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ͚ƐŽŵĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕͛ ĂŶĚ
ďǇ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ĂďůĞ ƚŽ ͚ŝĚĞŶƚŝĨǇ͛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƐƚĂĨĨ Ăƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ AĐƌŽƐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌ ϳϬϬ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ͚ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƚƌŽů͛ ůĞĚ ƚŽ
Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞ ĞǆĞƌƚĞĚ ďǇ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ ŽŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛
ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ FƌŝĞŶĚƐŚŝƉ ŐƌŽƵƉƐ ;ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞͿ ǁĞƌĞ ůĞƐƐ ƐƚĂďůĞ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ
ƐƵƉƉŽƌƚ ǁŽƌŬĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ǁĞƌĞ
ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁŝƚŚ͘ TŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ
ŵĂǇ ǁĞůů ďĞ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ƐƚĂĨĨ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ŵŽƌĞ ƐƚĂďůĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ͕ ďƵƚ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ĐŚĂŶŐĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂƐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĨůƵĐͲ
ƚƵĂƚĞ ;ĂůƐŽ ƐĞĞ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϯ͖ SŶŽǁ Θ AŶͲ
ĚĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϳͿ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞͲďĂƐĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕
ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƉĞŽƉůĞ ƵƉƚĂŬĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ;ƐĞĞ͕ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ
AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϰͿ͘ UŶĐůĞĂƌ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉƌŝŽƌ ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ ;ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇͿ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͶ
ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬ ĨƌŽŵ ƉƌŝŽƌ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƚŽ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ
ŶŽ ĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬƐ ďƵƚ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͲ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͶůĞĂǀŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƉŽƚĞŶͲ
ƚŝĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĂĐƚŽƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ͘

IŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǁŽƌŬ ǁĞ ĞǆƚĞŶĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
;CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϯ͕ ϮϬϬϰ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ
ďǇ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ďƵƚ ĂĚĚŝƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵͲ

ƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĨĨŝĐĂĐǇͲďĂƐĞĚ ďĞůŝĞĨƐ͕ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ;ƐŽĐŝĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ ŐƌŽƵƉƐͿ ŝŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ďŽƚŚ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ
ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͘ WĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ĨĂĐŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ
ǁŽƌŬ ŝƐ ƚŽ ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ ŚŽǁ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐͲ
ŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶͿ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂĨƚĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů Ɛ͛ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŚĂǀĞ ƐƉĞŶƚ ǁŝƚŚ
ĐŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐŚĞůƚĞƌ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƌĞƐŝĚͲ
ŝŶŐ͘ AƌŐƵĂďůǇ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ƉĂƐƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĐŽƵůĚ
ďĞ Ă ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ͚ŚĂďŝƚƐ͕͛ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ ŶŽƚ
ĨƵůůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĂĐƚŝǀĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŶŽ ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͿ͖ Žƌ ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀĞůǇ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐŽƵůĚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ĚĞƐŝƌĞ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ
ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŶ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆͲ
ƚƵĂůͬƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŝƐƐƵĞƐ ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ ƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŶŽ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͿ͘ AƐ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇ
ƐĞĞŬƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ ŵĂǇ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ďƌĞĂŬ ĨƌĞĞ ŽĨ
ƚŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƐƚ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞǀĞŶƚƵĂů
ƉĂƚŚǁĂǇ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘

Ϯ͘ MĞƚŚŽĚ

Ϯ͘ϭ͘ SĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ RĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ

PƌŝŽƌ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ ;ĂůƐŽ ƐĞĞ͕ CŚƌŝƐͲ
ƚŝĂŶ Θ AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϯ͖ TŽƌŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͖ SŶŽǁΘAŶĚĞƌƐŽŶ͕
ϭϵϴϳͿ͘ TŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƐĞƌǀĞĚ͕ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽĨĨĞƌĞĚ
ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝǌĞĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞǁĂƐ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵďŽƚŚ ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ƐŵĂůů ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ƐŵĂůůĞƌ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĞŝƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ
ŚŽƵƐŝŶŐ Žƌ ĨůŽĂƚŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ĐůŝĞŶƚƐ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ůĂƌŐĞƌ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ďŽƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐůŝĞŶƚƐ͘ Iƚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ
ďŽƚŚ ĨŽƌŵƐ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͘

OŶĐĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĐƌƵŝƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ͘ FŝƌƐƚ͕ ƉŽƐƚĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ
ǁĞƌĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ĂƌĞĂƐ͖ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ͕ ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ ŽĨ ƐƚĂĨĨ ĂůƐŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ĐůŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂƐŬĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ƐĞĞ͕
CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ SŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ ƵƐĞĚ ;AŬŝůƵ͕ ϭϵϵϮ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ ϮϬϬϮ͖
CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ TŽƌŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ PŽƚĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂŶƚƐ͕ ĂƐŬŝŶŐ ŽƉƚŝŶŐ ŝŶ͕ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϭϴ



Ϯ͘Ϯ͘ PĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

FŽƌƚǇͲƐŝǆ ŚŽŵĞůĞƐƐŵĞŶ ĨƌŽŵBŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ EŶŐůĂŶĚ͕ ƌĂŶŐͲ
ŝŶŐ ŝŶ ĂŐĞ ĨƌŽŵ Ϯϭ ƚŽ ϲϮ ǇĞĂƌƐ ;M = ϯϴ͘ϲϯ͕ SD = ϭϭ͘ϱϰͿ
ƚŽŽŬ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͘ TŚĞǇ ǁĞƌĞ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ͗ WŚŝƚĞ
BƌŝƚŝƐŚ ;ϱϵйͿ ĂŶĚ ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ;ϴϳйͿ͘ AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ ĂŶ ĞƋƵĂů ƐƉůŝƚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͬĂĐĂĚĞŵŝĐ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ;ϮϰͿ͕
ǀĞƌƐƵƐ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐͬĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƋƵĂůŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ ;ϮϮͿ͘ OĨ ƚŚĞƐĞ͕ Ϯϳ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŚĂĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ ĂƐ ůĂďŽƵƌĞƌƐ Žƌ ǁŝƚŚ ͚ƵŶƐŬŝůůĞĚ ũŽďƐ͕͛ ǁŚŝůĞ ϭϵ ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚĂǀŝŶŐ ƐŬŝůůĞĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘
TŚĞ ƉƌŽĨŝůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;AŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϰ͖
BƵƌƌŽǁƐ͕ ϭϵϵϳ͖ BƵƐĐŚͲGĞĞƌƚƐĞŵĂ͕ EĚŐĂƌ͕ O͛SƵůůŝǀĂŶ͕ Θ
PůĞĂĐĞ͕ ϮϬϭϬ͖ FŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕ JŽŚŶƐĞŶ͕ Θ WŚŝƚĞ͕ ϮϬϭϭ͖ FŝƚǌͲ
ƉĂƚƌŝĐŬ͕ KĞŵƉ͕ Θ KůŝŶŬĞƌ͕ ϮϬϬϬͿ͘ Aůů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŚĂĚ ƵƐĞĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ ŚĂĚ ƐƉĞŶƚ Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕ ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƐŚĞůƚĞƌ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ƐĂŵƉůĞĚ͘

Ϯ͘ϯ͘ MĞĂƐƵƌĞƐ

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ PŝůŽƚ SƚƵĚǇ

IŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;TPB͖ AũǌĞŶ͕ ϭϵϵϭ͖
BĂŶĚƵƌĂ͕ ϭϵϵϳ͖ SIT͕ AďƌĂŵƐ Θ HŽŐŐ͕ ϭϵϴϳͿ ƵƐĞĚ ƚŽ ŐƵŝĚĞ
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ă ƉŝůŽƚ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŵĂŝŶ
ƐƚƵĚǇ͕ ƉŝůŽƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚĞŶ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͘ TŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǁĂƐ ƚŽ ŐĂƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵ ƐĞͲ
ĐƵƌŝŶŐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚƵƐ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĐŽͲ
ůŽŐŝĐĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ͘ IŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƵƐĞĚ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĨŽƌŵĂƚƐ ĂŶĚ ůĂƐƚĞĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ŽŶĞ ŚŽƵƌ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚͲ
ŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŵĞĂƐƵƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƚĞŵƐ͗

BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů IŶƚĞŶƚŝŽŶƐ
BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝƚĞŵƐǁĞƌĞ͗ ͞I ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƵƐĞ Ă ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚŝƐ ŵŽŶƚŚ͕͟ ͞I Ăŵ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵƐĞ Ă ŚŽƵƐŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚŝƐ ŵŽŶƚŚ͕͟ ͞TŚĞ ĐŚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ƚŚĂƚ I ǁŝůů ƵƐĞ
Ă ŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚŝƐ ŵŽŶƚŚ͕͟ ;ƐĐŽƌĞĚ ϭ = ƐƚƌŽŶŐůǇ
ĚŝƐĂŐƌĞĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ϱ= ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂŐƌĞĞͿ͘ TŚĞŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ
ϯ ŝƚĞŵƐ ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĂƐ Ă ƌĞůŝĂďůĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ
ƵƐĞ Ă ŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;Ă = Ϭ͘ϲϳͿ͘

AƚƚŝƚƵĚĞ
PĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ ͞UƐŝŶŐ
Ă ŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚŝƐ ŵŽŶƚŚ ǁŽƵůĚ ďĞ͘͟ TǁŽ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͬƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖
ƉŽƐŝƚŝǀĞͬŶĞŐĂƚŝǀĞ͕͟ ŽŶ ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞƐ͘ TŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ Ϯ
ŝƚĞŵƐǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ĂŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ƵƐĞ
ŽĨ Ă ŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;Ă = Ϭ͘ϳϴͿ͘

NŽƌŵƐ
PĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂŶĚ ĨĂŵͲ
ŝůŝĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞŝƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ŚŽƵƐŝŶŐ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ OŶůǇ ƌĞĨĞƌĞŶƚ ďĞůŝĞĨƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ŝŶ ƉŝůŽƚ ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐůĞĂƌ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽƚ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞĨĞƌĞŶƚ ďĞͲ
ůŝĞĨƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵƉůǇ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ͞TŚŽƐĞ
ǁŚŽ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŵĞ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ I ƐŚŽƵůĚ ƵƐĞ Ă ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƚŚŝƐ ŵŽŶƚŚ͟ ;ƌĞĨĞƌĞŶƚ ďĞůŝĞĨͿ ;ƐĐŽƌĞĚ ϭ =
ĚŝƐĂŐƌĞĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ϱ = ĂŐƌĞĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇͿ͘
TŚĞ ŝƚĞŵ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ͘

PĞƌĐĞŝǀĞĚ CŽŶƚƌŽů
A ƐŝŶŐůĞ ŝƚĞŵ ƚĂƉƉĞĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƚƌŽů͗ ͞HŽǁ ŵƵĐŚ ĐŽŶͲ
ƚƌŽů ĚŽ ǇŽƵ ĨĞĞů ǇŽƵ ŚĂǀĞ ŽǀĞƌ ǇŽƵƌ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽƵƐŝŶŐ
ƐĞĂƌĐŚĞƐ͍͟ ;ƐĐŽƌĞĚ ϭ = ĚŝƐĂŐƌĞĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ
ϱ = ĂŐƌĞĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇͿ͘

EĨĨŝĐĂĐǇ͗ PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů BĞůŝĞĨƐ
TŚƌĞĞ ŝƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞůŝĞĨƐ͘ TŚĞƐĞ ŝƚĞŵƐ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ĂƌŽƵŶĚ ͚ĂƚƚĞŶͲ
ĚĂŶĐĞ͕͛ ͚ŵĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŬĞǇ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ;ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƚĂĨĨͿ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ ŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ LŽĐĂů GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ŐĂŝŶ
ŚŽƵƐŝŶŐ͘ TŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐͬĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞŝƌ
ŚŽƵƐŝŶŐ ƌĞůĂƚĞĚ ŐŽĂůƐ͕ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƐŬŝůůƐ ŶĞĞĚĞĚ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĂƐŬƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞŵͿ͘
IƚĞŵƐ ǁĞƌĞ ƐĐŽƌĞĚ Ϭ ;ŶĞǀĞƌͿ ƚŽ ϱ ;ǀĞƌǇ ŽĨƚĞŶͿ͘ TŚĞ ŵĞĂŶ
ŽĨ ƚŚĞ ϯ ŝƚĞŵƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĞĨĨŝĐĂĐǇ͗ ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ďĞůŝĞĨƐ ;Ă = Ϭ͘ϲϭͿ͘

SŽĐŝĂů IĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
TǁŽ ŝƚĞŵƐŵĞĂƐƵƌĞĚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ TŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͕ ͞IŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ I ďĞͲ
ůŽŶŐ ƚŽ ĂƌĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŵǇ ƐĞůĨͲŝŵĂŐĞ͘͟ EĂĐŚ
ǁĞƌĞ ƐĐŽƌĞĚ ϭ ;ĚŝƐĂŐƌĞĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇͿ ƚŽ ϱ ;ĂŐƌĞĞ ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞůǇͿ͘ TŚĞŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ Ϯ ŝƚĞŵƐǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĂƐ ĂŵĞĂƐƵƌĞ
ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉ ;Ă = ͘ϵϭͿ͘

TŽ ŚĞůƉ ƚŽ ƚĞĂƐĞ ĂƉĂƌƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕
ǁĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƐŽͲ
ĐŝĂů ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕ ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ƚŚŽƵŐŚƚ ƐŽĐŝĂů
ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͕͘ ͞I ŚĂǀĞ ĨƌŝĞŶĚƐ ŝŶ
BŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ͖ I ŚĂǀĞ Ă ŵĂƚĞ ŝŶ LŽŶĚŽŶ͘͟ SŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌƵĂů ĂƌŽƵŶĚ Ă
͚ƌŽůĞ͛ ĂƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ
ƚŝŽŶ Žƌ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƚŚĞƌ Ăůů ǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞ ĐŝƚǇ͕ BŝƌŵͲ
ŝŶŐŚĂŵ͕ Žƌ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ LŽŶĚŽŶ ƚŽ
ƐŽƵƚŚĞƌŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ EŶŐůĂŶĚ ĂŶĚWĂůĞƐͿ͘ IŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐ
ŐĂƚŚĞƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƐĐŽƌŝŶŐ ϭ ;ůŽǁ ĞŶĚ ŽĨ ƐĐĂůĞͬŶŽ ĐŽŶƚĂĐƚƐͿ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ϱ ;ŚŝŐŚ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐĂůĞͬƐĞǀĞƌĂů ĐŽŶƚĂĐƚƐͿ͘ IŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŽƉĞŶ ĞŶĚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĐŽĚĞĚ ĂŶĚ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

SŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ CŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ PƌŝŽƌ SĞƌǀŝĐĞ UƐĞ
PĂƚƚĞƌŶƐ
CĂƵƐĞƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŽǀĞƌͲ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϭϵ



ĐŽŵĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ BƌŝƚĂŝŶ͕ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ
ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ŚŽƐƚĞů͕ ůĞǀĞů ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬƚǇƉĞ
ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĂŐĞ͕ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŵĂƌŝƚĂů ƐƚĂͲ
ƚƵƐ ǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ EƚŚŶŝĐͲ
ŝƚǇ ĂŶĚ ŵĂƌŝƚĂů ƐƚĂƚƵƐ ǁĞƌĞ ďŝŶĂƌǇ ;Ϭ͕ϭͿ ĐŽĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ LĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ
ŚŽŵĞůĞƐƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĂƐ ĐŽĚĞĚ ŝŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĂǇƐ
ƐƉĞŶƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ PƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ

AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ SƚƌƵĐƚƵƌĞĚ IŶƚĞƌǀŝĞǁ
CŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ Ăƚ ƚĂďůĞƐ ŝŶ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕
Žƌ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵĚĂŝůǇ ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ ;TŽƌŽ
Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͖ ĂůƐŽ ƐĞĞ͕ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ Aůů ƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ƚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŬĞƉƚ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚ
ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ͘ PƌŝŽƌ ƚŽ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ
ŝŶ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ǁŽƵůĚ ŝŶĐůƵĚĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĐůĂƐƐĞƐ͘ IĨ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŐƌĞĞĚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ Ă ĨŝƌƐƚ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ ǁĂƐ ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘ IŶƚĞƌǀŝĞǁ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ǁĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ ǀĞƌďĂůůǇ ĂŶĚ ŽŶ Ă ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ ďĂƐŝƐ ŝŶ Ă ƋƵŝĞƚ ĂƌĞĂ
ǁŝƚŚŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ TŚŝƐ ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ůŝƚĞƌĂĐǇ ŽŶ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ;TŽƌŽ Θ
WĂůů͕ ϭϵϵϭͿ͘ IŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŽŽŬ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϱ ŵŝŶƵƚĞƐ
ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

MĞĂƐƵƌĞ ŽĨ CƵƌƌĞŶƚ BĞŚĂǀŝŽƵƌ
TŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶ ͚ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞ͛ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ĞŝŐŚƚ ǁĞĞŬƐ
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ TŚĞǇ ǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŶ ǁĂƐ Ɛƚŝůů ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ
ŚŽƐƚĞů͘ A ďŝŶĂƌǇ ĐŽĚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ǁĂƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ͚Ϭ͛ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ Ɛƚŝůů ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ
ƚŚĞ ŚŽƐƚĞů ;ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ŵŽǀĞĚ ŝŶƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚŝŽŶ ;ůŽŶŐĞƌ ƚĞƌŵͿͿ͕ ĂŶĚ ͚ϭ͛ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ Ɛƚŝůů ŝŶ ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ͘ ;TŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŝŽƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘Ϳ

ϯ͘ RĞƐƵůƚƐ

ϯ͘ϭ͘ PƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ FŝŶĚŝŶŐƐ

Iƚ ŵĂǇ ďĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ ĨĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ĐĂƌĞ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ͕
ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ƉĞŽƉůĞ ĨĂĐŝŶŐ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚŝŶ BƌŝƚŝƐŚ ƐŽĐŝĞƚǇ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞƐĞ ĚŝĨĨŝĐƵůͲ
ƚŝĞƐ ;M = ϰ͘ϯϲ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ŚŽƵƐŝŶŐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ŽŶ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ
ƐĐĂůĞͿ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƉĞŶĚ
͚Ă ůŽƚ͛ ŽĨ ƚŝŵĞ ǁŽƌƌǇŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚŽƵƐŝŶŐ
;M = ϭ͘ϯϵ ůĞǀĞů ŽĨ ǁŽƌƌǇ ŽŶ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞͿ͘ TŚĞǇ ŵĞŶ

ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ͚ĂǀĞƌĂŐĞ͛ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ
ůŝǀĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ;M= ϯ͘ϱ ŽŶ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞͿ ŝŶ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ OŶ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ͕ ƚŚĞǇ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĨĂŝƌůǇ ƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞ ǀŝĞǁƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ;ƚŚĞŝƌͿ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞƐŽͲ
ůƵƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ůĂƌŐĞůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ
ĂŶĚ ŶŽƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚŽƵƐŝŶŐ͘ TŚĞƐĞ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ;ƐĞĞ ďĞůŽǁͿ͘

ϯ͘ϭ͘ϭ͘ AƌĞ PĞƌĐĞŝǀĞĚ BĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ SĞƌǀŝĐĞƐ HŝŶĚĞƌŝŶŐ
IŶĐůƵƐŝŽŶ͍

IŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉĂƚƚĞƌŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵƐ ĂƌĞ
ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ŵĞŶ ĂƌĞ ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ
ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ;ƐĞĞ TĂͲ
ďůĞƐ ϭ ĂŶĚ Ϯ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͘ IŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ Ɛƚŝůů ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŚŽƐͲ
ƚĞůƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ;Ŷ = Ϯϵ͖ Ɛƚŝůů ƌĞƐŝĚŝŶŐ
ĂĨƚĞƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ͕ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽƌĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ƐĂǁ ĂƐ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƚŽ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞŵ͘ AůƐŽ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ŽƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƚŽ ƵƐĞ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ŽŶĞ Ɛ͛ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ;ƌ = ͘ϰϮ͕ Ɖ = ͘ϬϬϰͿ͘ PĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂůƐŽ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ďĞŶĞĨŝƚ ŵŽƐƚ ĨƌŽŵ
ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ĂƐ ƚĂƉƉĞĚ ďǇ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞŵ
ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ĨŝŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƐƵƉͲ
ƉůĞŵĞŶƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŽ ďĞ ŚĞůƉĨƵů ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ
ŽĨ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕ ŝĨ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ƐĞĞ ƚŚĞ ďĞŶͲ
ĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƵƐŝŶŐ ;ƌ = ͘ϰϭϳ͕ Ɖ = ͘ϬϬϴͿ͘

AƐ ǁĞ ŚĂǀĞ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ͕ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ;ĂƚƚŝƚƵĚĞƐͿ͕ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƚƌŽů͕ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞůŝĞĨƐ ǁĞƌĞ Ăůů ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ͕ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ
ƚŚĞ ǁŽƌŬ͘ IŶ TĂďůĞ Ϯ͕ ǁĞ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ
ƐƚĂǇͬĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƐ Ă ǁĂǇ ƚŽ ĚŝǀŝĚĞ
;ŵĞĚŝĂŶ ƐƉůŝƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͿ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝŶƚŽ ůŽǁ ĂŶĚ ŚŝŐŚ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ ;AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞƐ ĂƌĞ
ŶŽƚ ĞƋƵĂů͕ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ůŽǁ ŵĞŵďĞƌƐ
ĂĐƌŽƐƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŵĞĂŶ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐͿ͘ FŽƌ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁ
ƉƌŝŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ;ŝ͘Ğ͕͘ ϵϬ ĚĂǇƐ ŵĂǆŝŵƵŵͿ͕ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝŽƌ ƵƐĞ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ ŚĂǀŝŶŐ ŚĂĚ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĞƐƚ ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĞŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ƉĞŽƉůĞ ĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ MŽƌĞ ƌŽďƵƐƚ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ŝŶͲ
ƚĞŶƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŚŽƌƚĞƌ ůĞŶŐƚŚƐ ŽĨ
ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘ OƚŚĞƌ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ
ĂŐĞ ĂŶĚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͶŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ǇŽƵŶŐĞƌŵĞŶ͕ ŽĨ BƌŝƚŝƐŚ
CĂƵĐĂƐŝĂŶ ŽƌŝŐŝŶ͕ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚĂǀŝŶŐ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂĚ ůŽŶŐĞƌ
ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ĞǆĐĞƐƐ ŽĨ ϵϬ ĚĂǇƐ ĂŶĚ ƵƉ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϮϬ



TĂďůĞ ϭ͘ DĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;Ŷ = ϰϲͿ͘

MĞĂŶ SD ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ

ϭ͘ BI ϰ͘ϯϵ Ϭ͘ϵϵ

Ϯ͘ ATT ϯ͘ϵϳ ϭ͘Ϯϭ ͘ϰϬϯΎΎ

ϯ͘ SN Ϯ͘ϭϭ ϭ͘ϲϵ ͘ϮϬϱ ͘ϯϲϳΎ

ϰ͘ PBB ϯ͘ϰϰ ϭ͘ϲϮ ͘ϰϮϬΎΎ ͘ϭϲϯ ͘Ϭϳϯ

ϱ͘ CŽŶƚƌŽů ϯ͘ϱϮ ϭ͘ϱϲ ͘ϭϳϬ ͘Ϭϱϰ ͘ϬϬϳ ͘Ϭϯϳ

ϲ͘ SI ϯ͘Ϭϯ ϭ͘ϲϰ ͘ϭϴϵ ͘ϯϭϳΎ ͘Ϭϭϳ ͘ϭϭϳ ͘Ϭϲϳ

ϳ͘ MI ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϴϴ ˥͘ϳϴ ˥͘ϯϱϭΎ ˥͘ϬϬϳ ˥͘ϭϰϵ ˥͘ϭϱϯ ˥͘ϭϮϮ
ϴ͘ CƵƌƌĞŶƚ UƐĞ Ϭ͘ϴϯ Ϭ͘ϯϴ ˥͘ϭϲϱ ͘ϭϱϳ ˥͘Ϭϴϰ ˥͘Ϭϯϭ ˥͘ϭϳϵ ͘Ϭϰϱ ˥͘ϭϮϰ
ϵ͘ PƌŝŽƌ BĞŚĂǀŝŽƵƌ ϭϵϮ͘ϭϭ Ϯϴϰ͘ϰϵ ˥͘ϮϲϬ ˥͘ϭϰϳ ˥͘ϭϰϱ ˥͘Ϭϱϴ ˥͘ϯϮϭΎ ˥͘ϭϵϲ ˥͘Ϭϲϵ ͘ϭϱϴ

ϭϬ͘ TŝŵĞ HŽŵĞůĞƐƐ ϭϲϱϮ͘ϱϵ ϮϬϲϳ͘Ϭϳ ͘Ϭϱϯ ͘ϬϮϵ ͘Ϭϱϰ ˥͘ϬϮϲ ͘Ϭϴϰ ͘ϬϮϬ ˥͘ϬϲϮ ͘Ϭϳϴ ͘ϮϮϬ

ϭϭ͘ AŐĞ ϯϴ͘ϲϯ ϭϭ͘ϱϰ ˥͘Ϯϰϴ ͘Ϭϰϲ ˥͘ϭϮϬ ˥͘ϭϴϯ ͘Ϭϰϭ ˥͘ϭϬϮ ˥͘ϮϰϮ ͘ϭϬϲ ͘Ϯϭϭ ͘ϯϱϱΎ

ϭϮ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ϱϵй ǁŚŝƚĞ ͘ϯϱϴΎ ͘Ϭϴϵ ˥͘Ϭϲϴ ͘ϭϲϯ ͘Ϭϱϱ ͘Ϭϵϵ ˥͘Ϭϱϰ ˥͘Ϭϯϱ ˥͘ϬϮϮ ͘Ϭϭϰ ˥͘ϯϭϬΎ
NŽƚĞƐ͗ Ύ Ɖ < .Ϭϱ͖ ΎΎ Ɖ < .Ϭϭ͖ ϭ͘ BI = BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů IŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͖ Ϯ͘ ATT = AƚƚŝƚƵĚĞƐ͖ ϯ͘ SN = SƵďũĞĐƚŝǀĞ NŽƌŵƐ͖ ϰ͘ PBB = PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů BĞůŝĞĨƐ͖
ϱ͘ CŽŶƚƌŽů = PĞƌĐĞŝǀĞĚ CŽŶƚƌŽů͖ ϲ͘ SI = SŽĐŝĂů IĚĞŶƚŝƚǇ͖ ϳ͘ MI = NƵŵďĞƌ ŽĨ SŽĐŝĂů GƌŽƵƉƐ RĞƉŽƌƚŝŶŐ BĞŝŶŐ Ă MĞŵďĞƌ ŽĨ͖ ϴ͘ CƵƌƌĞŶƚ UƐĞ =ŵŽǀĞĚ ŽŶ Žƌ Ɛƚŝůů
ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ ŚŽƐƚĞů͖ ϵ͘ PB = ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ŚŽƐƚĞů ;ŝŶ ĚĂǇƐͿ͖ ϭϬ͘ LĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ĂƐ ŚŽŵĞůĞƐƐ ;ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĚĂǇƐͿ͘

ƚŽ ϯ ǇĞĂƌƐͿ͘ WŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞŶ͕ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂůŵŽƐƚ ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ ;ƌ = ͘ϴϰϵ͕ Ɖ = ͘ϬϬϭͿ͕
ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐůŽƐĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ
ĨƵƚƵƌĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ AůƐŽ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐͿ͘ IŶ
ƚŚĞƐĞ ĐĂƐĞƐ͕ ůŽŶŐĞƌ ƐƉĞůůƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ďĞŶĞĨŝƚƐ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂŶĚ ĨĞǁĞƌ ďĞŶĞĨŝƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƐŽĐŝĂů
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͘

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ IƐ SĞƌǀŝĐĞ UƐĞ BĞŚĂǀŝŽƵƌ Ă ͚HĂďŝƚ͛͗ TŚĞ RŽůĞ ŽĨ
PƌŝŽƌ BĞŚĂǀŝŽƵƌ͍

TƵƌŶŝŶŐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽƌƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵĞŶ Ɛ͛ ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ǁĞ
ŵŝŐŚƚ ĞǆƉĞĐƚ ;ƐĞĞ AƌŵŝƚĂŐĞ Θ CŽŶŶŽƌ͕ ϮϬϬϭ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝŽƌ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ Ɛƚŝůů ƋƵŝƚĞ ŐŽŽĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǁŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ
ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĚŽ͘ FŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ǁĞ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĚ ǁĞ ƚĞƐƚ ŽƵƌ ƉƌŽŐͲ
ŶŽƐƚŝĐĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ WŝƚŚ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŽŶ
SƚĞƉ ϭ͕ ǁĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ůĞŶŐƚŚ
ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶĚ Ăƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶͿ ƚŽ
ĐŽŶƚƌŽů ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŵŽŶŐƐƚ
ƚŚĞ ŵĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ŽŶ ƐŚĂƉŝŶŐ
ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ͘ TŚĞŶ͕ ŽŶ SƚĞƉ Ϯ ǁĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ
ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ IŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ǁĞ ĐĂŶ ƚĞƐƚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ŽƵƚǁĞŝŐŚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵͲ

ĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ŚĂďŝƚƐ͕ Žƌ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ
ƚŝŵĞͿ͕ Žƌ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ;ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͿ ŝŶ ĨŽƌŵŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

TŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;ƐĞĞ TĂďůĞ ϯͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ
ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ŚŽŵĞůĞƐƐͿ ĂŶĚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ϭϮ͘ϲй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ FĐŚĂŶŐĞ ;Ϯ͕ ϰϮͿ = ϯ͘ϬϮ͕
Ɖ = ͘Ϭϱϵ͕ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ĨŽƌ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘ ;TŚŝƐ ĂůͲ
ůŽǁƐ ƵƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĂŶǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĨƌŽŵ
ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ďĞĨŽƌĞ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŽƚŚĞƌ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ OŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ
ǁĞ ŵŽǀĞ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐͿ͘ TŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌĂů ďĞůŝĞĨƐ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ Ϯϰй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝͲ
ĂŶĐĞ͕ FĐŚĂŶŐĞ ;Ϯ͕ ϰϬͿ = ϳ͘ϱϱ͕ Ɖ < ͘ϬϬϱ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů
ĂƐ ĂǁŚŽůĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ϯϲ͘ϱй͘ OǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŝŽƌ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŝŶƐƚĞĂĚ
ŐŝǀĞŶ ƚŽ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ ĞǆͲ
ƚĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞŶ Ɛ͛ ĞƚŚŶŝĐŝƚŝĞƐϭ͘

GŝǀĞŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌ ƵƐĞ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ƉŽƉͲ
ƵůĂƚŝŽŶϮ͘ VĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ͘

TŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;ƐĞĞ TĂďůĞ ϰͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ
ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ŚŽŵĞůĞƐƐͿ ĂŶĚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ Ϯϳ͘ϲйŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ FĐŚĂŶŐĞ ;Ϯ͕ ϮϵͿ= ϱ͘ϱϮ͕ Ɖ =
͘ϬϬϵ͕ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ TŚĞ ĂĚĚŝͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ďĞůŝĞĨƐ ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ϭϰ͘ϰй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ FĐŚĂŶŐĞ ;Ϯ͕ ϮϳͿ= ϯ͘ϯϲϯ͕ Ɖ < ͘Ϭϱ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ
ĨŽƌ ϰϮй͘ OǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ ǁĞƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ
ƐŚĂƉŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ;Ɖ = ͘Ϭϲϴ ĂŶĚ ͘ϬϲϮ ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞůǇͿ͕ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞůŝĞĨƐ ;Ɖ = ͘ϬϮͿ͘

ϭ IĨ ǁĞ ƚƌĞĂƚ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĨĂĐƚŽƌ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ƚŚĞŶ Ɖ = Ŷ͘Ɛ͘
Ϯ WŝƚŚ ĂŶ ŶͲƐŝǌĞ ŽĨ ϯϯ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƉŽǁĞƌ Ăƚ ͘ϵϱ ;ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ƐŝǌĞͿ͘

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ Ϯϭ



TĂďůĞ Ϯ͘ DĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ůŽǁ ƉƌŝŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͗ HŝŐŚ ƉƌŝŽƌ ƵƐĞ ĂďŽǀĞ ĚŝĂŐŽŶĂů ;Ŷ = ϭϯͿ ĂŶĚ ůŽǁ ƉƌŝŽƌ ƵƐĞ ďĞůŽǁ ĚŝĂŐŽŶĂů ;Ŷ = ϯϯͿ͘

MĞĂŶ SD ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ

ϭ͘ BI ϰ͘ϯϴ ;ϰ͘ϰϬͿ ϭ͘ϬϮ ;͘ϵϴͿ Ͷ ͘ϴϰϵΎΎ ˥Ϭ͘ϰϱϳ Ϭ͘Ϯϳϯ ͘ϱϯϱ Ϭ͘Ϯϭϲ ˥Ϭ͘ϰϲ ˥Ϭ͘ϭϴ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϱϭϳ Ϭ͘Ϭϴϲ Ϭ͘Ϯϱϱ
Ϯ͘ ATT ϯ͘Ϭϴ ;ϰ͘ϬϯͿ ϭ͘ϭϮ ;ϭ͘ϮϱͿ Ϭ͘Ϯϰϱ Ͷ ˥͘ϲϲϵΎ Ϭ͘ϬϵϮ ͘ϱϰϴ Ϭ͘Ϯϯϭ ˥Ϭ͘ϰϰϯ ˥Ϭ͘ϭϴϰ ˥Ϭ͘Ϭϯϴ ͘ϱϵϱΎ ˥Ϭ͘ϬϮϵ Ϭ͘ϭϱϮ
ϯ͘ SN Ϯ͘ϬϬ ;Ϯ͘ϭϱͿ ϭ͘Ϭϳ ;ϭ͘ϳϭͿ ˥Ϭ͘ϭϬϲ ˥Ϭ͘ϯϱϮ Ͷ ˥Ϭ͘ϬϮϯ ͘ϬϬϬ ˥Ϭ͘ϭϲϳ Ϭ Ϭ͘ϭϵϭ Ϭ͘Ϯϴϲ ˥Ϭ͘ϭϱϯ Ϭ͘Ϭϲϴ Ϭ͘ϯϳϭ
ϰ͘ PBB ϯ͘ϲϭ ;ϯ͘ϯϲͿ ϭ͘ϰϵ ;ϭ͘ϲϴͿ ͘ϰϳϰΎΎ Ϭ͘ϭϵϯ ˥Ϭ͘ϯϵϯ Ͷ ͘ϭϯϰ ˥Ϭ͘ϭϭϲ ˥Ϭ͘ϭϰϵ Ϭ͘ϯϵϭ Ϭ͘ϭϮϰ ˥Ϭ͘Ϯϳϲ Ϭ͘Ϭϯϵ Ϭ͘Ϭϰϱ
ϱ͘ CŽŶƚƌŽů ϯ͘ϲϬ ;ϯ͘ϰϴͿ ϭ͘ϱϱ;ϭ͘ϱϴͿ ͘Ϭϯϭ ˥͘ϭϭϴ ͘Ϭϯϴ ˥͘ϯϭϰ Ͷ ͘Ϯϱϵ ˥͘ϴϬϯΎ ͘ϯϭϮ ͘Ϭϰϱ ͘ϰϮϬ ͘ϭϲϮ ͘ϬϬϴ
ϲ͘ SI Ϯ͘ϬϬ;ϯ͘ϬϰͿ ϭ͘ϳϱ;ϭ͘ϲϭͿ Ϭ͘ϭϳϴ ͘ϯϱϭΎ Ϭ͘ϰϴϳ Ϭ͘ϮϬϰ ˥͘ϬϬϵ Ͷ ˥Ϭ͘Ϯϲϭ Ϭ͘ϯϰϮ ˥Ϭ͘ϭϴϯ Ϭ͘ϭϭϳ ˥Ϭ͘ϰ Ϭ͘ϰϲϵ
ϳ͘ MI Ϯ͘ϬϬ;ϭ͘ϴϰͿ ϭ͘ϬϬ;͘ϴϯͿ Ϭ͘ϭϬϮ ˥Ϭ͘ϯϬϴ Ϭ͘ϭϭ ˥Ϭ͘ϭϲ ͘ϭϮϴ ˥Ϭ͘Ϭϱϯ Ͷ ˥Ϭ͘Ϭϵϲ Ϭ͘Ϭϲϳ ˥Ϭ͘ϱϯϮ ˥Ϭ͘ϯϳϴ ˥Ϭ͘ϭϲϱ
ϴ͘ CƵƌƌĞŶƚ UƐĞ ϵϮй ϳϴ͘ϴй ˥Ϭ͘ϭϲϲ Ϭ͘Ϯϱϵ Ϭ͘ϬϬϰ ˥Ϭ͘ϭϰ ˥͘ϯϭϰ ˥Ϭ͘ϬϯϮ ˥Ϭ͘ϯϬϬ Ͷ Ϭ͘Ϯϭϵ ˥Ϭ͘ϯϰϯ Ϭ͘ϭϲϱ ˥Ϭ͘ϮϮϴ
ϵ͘ PƌŝŽƌ BĞŚĂǀŝŽƵƌ ϭϳϲ ĚĂǇƐ Ϯϯϭ ĚĂǇƐ ˥͘ϯϲϬΎ ˥Ϭ͘ϭϳϮ Ϭ͘Ϭϲϱ ˥Ϭ͘ϭϮ ˥͘ϰϰϱΎ ˥Ϭ͘ϮϬϭ ˥Ϭ͘ϭϯϯ Ϭ͘ϭϯϭ Ͷ Ϭ͘Ϭϱϴ Ϭ͘ϭϮϭ Ϭ͘ϭϬϭ
ϭϬ͘ TŝŵĞ HŽŵĞůĞƐƐ ϱϬϬ ĚĂǇƐ ϰϰϱ ĚĂǇƐ ˥͘ϯϳϮΎ ˥Ϭ͘ϭϳϴ Ϭ͘ϭϴϯ ˥Ϭ͘ϭϯϰ ˥͘ϰϰϬ Ϭ͘ϬϬϲ Ϭ͘Ϭϵ ˥Ϭ͘ϬϬϭ ͘ϲϵϲΎΎ Ͷ Ϭ͘Ϯϯϱ ˥Ϭ͘Ϭϳ
ϭϭ͘ AŐĞ ϯϲ ǇĞĂƌƐ ϰϯ ǇĞĂƌƐ ˥͘ϯϴϰΎ Ϭ͘ϭϬϳ Ϭ͘ϭϯϱ ˥Ϭ͘Ϯϵϱ ˥͘Ϭϭϱ Ϭ͘Ϭϭϯ ˥Ϭ͘Ϯϯϲ Ϭ͘Ϭϯϵ Ϭ͘ϰϯϭ Ϭ͘Ϯϴϭ Ͷ ˥Ϭ͘ϰϯϯ
ϭϮ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ϲϭй WŚŝƚĞͲBƌŝƚŝƐŚ ϱϰй WŚŝƚĞͲBƌŝƚŝƐŚ ͘ϰϬϬΎ Ϭ͘Ϭϳϰ Ϭ͘ϬϯϮ Ϭ͘ϮϬϭ ͘ϬϳϬ ˥Ϭ͘Ϭϱϯ ˥Ϭ͘ϬϬϵ Ϭ͘ϬϬϱ ˥Ϭ͘ϰϬϳ ˥Ϭ͘Ϭϭϳ ˥Ϭ͘Ϯϵϵ Ͷ

NŽƚĞƐ͗ Ύ Ɖ < .Ϭϱ͖ ΎΎ Ɖ < .Ϭϭ͖ ϭ͘ BI = FƵƚƵƌĞ SĞƌǀŝĐĞ UƐĞ IŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͖ Ϯ͘ ATT = AƚƚŝƚƵĚĞƐ͖ ϯ͘ SN = SƵďũĞĐƚŝǀĞ NŽƌŵƐ͖ ϰ͘ PBB = PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů BĞůŝĞĨƐ͖ ϱ͘ CŽŶƚƌŽů = PĞƌĐĞŝǀĞĚ CŽŶƚƌŽů͖ ϲ͘ SI = SŽĐŝĂů IĚĞŶƚŝƚǇ͖ ϳ͘ MI = NƵŵďĞƌ ŽĨ
SŽĐŝĂů GƌŽƵƉƐ RĞƉŽƌƚŝŶŐ BĞŝŶŐ Ă MĞŵďĞƌ ŽĨ͖ ϴ͘ CƵƌƌĞŶƚ UƐĞ =ŵŽǀĞĚ ŽŶ Žƌ Ɛƚŝůů ƌĞƐŝĚŝŶŐ ŝŶ ŚŽƐƚĞů͖ ϵ͘ PB = ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ƌĞƐŝĚŝŶŐ Ăƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ŚŽƐƚĞů ;ŝŶ ĚĂǇƐͿ͖ ϭϬ͘ LĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ĂƐ ŚŽŵĞůĞƐƐ ;ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĚĂǇƐͿ͘

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ ϮϮ



TĂďůĞ ϯ͘ HŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

SƚĞƉͬPƌĞĚŝĐƚŽƌ R RϮ FCŚĂŶŐĞ ĚĨĂ B SE

ϭ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ͘ϯϱϱ ͘ϭϮϲ ϯ͘ϬϮϮ Ϯ͕ϰϮ ͘ϲϵϱΎ ͘Ϯϴϳ
LĞŶŐƚŚ ŽĨ TŝŵĞ SƉĞŶƚ HŽŵĞůĞƐƐ ˥Ϯ͘ϰϲϰ ͘ϬϬϬ

Ϯ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ͘ϲϬϱ ͘ϯϲϱ ϳ͘ϱϱϰ Ϯ͕ϰϬ ͘ϱϮϵΎ ͘Ϯϱϰ
LĞŶŐƚŚ ŽĨ TŝŵĞ SƉĞŶƚ HŽŵĞůĞƐƐ ˥Ϯ͘ϱϮϱ ͘ϬϬϬ
AƚƚŝƚƵĚĞ ͘ϮϲϲΎ ͘ϭϬϱ
PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů BĞůŝĞĨƐ ͘ϭϵϴΎ ͘Ϭϳϴ

NŽƚĞƐ͗ DĞƉĞŶĚĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͖ Ύ Ɖ < .Ϭϱ͘
TĂďůĞ ϰ͘ HŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ŵƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ;Ŷ = ϯϯ͖ ůŽǁ ƉƌŝŽƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚͿ͘

SƚĞƉͬPƌĞĚŝĐƚŽƌ R RϮ FCŚĂŶŐĞ ĚĨĂ B SE

ϭ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ͘ϱϮϱ ͘Ϯϳϲ ϱ͘ϱϮΎΎ Ϯ͕Ϯϵ ͘ϯϲϮΎ ͘ϯϭϯ
LĞŶŐƚŚ ŽĨ TŝŵĞ SƉĞŶƚ HŽŵĞůĞƐƐ ˥Ϯ͘ϮϮΎ ͘ϬϬϬ

Ϯ͘ EƚŚŶŝĐŝƚǇ ͘ϲϰϴ ͘ϰϮϬ ϯ͘ϯϲϯ Ϯ͕ϮϳΎ ͘Ϯϴϲ ͘Ϯϵϲ
LĞŶŐƚŚ ŽĨ TŝŵĞ SƉĞŶƚ HŽŵĞůĞƐƐ ˥ϭ͘ϵϱ ͘ϬϬϬ
AƚƚŝƚƵĚĞ ͘ϲϳϱ ͘Ϭϴϵ
PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ BĞŚĂǀŝŽƵƌĂů BĞůŝĞĨƐ Ϯ͘ϯϱΎ ͘Ϭϴϵ

NŽƚĞƐ͗ DĞƉĞŶĚĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͖ Ύ Ɖ < .Ϭϱ͖ ΎΎ Ɖ < .Ϭϭ͘
ϰ͘ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

TŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉŽŝŶƚ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ ƚĂƌŐĞƚ ƚŚĞǁŚŽůĞ
ƉĞƌƐŽŶ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚƐ
ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĞŶ ĂŶĚ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĨŽƌŵ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ƵƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂŝĚŝŶŐ ƚŚĞŵ͘ IŶ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉůĂŶŶĞĚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;AũǌĞŶ͕ ϭϵϵϭͿ ĂŶĚ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ;BĂŶĚƵƌĂ͕
ϭϵϵϳͿ͕ ƚŚĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ŵĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝĞĚ ŽĨ ƐŬŝůůƐ Žƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ƌĞĂĐŚŝŶŐ ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂͲ
ƚŝŽŶ ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐͿ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĂŶĚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ ƐĂƚŝƐͲ
ĨĂĐƚŽƌǇ ŚŽƵƐŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ ƚŚĞ ĐǇĐůĞ ŽĨ
ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͘ HĞƌĞ͕ ǁĞ ŶŽƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ůŝǀĞƐ͘ AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƉŝĐŬŝŶŐ ƵƉ ŽŶ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͲ
ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͲŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ
ĞǆƉůŽƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǀĞƌƐƵƐ
ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŵŽǀĞĚ ŽŶ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ
ƚŚĂƚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŚŽƵƐŝŶŐ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ
Žƌ ŚƵƌĚůĞƐ ƚŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ƚĂŬĞ ƉĂƌƚ ŝŶ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌƐŵŝŐŚƚ ďĞ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ TŚĞ ƉĞƌĐĞƉͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďĂƌƌŝĞƌƐ ŚĂǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞ ŵĞŶ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĨŽƌŵ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞŶƐĞ ŽĨ
ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƌĞŚŽƵƐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ TŚĞŶ͕ ǁĞ
ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ŚĂďŝƚƵĂů ĂĐƚ ŽŶ
ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ
ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ ŐƵŝĚĞĚ

ďǇ Ă ĐŽƐƚ ďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵĞŶ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ŐĂƵŐĞĚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ;ĂůƐŽ ƐĞĞ CŚƌŝƐƚŝĂŶ
Θ AďƌĂŵƐ͕ ϮϬϬϯͿ͘

TŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ĂďŽƵƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ůĞƚ Ɛ͛ ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ďĞůŝĞĨƐ ;BĂŶĚƵƌĂ͕
ϭϵϵϳͿ͘ FŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ Ɛ͛ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĂƐĞƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŐĂŝŶ ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞǇ ƉŽƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞ
ƚŚĞ ƚĂƐŬƐͬƐƚĞƉƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĂƌĞ ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶͲ
ƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŽ ƚƌǇ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƚŽ ŐĂŝŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘ SŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƚŚĞ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ;AũǌĞŶ͕ ϭϵϵϭͿ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ TŚĞ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ƚŚĞǇ ĞǀĂůͲ
ƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ;ŚŝŐŚĞƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƐĐŽƌĞƐͿ͕ ƚŚĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ďĞͲ
ůŝĞĨƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐůŽƐĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ;ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐͿ
;EĂŐůǇ Θ CŚĂŝŬĞŶ͕ ϭϵϵϯͿ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŽŶůǇ ĐƌŽƐƐ
ƐĞĐƚŝŽŶĂů͕ ƚŚĞǇ ŵĂƉ ŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĚĂƚĂ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂůƐŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞǁĞƌĞ
ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂĨƚĞƌ ϭϮ ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ;CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘

BƌĞĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƚƚĞƌŶ ĚŽǁŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚǁŽ ƚŚŝŶŐƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŚĂƉͲ
ƉĞŶŝŶŐ͘ TŚĞ ĨŝƌƐƚ͕ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ďĂƌͲ
ƌŝĞƌƐ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ ĂŶĚ
ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ ŽĨ ĂƐ ƐƵĐŚ͘ TŚĞƐĞ ďĂƌƌŝĞƌƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ;ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ůŝŶŬ ǁŝƚŚ
ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ ĂŶĚ ƚŝĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŚŽƵƐŝŶŐ ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘ BƵƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ďĞ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶͲ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ Ϯϯ



ƚĞǆƚƵĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŐŽ ŽŶ
ŚĞƌĞ ƚŽŽ ;ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞůĂƚĞĚ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƐĞĞŝŶŐ
ƚǁŽƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŵŝŐŚƚ ƐƚĂǇ Žƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽƚŚĞƌ ůŝŶŬƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŵŝŐŚƚ ŵŽǀĞͲŽŶ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŶĞĞĚĞĚ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ŐůĞĂŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ ďƵƚ ďǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƐĂƚͲ
ŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ŚŽƵƐŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝĨ ƚŚŽƐĞ ĚĞͲ
ƐŝƌŝŶŐ ƚŽ ͚ŵŽǀĞ ŽŶ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞŵŽƌĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂƐ ĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ
ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ƐĞĞ ŵŽƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ ůĂǇŝŶŐ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŵĞŶ ǁŚŽ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ TŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞŽƉůĞ ŶŽƚ ƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ďƵƚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ŵŝŐŚƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ĂŶĚ ŝŶĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͛ ĚĞƐŝŐŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨĂͲ
ĐŝůŝƚĂƚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ͘ A ƐĞĐŽŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŵĞŶ Ɛ͛ ͚ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͬŶĞĞĚƐ͛ ĂƌĞ
ŶŽƚ ƐƚĂƚŝĐ ďƵƚ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ŝŶĚĞĞĚ
ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĐŚĂŶŐĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ
ĂŶĚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ;ƚŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ďĞ ǁŚǇ
ůŽŶŐĞƌ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ƵƐĞ͘ Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ŵĞƚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŽƚŚĞƌ ĂǀĞŶƵĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
Žƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ TŚĞ ĨůŝƉ ƐŝĚĞ ŝƐ
ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ĂŝŵŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĂƐ ĂŶ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŐŽĂůͿ͘

IŶ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŵĞƌŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ͚ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ĐĂƌĞ͛ ĂŶĚ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĨŝƌƐƚ͛ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ ĞŶͲ
ĂďůŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ŚƵƌĚůĞƐ
ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁĂǇ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ͘ TŚĞ
ĨĞǁĞƌ ƚŚĞ ŚƵƌĚůĞƐ͕ ƚŚĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ŝƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐŬŝůůƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞŵ͘ AůƐŽ͕ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƌĞǁĂƌĚ ŽĨ ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ͚ŚŽƵƐŝŶŐ ĨŝƌƐƚ͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂƚĞ ŝŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ďŽƚŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͘

AƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞ
ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘
BĞŶƚůĞƌ ĂŶĚ SƉĞĐŬĂƌƚ ;ϭϵϴϭͿ ĂŶĚ BĂŐŽǌǌŝ ;ϭϵϴϭͿ ŚĂǀĞ ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ
ƉĂƐƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ƉƌŝŽƌ ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƉůĂǇ ŝŶ ŐƵŝĚŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ŵŽƚŝǀĞƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͘ TŚŝƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ǁŝƚŚ AũǌĞŶ Ɛ͛
;ϭϵϵϭͿ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŶŽƌŵ͕ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĐŽŶƚƌŽů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ TŚĞŽƌǇ ŽĨ
PůĂŶŶĞĚ BĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ PƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ
ĞǆĞƌƚ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ Žƌ ĨƵƚƵƌĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ HĞƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ǁŽƵůĚ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ĐƵƌƌĞŶƚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĞ

ƌĞĂƐŽŶ ǁĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐĞĞŝŶŐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬ ŝƐ ŶŽƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
ŵĞŶ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ͕ ďƵƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘ ;WĞ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĨŝŶĚͲ
ŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĨĞĞů ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ŚĞůƉ
ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘Ϳ WŚĂƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ
ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ǁŝŶĚŽǁ ĨŽƌ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚĂƐŬͲƌĞůĂƚĞĚ ĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͘ SŚŽƌƚĞƌ ĂŶĚŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ
ďĞŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌ ĂĐƚŝǀĞ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ůŽŶŐĞƌ
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ƉĞƌŝŽĚƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽƐƚͬďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚ ďǇ ƚŚĞ ŵĞŶ͘ IŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐƉĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ GŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞůǇ ŽŶ
Ă ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ŝƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ
ƐĞĞ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ĐŚĂƌƚͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞůƉ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚͶ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ƐƚĂƚŝĐ ďƵƚ
ŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͘

OŶĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŝĚ
ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽƌŵƐ Žƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ Žƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ TŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ
;CŚƌŝƐƚŝĂŶ Θ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ ϮϬϬϮ͖ CŚƌŝƐƚŝĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ
ƚŚĂƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ ;SŶŽǁ Θ AŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϳͿ͘ OŶĞ ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ
ŵĂƉƐ ŽŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ
ŚŽƵƐŝŶŐ ǁŚĞƌĞĂƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘ Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ŵŽƌĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ ĨŽĐƵƐͶƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĞƌͲ
ƐŽŶ Ɛ͛ ŽǁŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŝŶͲ
ƚĞŶƚŝŽŶƐ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ƌĂƚŚĞƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŶŽƌŵƐ
ǁĞƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ďƵƚ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ IŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƵƐĞ ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶͲ
ǀŽůǀĞƐ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƐŚĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚͲ
ĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŽŽĚ͕ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂů Žƌ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚƐ
ĂŶĚ ƐŽ ĨŽƌƚŚ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ŵĂǇ ďĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽǆŝŵĂů ƚŽ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ŝĚĞͲ
ĂůůǇ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ
ĂŶĚǁŚĞŶ ŐƌŽƵƉ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐŵĂǇ ďĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

TŚŝƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƐŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
TŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐƚĞƉ ƚŽǁĂƌĚƐ ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƐǇͲ
ĐŚŽƐŽĐŝĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƵƐĞ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ǁŚĞŶ ƚŚŽƐĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ
ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ;ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĂŶĚ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͕ Žƌ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐƵƌƌĞŶƚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ǁŝƚŚ ƉƌŝŽƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ĨƵͲ
ƚƵƌĞ ƵƐĞ͘ TŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞǁŝƐĞ ŚĂǀĞ ƚŽ
ďĞ ƵŶƉĂĐŬĞĚ ƵƐŝŶŐ ŵŽƌĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĨŽƌŵƐ
ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ AĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ǁĞ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ
Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛ ǀŝĞǁƐ͘ Iƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŝƚŚ
Ă ŵŝǆĞĚ ŐĞŶĚĞƌ ƐĂŵƉůĞ ǁĞ ǁŽƵůĚ ĨŝŶĚ ƐŽŵĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ BƵƚ ĞƋƵĂůůǇ ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ Ϯϰ



ĂŶƐǁĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ Iƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
LŽŶĚŽŶ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŝůů ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ
ƌŽƵƚŝŶĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ
ƐƚĂĨĨ ŵŽǀĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ Žƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƐŚĂƉĞƐ
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨĨĞƌ͘ SƵĨĨŝĐĞ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂǁĞůĐŽŵĞͶĂŶĚǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

TŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ďĞůŝĞĨƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉƵƌƐƵŝŶŐ ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂĐƚŝŽŶ ĐĂŶ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ TŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ͕ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕
ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁŝůů ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƌĞĂůŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŶĚŝŶŐ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ ƚŚĂƚ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ĞǆŝƐƚ͕ ďƵƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ
ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŽďƐƚĂĐůĞƐ ŵĂǇ ďĞ ŽǀĞƌĐŽŵĞ
ĂŶĚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŶĂďůĞĚ ƚŽ ƉĞƌƐŝƐƚ ŵŽƌĞ
ǁŝƚŚ ĂĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘ IŶ ƚƵƌŶ͕ ǁĞ ŬŶŽǁ
ƚŚĂƚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨĞĞĚ ŝŶƚŽ Ă ǀŝƌƚƵŽƵƐ ĐǇĐůĞ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ
ďƵŝůĚ ƐŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;AďƌĂŵƐ Θ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ ϮϬϬϳ͖ AďƌĂŵƐ͕ HŽŐŐ͕ Θ
MĂƌƋƵĞƐ͕ ϮϬϬϱͿ͘ IŶ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨĨĞƌƐ
ĂŶ ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͘ TŚĞ ƉĂƐƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂŶ ŝŶͲ
ĞǀŝƚĂďůĞ ƉŽƌƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ ĚŽĞƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚŽůĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŚĞůƉŝŶŐ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ Ăŝŵ ĨŽƌ ďĞƚƚĞƌ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

AĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

WĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ Mƌ͘ DĂŵŝĞŶ NĞĂĚůĞ ĨŽƌ ŚŝƐ ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŝĞĐĞ͖ ĂŶĚ SŚĞŵĞͲ
ŝĐĂ TŚŽŵĂƐ͕ LĞǇůĂ WŝůůŝĂŵƐ͕ TƌĂĐĞǇ BĞĞĐŚ͕ AŵĂŶĚĂ YĂĨĨĞ͕
ĂŶĚ SĂƌĂ HƵƐƐĞǇ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘
WĞ ĂƌĞ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ ŵĞŶ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝͲ
ƚŝĞƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇͶƚŚĂŶŬ ǇŽƵ͊ AŶĚ͕ ĨŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ
ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŽƵƌ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ ƚŽ ƚŚĞ EPSRC ĨŽƌ ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂƵƚŚŽƌ ;EPͬPϬϬϮϬϮϭͬϭͿ͘

CŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ IŶƚĞƌĞƐƚƐ

TŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

AďƌĂŵƐ͕ D͕͘ Θ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ A ƌĞůĂƚŝŽŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘ IŶ MƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ƉƉ͘ ϮϭϭʹϮϯϮͿ͘ CŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗
JŽŚŶ WŝůĞǇ Θ SŽŶƐ͘

AďƌĂŵƐ͕ D͕͘ Θ HŽŐŐ͕ M͘ A͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ LĂŶŐƵĂŐĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕
ĨƌĂŵĞƐ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͗ A SĐŽƚƚŝƐŚ ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ LĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕
ϲ;ϯͬϰͿ͕ ϮϬϭʹϮϭϯ͘

AďƌĂŵƐ͕ D͘ E͕͘ Θ HŽŐŐ͕ M͘ A͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ SŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ
ƚŚĞŽƌǇ͗ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘ BĞƌůŝŶ͗

SƉƌŝŶŐĞƌͲVĞƌůĂŐ PƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
AďƌĂŵƐ͕ D͕͘ HŽŐŐ͕M͘ A͕͘ ΘMĂƌƋƵĞƐ͕ J͘M͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ A ƐŽĐŝĂů

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ŝŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͘ IŶ D͘ AďƌĂŵƐ͕ J͘ M͘MĂƌƋƵĞƐ͕ Θ
M͘ A͘ HŽŐŐ ;EĚƐ͘Ϳ͕ TŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ
ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϭʹϮϲͿ͘ LŽŶĚŽŶ͗ PƐǇĐŚŽůŽŐǇ PƌĞƐƐ͘

AũǌĞŶ͕ I͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ TŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉůĂŶŶĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ OƌŐĂͲ
ŶŝǌĂƚŝŽŶĂů BĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ HƵŵĂŶ DĞĐŝƐŝŽŶ PƌŽĐĞƐƐĞƐ͕
ϱϬ;ϮͿ͕ ϭϳϵʹϮϭϭ͘

AŬŝůƵ͕ F͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ MƵůƚŝͲŵĞƚŚŽĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ IŶ P͘ KĞŶŶĞƚƚ ;EĚ͘Ϳ͕ NĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŽ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ;WŽƌŬŝŶŐ PĂƉĞƌ ϭϬϰͿ͘ BƌŝƐƚŽů͗ SAUS
PƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

AŶĚĞƌƐŽŶ͕ I͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ AĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚŽƵƐŝŶŐ ĨŽƌ ůŽǁ ŝŶĐŽŵĞ ƐŝŶͲ
ŐůĞ ƉĞŽƉůĞ͗ A ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƉŽůŝĐǇ ŝƐƐƵĞƐ͘ YŽƌŬ͗ TŚĞ CĞŶƚƌĞ ĨŽƌ HŽƵƐŝŶŐ PŽůŝĐǇ͕ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ YŽƌŬ͘

AŶĚĞƌƐŽŶ͕ I͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ SĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ EƵͲ
ƌŽƉĞ͗ SƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽƵƚ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ IŶ
E͘ O͛SƵůůŝǀĂŶ͕ V͘ BƵƐĐŚͲGĞĞƌƚƐĞŵĂ͕ D͘ QƵŝůŐĂƌƐ͕ Θ
N͘ PůĞĂĐĞ ;EĚƐ͘Ϳ͕ HŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͘
FĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ ĨŽƌ Bŝůů EĚŐĂƌ ĂŶĚ JŽĞ DŽŚĞƌƚǇ ;ƉƉ͘ ϰϭʹϲϯͿ͘
BƌƵƐƐĞůƐ͗ FEANTSA͘

AƌŵŝƚĂŐĞ͕ C͘ J͕͘ Θ CŽŶŶĞƌ͕ M͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ EĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞͲ
ŽƌǇ ŽĨ ƉůĂŶŶĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͗ A ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ͘
BƌŝƚŝƐŚ JŽƵƌŶĂů ŽĨ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰϬ;ϰͿ͕ ϰϳϭʹϰϵϵ͘

BĂŐŽǌǌŝ͕ R͘ P͘ ;ϭϵϴϭͿ͘ AƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ͗ A ƚĞƐƚ ŽĨ ƐŽŵĞ ŬĞǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ
PĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰϭ;ϰͿ͕ ϲϬϳ͘

BĂŶĚƵƌĂ͕ A͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ SĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͗ TŽǁĂƌĚ Ă ƵŶŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞͲ
ŽƌǇ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ PƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů RĞǀŝĞǁ͕
ϴϰ;ϮͿ͕ ϭϵϭʹϮϭϱ͘

BĞŶƚůĞƌ͕ P͘ M͕͘ Θ SƉĞĐŬĂƌƚ͕ G͘ ;ϭϵϴϭͿ͘ AƚƚŝƚƵĚĞƐ ͞ĐĂƵƐĞ͟
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͗ A ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ
PĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰϬ;ϮͿ͕ ϮϮϲ͘

BƵƌƌŽǁƐ͕ R͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ TŚĞ ƐŽĐŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ IŶ R͘ BƵƌƌŽǁƐ͕ N͘ PůĞĂĐĞ͕ Θ
D͘ QƵŝůŐĂƌƐ ;EĚƐ͘Ϳ͕HŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ ;ƉƉ͘
ϱϬʹϲϴͿ͘ LŽŶĚŽŶ͗ RŽƵƚůĞĚŐĞ͘

BƵƐĐŚͲGĞĞƌƚƐĞŵĂ͕ V͘ ͕ EĚŐĂƌ͕ W͕͘ O͛SƵůůŝǀĂŶ͕ E͕͘ Θ PůĞĂĐĞ͕
N͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ HŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ĂŶĚ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ EƵͲ
ƌŽƉĞ͗ LĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ IŶ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐŶĞƐƐ ;VŽů͘ ϵ͕ Ɖ͘ ϭϬͿ͘

CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ Θ AďƌĂŵƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ TŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŽŶ ƵƐĞ ŽĨ ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ CŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ Θ AƉƉůŝĞĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϭϯ;ϮͿ͕ ϭϯϴʹϭϱϳ͘

CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ Θ AďƌĂŵƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ A ƚĂůĞ ŽĨ ƚǁŽ ĐŝƚŝĞƐ͗
PƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ ŝŶ LŽŶĚŽŶ ĂŶĚ NĞǁ YŽƌŬ͘ BĂƐŝĐ ĂŶĚ AƉƉůŝĞĚ SŽͲ
ĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ Ϯϲ;ϮͬϯͿ͕ ϭϲϵʹϭϴϮ͘

CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ Θ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ C͘J͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ AƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
ŝŶ SŽƵƚŚ WĂůĞƐ͘ BƌŝƚŝƐŚ JŽƵƌŶĂů ŽĨ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕
ϰϭ͕ ϮϭϵʹϮϯϭ͘

CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ AƌŵŝƚĂŐĞ͕ C͘ J͕͘ Θ AďƌĂŵƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ PƌĞͲ
ĚŝĐƚŝŶŐ ƵƉƚĂŬĞ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ TŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉůĂŶŶĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ Ϯϱ



CƵƌƌĞŶƚ PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϮϮ;ϯͿ͕ ϮϬϲʹϮϭϳ͘
CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ CůĂƉŚĂŵ͕ D͕͘ Θ AďƌĂŵƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EǆƉůŽƌŝŶŐ

ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƵƐĞ ŽĨ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ AƉƉůǇŝŶŐ
Ă ƐŽĐŝĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ HŽƵƐŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕
Ϯϲ;ϱͿ͕ ϲϴϭʹϲϵϵ͘

CůĂƉŚĂŵ͕ D͘ F͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ TŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ŚŽƵƐŝŶŐ͗ A ƉĂƚŚͲ
ǁĂǇƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ LŽŶĚŽŶ͗ PŽůŝĐǇ PƌĞƐƐ͘

CůĂƉŚĂŵ͘ D͘ F͘ ͕ CŚƌŝƐƚŝĂŶ͕ J͕͘ Θ FŽǇĞ͘ C͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ TŚĞ ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ ŽĨ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ŚŽƵƐŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ PĂƉĞƌ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ EƵƌŽƉĞĂŶ NĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ HŽƵƐŝŶŐ RĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ TĞƌƌŝƚŽƌǇ ĂŶĚ HŽƵƐͲ
ŝŶŐ͕ BĞůĨĂƐƚ͘

EĂŐůǇ͕ A͘ H͕͘ Θ CŚĂŝŬĞŶ͕ S͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ TŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ĂƚƚŝͲ
ƚƵĚĞƐ͘ SĂŶ DŝĞŐŽ͕ CA͗ HĂƌĐŽƵƌƚ BƌĂĐĞ JŽǀĂŶŽǀŝĐŚ CŽůͲ
ůĞŐĞ PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

EƉĞů͕ E͘ S͕͘ BĂŶĚƵƌĂ͕ A͕͘ Θ ZŝŵďĂƌĚŽ͕ P͘ G͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ EƐĐĂƉͲ
ŝŶŐ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͗ TŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ ĂŶĚ
ƚŝŵĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŶ ĐŽƉŝŶŐ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ JŽƵƌͲ
ŶĂů ŽĨ AƉƉůŝĞĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ Ϯϵ;ϯͿ͕ ϱϳϱʹϱϵϲ͘

FŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕ S͕͘ JŽŚŶƐĞŶ͕ S͕͘ Θ WŚŝƚĞ͕ M͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ MƵůƚŝƉůĞ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ UK͗ KĞǇ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ SŽĐŝĂů PŽůŝĐǇ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϬ;ϰͿ͕ ϱϬϭʹ
ϱϭϮ͘

FŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕ S͕͘ KĞŵƉ͕ P͘ ͕ Θ KůŝŶŬĞƌ͕ S͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ SŝŶŐůĞ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐŶĞƐƐ͗ AŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ BƌŝƚĂŝŶ͘ YŽƌŬ͗
JŽƐĞƉŚ RŽǁŶƚƌĞĞ FŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘

JŽŚŶƐĞŶ͕ S͕͘ Θ TĞŝǆĞŝƌĂ͕ L͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ SƚĂŝƌĐĂƐĞƐ͕ ĞůĞǀĂƚŽƌƐ
ĂŶĚ ĐǇĐůĞƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ͗ ͚HŽƵƐŝŶŐ FŝƌƐƚ͛ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐƵƉƉŽƌƚ
ŶĞĞĚƐ͘ CƌŝƐŝƐ͗ LŽŶĚŽŶ͘

PĂƌŬ͕ S͘ I͕͘ Θ Kŝŵ͕ S͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ MĞĚŝĂƚŝŶŐ EĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶŐĞƌ ĂŶĚ ĨƵŶĐͲ
ƚŝŽŶĂů ŚĞĂůƚŚ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ŵĞŶ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ KŽƌĞĂŶ
AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ NƵƌƐŝŶŐ͕ ϰϰ;ϰͿ͘

PĂǁƐŽŶ͕ H͕͘ Θ MƵŶƌŽ͕ M͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ EǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚĞŶĂŶĐǇ ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶŵĞŶƚ ƌĂƚĞƐ ŝŶ BƌŝƚŝƐŚ ƐŽĐŝĂů ƌĞŶƚĞĚ ŚŽƵƐŝŶŐ͗ TŚĞ
ƌŽůĞƐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞ͘ UƌͲ
ďĂŶ SƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϳ;ϭͿ͕ ϭϰϱʹϭϲϴ͘

SĐŚƵůƚǌ͕ P͘ W͕͘ Θ OƐŬĂŵƉ͕ S͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ SŽĐŝĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ US IŵƉŽƌƚƐ Θ PHIPEƐ͘

SŶŽǁ͕ D͘ A͕͘ Θ AŶĚĞƌƐŽŶ͕ L͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ IĚĞŶƚŝƚǇ ǁŽƌŬ ĂŵŽŶŐ
ƚŚĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ͗ TŚĞ ǀĞƌďĂů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂǀŽǁĂů
ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ JŽƵƌŶĂů ŽĨ SŽĐŝŽůŽŐǇ͕
ϵϮ͕ ϭϯϯϲʹϭϯϳϭ͘

TĂũĨĞů͕ H͕͘ Θ TƵƌŶĞƌ͕ J͘ C͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ AŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ƚŚĞŽƌǇ
ŽĨ ŝŶƚĞƌŐƌŽƵƉ ĐŽŶĨůŝĐƚ͘ TŚĞ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ IŶƚĞƌͲ
ŐƌŽƵƉ RĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ϯϯ;ϰϳͿ͕ ϳϰ͘

TŽƌŽ͕ P͘ A͕͘ Θ WĂůů͕ D͘ D͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŚŽŵĞůĞƐƐ
ƉĞƌƐŽŶƐ͗ DŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶƐ͘ PƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ RĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ PƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ͕ ϮϮ;ϲͿ͕ ϰϳϵ͘

TŽƌŽ͕ P͘ A͕͘ WŽůĨĞ͕ S͘ M͕͘ BĞůůĂǀŝĂ͕ C͘ W͕͘ TŚŽŵĂƐ͕ D͘ M͕͘
RŽǁůĂŶĚ͕ L͘ L͕͘ DĂĞƐĐŚůĞƌ͕ C͘ V͘ ͕ Θ MĐCĂƐŬŝůů͕ P͘ A͘
;ϭϵϵϵͿ͘ OďƚĂŝŶŝŶŐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐĂŵƉůĞƐ ŽĨ ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ ƉĞƌƐŽŶƐ͗ A ƚǁŽͲĐŝƚǇ ƐƚƵĚǇ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ CŽŵŵƵŶŝƚǇ
PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ Ϯϳ͕ ϭϱϳʹϭϳϳ͘

WĂƌŶĞƐ͕ A͘ M͕͘ CƌĂŶĞ͕ M͕͘ Θ CŽǁĂƌĚ͕ S͘ E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ FĂĐƚŽƌƐ
ƚŚĂƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƐŝŶŐůĞ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽͲ
ƉůĞ Ɛ͛ ƌĞŚŽƵƐŝŶŐ͘ HŽƵƐŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ Ϯϴ;ϱͿ͕ ϳϴϮʹϳϵϴ͘

AďŽƵƚ ƚŚĞ AƵƚŚŽƌƐ

JƵůŝĞ CŚƌŝƐƚŝĂŶ ŝƐ Ă LĞĐƚƵƌĞƌ ŝŶ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ SŚĞ ŚĂƐ ǁŽƌŬĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ ŚŽůĚŝŶŐ FĞůůŽǁƐŚŝƉƐ Ăƚ LŽŶĚŽŶ SĐŚŽŽů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ PŽůŝƚŝĐĂů SĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ Ăƚ CĂƌĚŝĨĨ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕ ďĞĨŽƌĞ ďĞŝŶŐ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ Ăƚ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ JƵůŝĞ ŚĂƐ ĂŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚƌĂĐŬ ƌĞĐŽƌĚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ SŚĞ ǁĂƐ ĂŶ AƐƐŽĐŝĂƚĞ EĚŝƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ
CŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ AƉƉůŝĞĚ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ AŶĚ͕ ĂƐ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƐŚĞ ŚŽůĚƐ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ
ďŽĂƌĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

DŽŵŝŶŝĐ AďƌĂŵƐ ŝƐ PƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ SŽĐŝĂů PƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ DŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ CĞŶƚƌĞ ĨŽƌ GƌŽƵƉ PƌŽĐĞƐƐĞƐ
Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KĞŶƚ͕ CĂŶƚĞƌďƵƌǇ͘ A CŚĂƌƚĞƌĞĚ PƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕ ŚĞ ŝƐ Ă FĞůůŽǁ ŽĨ SPSSI͕ SPSP͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
UK AĐĂĚĞŵǇ ŽĨ SŽĐŝĂů SĐŝĞŶĐĞƐ͘ HĞ ŝƐ ĐŽͲĨŽƵŶĚŝŶŐ ĞĚŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ũŽƵƌŶĂůGƌŽƵƉ PƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ IŶƚĞƌŐƌŽƵƉ
RĞůĂƚŝŽŶƐ͘ HĞ ŚĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŐƌŽƵƉ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘

DĂǀŝĚ CůĂƉŚĂŵ ŝƐ PƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ PůĂŶŶŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ RĞĂĚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ UK͘ HĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ŽĨ
AĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ DŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ TŚĞ MĞĂŶŝŶŐ ŽĨ HŽƵƐŝŶŐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ PŽůŝĐǇ PƌĞƐƐ ŝŶ ϮϬϭϱ ĂŶĚ ϮϬϬϱ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ HĞ ǁĂƐ ĞĚŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ũŽƵƌŶĂů HŽƵƐŝŶŐ͕ TŚĞŽƌǇ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ϭϬ ǇĞĂƌƐ ƵƉ ƚŽ ϮϬϭϱ͘

SŽĐŝĂů IŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϲ͕ VŽůƵŵĞ ϰ͕ IƐƐƵĞ ϰ͕ PĂŐĞƐ ϭϲʹϮϳ Ϯϲ



DĂŶŝĞůůĂ NĂǇǇĂƌ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŚĞƌ BĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŝŶ HƵŵĂŶ PƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ SĐŚŽŽů ŽĨ LŝĨĞ ĂŶĚ
HĞĂůƚŚ SĐŝĞŶĐĞƐ Ăƚ AƐƚŽŶ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ϮϬϭϯ͘ SŚĞ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŚĞƌ PŚ͘D͘ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

JŽƐĞƉŚ CŽƚůĞƌ ŚŽůĚƐ ďŽƚŚ BĂĐŚĞůŽƌ ĂŶĚ MĂƐƚĞƌƐ ĚĞŐƌĞĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ Ă PŚ͘D͘ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ŝŶ SŽĐŝĂů
PƐǇĐŚŽůŽŐǇ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ BŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘ HŝƐ ǁŽƌŬ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĂŵŽŶŐƐƚ ŵƵůƚŝƉůĞ ŐƌŽƵƉ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘
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