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PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ISSN͗ ϮϭϴϯʹϮϰϲϯͿ
ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ

DOI͗ ϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬƉĂŐ͘ǀϲŝϭ͘ϭϮϳϱ

AƌƚŝĐůĞ

TŚĞ PƌĞĐĂƌŝŽƵƐ PŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ PƵďůŝĐ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

HĞŶĚƌŝŬ WĂŐĞŶĂĂƌ ϭ͕Ύ ĂŶĚ MĂƚƚŚĞǁ WŽŽĚ Ϯ

ϭ TŚĞ PŽůŝĐǇ IŶƐƚŝƚƵƚĞ Ăƚ KŝŶŐ Ɛ͕͛ KŝŶŐ Ɛ͛ CŽůůĞŐĞ LŽŶĚŽŶ͕ LŽŶĚŽŶ͕ WCϮB ϲLE͕ UK͖ EͲMĂŝů͗ ŚĞŶĚƌŝŬ͘ǁĂŐĞŶĂĂƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ PŽůŝƚŝĐƐ͕ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ SŚĞĨĨŝĞůĚ͕ SŚĞĨĨŝĞůĚ͕ SϭϬ ϮTB͕ UK͖ EͲMĂŝů͗ ŵ͘ǁŽŽĚΛƐŚĞĨĨŝĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬ

Ύ CŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ

SƵďŵŝƚƚĞĚ͗ Ϯϭ NŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϳ ͮ AĐĐĞƉƚĞĚ͗ ϱ FĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϴ ͮ PƵďůŝƐŚĞĚ͗ ϯ AƉƌŝů ϮϬϭϴ

AďƐƚƌĂĐƚ
TŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞďĂƚĞƐ ĂďŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ ƌŝƐŬ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ RĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƐŽŵĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŚĂǀĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶͲ
ĨůĂƚĞ ǀĞƌǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ͚ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞĞƉůǇ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƚŽ
ƉƵďůŝĐ ǀĂůƵĞƐ͘ WĞ ƌĞͲƚŚŝŶŬ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ ďŽƚŚ Ă ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ OƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚƌĞĞ ƉŽŝŶƚƐ͗ ǁŚŽ ŝŶŶŽǀĂƚĞƐ͖
ǁŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ FƌŽŵ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞ ƐƉĞĐŝĨǇ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂƐ ďŽƚŚ ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ůŝĨĞ͘

KĞǇǁŽƌĚƐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͖ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŵ͖ ŶĞǁƉƵďůŝĐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ

IƐƐƵĞ
TŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞CŽͲPƌŽĚƵĐŝŶŐ UƌďĂŶ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĨŽƌ SŽĐŝĂů IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͟ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ Lŝǌ RŝĐŚĂƌĚƐŽŶ ;UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ MĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ UKͿ͘

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

ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

EǀĞŶ Ă ďƌŝĞĨ ƉĞƌƵƐĂů ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͕ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ
ƐĞĐƚŽƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĂƌŐƵĞĚ ĨŽƌ͘ Iƚ ŝƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƌŚĞƚŽƌŝͲ
ĐĂů ƚƌŽƉĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ƉƵďͲ
ůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͕ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕ ĂŶ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ĞůĞͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ͕ ƐŝůŽƐ͕ ŵŽŶŽƉŽůǇ Žƌ
ŵŽŶŽƉƐŽŶǇ͕ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐͿ ƚŽ ĂƌŐƵĞ ǁŚǇ ƉƵďůŝĐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ;PŽƚƚƐ Θ KĂƐƚĞůůĞ͕
ϮϬϭϬ͖ SƆƌĞŶƐĞŶ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ OŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ŝƚ͕ ƚŚĞƐĞ
ƐŵĂůů ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ŚĂďŝƚƐ ƐĞĞŵ ŽĚĚ͘ RĞĨŽƌŵ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ ĂŶ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;DƵŶůĞĂǀǇ Θ HŽŽĚ͕ ϭϵϵϰ͖ MĞƌƌŝƚƚ Θ MĞƌͲ
ƌŝƚƚ͕ ϭϵϴϱ͖ MŽǇŶŝŚĂŶ͕ ϮϬϬϲ͖ WĞĂƚŚĞƌůĞǇ Θ LŝƉƐŬǇ͕ ϭϵϳϳͿ͕
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂǇƐ ŽĨ WŽŽĚƌŽǁ WŝůƐŽŶ Ɛ͛ TŚĞ SƚƵĚǇ ŽĨ AĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ OƐďŽƌŶĞ ĂŶĚ GĂĞďůĞƌ Ɛ͛ RĞŝŶǀĞŶƚŝŶŐ GŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐŚĞĞƌ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞĨŽƌŵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŝƌĞŶ ĐĂůů ŽĨ ƉƵďͲ

ůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ƌĞƐŝƐƚ ;ĨŽƌ Ă ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ƐĞĞ
TŽůďĞƌƚ Θ ZƵĐŬĞƌ͕ ϭϵϴϯͿ͘ IŶ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ WĞƐƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ǁĂǇ
ŽĨ ůŝĨĞ͕ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĚĞĨĂƵůƚ ƐƚĂƚĞ͘ Iƚ Ɛ͛ ŶĞǀĞƌ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ƚŽ ĨŝŶĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂŵŝƐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŽƉĞƌĂƚĞ ŬĞĞƉƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ Ăƚ ĚŝǌǌǇͲ
ŝŶŐ ƐƉĞĞĚ͘ WŚŽ͕ ƚŚĞŶ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ǁĂŶƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞĚ͕ ĞǆƉĞƌƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ;MĂƌŐĞƚƚƐ͕ ϮϬϭϬ͕ ƉƉ͘ ϮϲʹϮϳͿ͍
EŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĂĨĨůƵĞŶƚ͕ ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐƚĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ WĞƐƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ĐĞŶƚƵƌǇ
ŽĨ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĂĚŝĐĂů͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƐƚĂƚĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞůŝǀͲ
ĞƌǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĨŝƐĐĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ŽĨƚĞŶ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ ďǇ SŽĐŝĂůͲDĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕ CŚƌŝƐƚŝĂŶͲDĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕ ĂŶĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĞǀĞŶ CŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͘ TŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚĞͲƉƌŽǀŝĚĞĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ůĂǁƐ ďǇ BŝƐŵĂƌĐŬ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϬ



ŝŶ ϭϴϴϯ͕ ƚŚĞ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ŽĨ SŽĐŝĂůͲDĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ƐŽĐŝĂů ŚŽƵƐŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƵƌďĂŶ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ VŝĞŶŶĂ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϭϴ ĂŶĚ ϭϵϯϰ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů HĞĂůƚŚ SĞƌǀŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ UK ŝŶ ϭϵϰϴ͕
ǁĞƌĞ Ăůů ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ͕ ŚŝŐŚůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƉƵďͲ
ůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ
ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ͕ ĂƐ ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐĞĐƚŽƌ͘

SŽ ǁŚǇ ƚŚĞ ƐůŝŐŚƚ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ĚŝƐƉůĂǇ ŽĨ ĚĞĨĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͍ IŶ ĂƌŐƵŝŶŐ ĨŽƌ ͚ĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ HĂƌƚůĞǇ͕ SƆƌĞŶƐĞŶ ĂŶĚ
TŽƌĨŝŶŐ ;ϮϬϭϯͿ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ͚ĐŽŶĨƌŽŶƚ ƚŚĞ ŵǇƚŚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ŵŽƌĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͕͛ ǁŚŝůĞ TŽƌĨŝŶŐ ĂŶĚ TƌŝĂŶƚĂĨŝůůŽƵ
;ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϳϭͿ ďĞŐŝŶ ĂŶ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞǇ Ăŝŵ ͚ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐͲ
ƚŽƌ ŽŶůǇ͛͘ RŚĞƚŽƌŝĐ ŝƐ ƚŚĞ Ăƌƚ ŽĨ ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘ SŽ ǁŚĂƚ ĚŽĞƐ
ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƵďŝƋƵŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ŶĞĞĚ
ƚŽ ďĞ ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ ŽĨ͍ WĞ ǁŝůů ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ŝƐ ĂďŽǀĞ Ăůů Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ďƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƵŶĚĞƌͲĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ MŽƐƚ ĂƵƚŚŽƌƐ ĂŐƌĞĞ
ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐƚĂŶĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ůŝĨĞ͘ OƵƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ
ŝŶ ŵƵĐŚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ ƚŚŝƐ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝƐ ĞŝƚŚĞƌ ĚŽǁŶƉůĂǇĞĚ Žƌ
ŝŐŶŽƌĞĚ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ TŚŝƐ ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŝƐ
ƚŽ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕
ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĂƐƐĞƌƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ Ă ƉƵďůŝĐ ŽŶĞ ƚŽŽ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕ SƆƌĞŶƐĞŶ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϰϲͿ͘ WĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ
ƚŚŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŝŵƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ůĂƌŐĞůǇ ŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ
ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ǀĂůƵĞ͘ OƵƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚ
ŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ďǇ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ͚ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ĂŵŶĞƐŝĂ͗ ƚŚĞ ƉŽǁͲ
ĞƌĨƵů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲĂĐĂĚĞŵŝĐ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŚĂƚ ĐƌĞĂƚĞƐ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌŝͲ
ƚĂƚŝǀĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ŝƚ͘

OƵƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽ ďĞŐŝŶ ďǇ ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƉƵďůŝĐ ŐŽŽĚ͘ IŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ďǇ ĚŝƐƚŝŶͲ
ŐƵŝƐŚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ͚ƉƌŝǀĂƚĞ͛ ƐĞĐƚŽƌ͕ ǁĞ ƐƵŐŐĞƐƚ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ͘ PƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ďŽƚŚ Ă ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ
ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ůŝĨĞ͘ OƵƌ Ăŝŵ
ŝƐ ƚŽ ƐƵďũĞĐƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ĂŶĚ ŝĚĞĂů ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚŽ
ĐƌŝƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕ ďǇ ĞǆƉŽƐŝŶŐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ ŝƚƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐŬĞƚĐŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ SƵĐŚ Ă ƚŚĞŽƌǇ
ŝƐ ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ ;AŶƐĞůů͕ ϮϬϭϭ͖ HĞĂůĞǇ͕ ϮϬϭϬ͖ HŽŶͲ
ŶĞƚŚ͕ ϮϬϭϳ͕ CŚĂƉƚĞƌ ϯ͖ SŵŝůĞǇ͕ ϭϵϵϵͿ͘ PƌĂŐŵĂƚŝƐƚ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵ ĞŶƚĂŝůƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ ŽĨ CŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚĞƌ AŶƐĞůů͕ ͞ĂŶ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĨŝŶŝŶŐ ǀĂůƵĞƐ
ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟ ;AŶƐĞůů͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴͿ͘

TŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ŝŶ ĨŝǀĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ FŝƌƐƚ͕ ǁĞ
ƐŚŽǁ ŚŽǁ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞƐƚ ŽŶ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ ŐƌŽƵŶĚƐ͕ ƵŶůĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ
ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ Ă ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ŐŽŽĚ͘ WĞ ƚŚĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ƐĞĐͲ
ŽŶĚ͕ ƚŚŝƌĚ ĂŶĚ ĨŽƵƌƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚƌĞĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ WŚŽ ŝŶŶŽǀĂƚĞƐ͍ WŚĂƚ ŝƐ
ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ WŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ TŚŝƐ ŚĞůƉƐ ƵƐ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ŽŶ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŵƵůƚŝƉůĞ ĂŶŐůĞƐ͕ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ
ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ͕ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ TŚĞƐĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ƐŽĐŝĞƚĂů ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ďŽĚŝĞƐͿ͕ ŝƚƐ ŽďũĞĐƚ ;ŝĚĞĂƐ͕ ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶƐ͕ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂůůͲ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ĂŶĚ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚƐ͕ ŽŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ŽŶ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ƚŚĞ
ďƵĚŐĞƚ͕ ĂŶĚ ŽŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ WĞ ƚŚĞŶ ƌĞĐĂƉ ŽƵƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚ
ĂŶĚ ƌĞͲĞŵƉŚĂƐŝƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƐĞĞŶ
ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĂƐ ĂďŽƵƚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
;AŶƐĞůů͕ ϮϬϭϭͿ͕ ƚŚĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ;ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͿ ŵĂǇ
ƌĞƉĞĂƚ ƚŚĞ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞĐĂĚĞƐ ŽĨ ŵĂŶͲ
ĂŐĞƌŝĂůŝƐŵ ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ ƚŽ ŵŝŵŝĐ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ
Ă ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͘

Ϯ͘ WŚĂƚ IƐ PƵďůŝĐ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍

IŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞƌŵƐ ͞ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂďŽƵƚ ŶĞǁ
ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬ Ăƚ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ǀĂůƵĞ͟ ;MƵůŐĂŶ͕ ϮϬϬϳ͕
Ɖ͘ ϲͿ͘ TŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ĞŶͲ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ ďƌĞĂŬ ǁŝƚŚ ƉĂƐƚ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞƐ ;HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϮϳͿ͘ TŚĞǇ ĂůƐŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽĂĐͲ
ƚŝǀĞůǇ ƉƵƌƐƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ ĂĐƚŽƌ ;SƆƌĞŶƐĞŶ Θ TŽƌĨͲ
ŝŶŐ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϰϵͿ͘ TŚŝƐ ŝƐ ĂŶ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ ďƌŽĂĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ŵĂŶǇ ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌƵůĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ ͚NĞǁ ŝĚĞĂƐ͛ ŝŶĐůƵĚĞ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ĚŝƌĞĐƚ ƚĂǆĞƐ ǀĞƌƐƵƐ ƵƐĞƌ ĨĞĞƐͿ͕ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ƉƵďůŝĐ ĚĞůŝǀĞƌǇ ǀĞƌƐƵƐ ƉƌŝǀĂƚŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ Žƌ ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ͕ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ ;ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ Žƌ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƉŽǁĞƌƐͿ͕ ŶĞǁ ǁĂǇƐ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ;ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĐŝƚŝǌĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͿ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ ĚŝŐŝƚĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕ ĂŶĚ ƐŽ
ŽŶ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ MƵůŐĂŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ AƐ ǁĞ ǁŝůů ƐĞĞ ůĂƚĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚͲ
ĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚŚŝƐ ďƌŽĂĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƐ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƵŶŝǀĞƌƐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ Ăůů
ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞƐ͘

AŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ
ŽĨ ƌŚĞƚŽƌŝĐ͘ NŽƚ ĂƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŽďũĞĐƚ Žƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;ĂƐ ŝŶ HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϮϴͿ͕ ďƵƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉĞƌǀĂĚĞƐ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ͘ MƵĐŚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕ ĂĐƚƐ ŽĨ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŵĂŬŝŶŐ͕ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĂŶ ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕
ƵŶǇŝĞůĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ ǁŽƌůĚ͘ TŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂůͲ
ůƵƌĞ ŽĨ ĞǀŽĐĂƚŝǀĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ ƌĞĨŽƌŵ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ
Ăƚ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĂŶĚ ůĞŐŝƚŝͲ
ŵĂĐǇ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŵĂŶͲ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϭ



ĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ďĞĐĂŵĞ Ă ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ ƚŽ ŐĞƚ ͞FƌŽŵ RĞĚ TĂƉĞ ƚŽ RĞƐƵůƚƐ͟ ďǇ ͞CƌĞĂƚŝŶŐ Ă GŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚWŽƌŬĞĚ ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ CŽƐƚƐ LĞƐƐ͟ ;GŽƌĞ͕ ϭϵϵϯ͖
KůŝũŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Oƌ͕ ďǇ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŝŶ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ͞ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͟ ͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ŽďƚĂŝŶ ǁŚŽůĞͲ
ŶĞƐƐ͕ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŚĂƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĚŝͲ
ƌĞĐƚ͕ ĐŽŵŵĂŶĚ ĂŶĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͟
;EĚĞůĞŶďŽƐ Θ ǀĂŶ MĞĞƌŬĞƌŬ͕ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϭͿ͘ TŚĞ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ
ƚŚĂƚ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ŝƚƐ ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘
HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ
ĂďŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞĨŽƌŵ ͞ŝƐ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů͟
;ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϱͿ͘ IƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞƌŝŽƵƐ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ͞ĚĞƐƉŝƚĞ ƉŝŽƵƐ ĂƐƐĞƌͲ
ƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕͟ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ĞǀĂůͲ
ƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƌĞĨŽƌŵ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌŚĞƚŽƌŝĐ ;HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϱͿ͘ TŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ŽĨ ƌĞͲ
ĨŽƌŵ ƚƌƵŵƉƐ ŝƚƐ ƌĞƐƵůƚƐ͘

MƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ůŝƐƚƐ ŐŽŽĚ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ŵĂŬĞ
ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ GƌŽǁͲ
ŝŶŐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ŐƌŽǁŝŶŐ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ
ďǇ ĞůĞĐƚĞĚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ ĂďŽǀĞ Ăůů ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ Ă ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƵŶͲ
ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ;BŽƵƌŐŽŶ͕ ϮϬϭϭ͖ SƆƌĞŶƐĞŶ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘
TŚĞƐĞ ĂƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůŵŽƐƚ ĂůǁĂǇƐ ƉŚƌĂƐĞĚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů
ƚĞƌŵƐ͘ TŽƌĨŝŶŐ ĂŶĚ TƌŝĂŶƚĂĨĨŝůŽƵ ;ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϭͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽ ͞ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŚĂŶŐĞƐ͕
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕ ƵŶŵĞƚ ƐŽĐŝĂů ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ͕ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŝĐŬĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƉŽůŝĐǇ ĚĞĂĚůŽĐŬƐ͘͟ SƆƌĞŶƐĞŶ ĂŶĚ
TŽƌĨŝŶŐ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϰϳͿ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ ĂƌŝƐŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ͞ƌŝƐŝŶŐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ͕ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟ ĂŶĚ
͞ŐƌŽǁŝŶŐ ĂŵďŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƐŽĐŝĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ĂŶĚ ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟

SŽĐŝĞƚŝĞƐ͕ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĨĂĐĞ ƌĞĂů ĂŶĚ ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĨĂůůŝŶŐǁĂŐĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ ůĂďŽƵƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ͕ ĐƌƵŵďůŝŶŐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚŝĐ ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶĐĞ ŽĨ FAMGA ;FĂĐĞďŽŽŬ͕ AƉƉůĞ͕ MŝĐƌŽƐŽĨƚ͕ GŽŽŐůĞ͕
ĂŶĚ AŵĂǌŽŶͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕
ƐƚĂŐŶĂƚŝŶŐ ǁĂŐĞƐ͕ ƚĂǆ ĞǀĂƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ ďǇ ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝĐŚ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƌĂĐŝƐŵ͕ ŐĞŶĚĞƌ ďŝĂƐ͕ ĂŶĚ
ƐŽ ŽŶ͘ MŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĞǆĐĞĞĚ ƚŚĞ ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ
ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ǁĂƌƌĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ OƵƌ ƉŽŝŶƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽŶĞ͘ MĂŬŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ͚ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĂůƐŽ
ƌĞǀĞĂůƐ ƚŚĞŝƌ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐĂƵƐĞƐ͘ IŶ ĨĂĐƚ ŝŶ ƋƵŝƚĞ
Ă ĨĞǁ ŽĨ ƚŚĞŵ͕ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŝƐ ĂƐ ŵƵĐŚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ
ĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ďĞƐƚŽǁŝŶŐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
͚ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ Ă ůĞƐƐ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ
ĐŚĂƌŐĞĚ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ͘ IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƉƵďͲ

ůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ LŝďĞƌĂů ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƉŽŝƐĞĚ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ;GƌŝŐŐƐ͕ NŽƌǀĂů͕ Θ WĂŐĞͲ
ŶĂĂƌ͕ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ ϮϳͿ͘ Iƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĚĞŵŽĐͲ
ƌĂĐǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ĂůǁĂǇƐ ĨĂůů ƐŚŽƌƚ ŽĨ ŝƚƐ ŽǁŶ ŚŝŐŚ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ͘ AƐ GƌŝŐŐƐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ ϮϳͿ ƐƚĂƚĞ͗ ͞ƚŚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ
ĨĂůůŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ƉůĂĐĞƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝŶ Ă ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ ĞƚŚŝĐĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ IĨ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĞŵďƌĂĐĞ Ă ƌĂĚŝĐĂů ƌĞͲ
ũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ͙ǁĞ
ŚĂǀĞ ŶŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ůĞĨƚ ďƵƚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚƌǇ
ƚŽ ƌĞƉĂŝƌ ƚŚĞ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ Žƌ ƵŶĚŽ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘͟
IŶ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƚŝĐ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƋƵŽƚĞ ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƐ͕ ƚŚŝƐ ĞƚŚŝĐĂů ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ĞǆƚĞŶĚƐ ƚŽ Ăůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ŶŽƚ
ũƵƐƚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐŽĐŝĞƚǇ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽƵŐŚƚ
ƚŽ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĂƐ Ă ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ŐŽŽĚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƚŽŽů ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ ;ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ďŽƚŚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘

ϯ͘ WŚŽ IŶŶŽǀĂƚĞƐ ŝŶ PƵďůŝĐ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍

AŶ ŽďǀŝŽƵƐ ĂŶƐǁĞƌ ƚŽ ŽƵƌ ĨŝƌƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ͗ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂŶĚ ŝƚƐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ TŚĞ ĞůĞĐƚĞĚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ ǁŚŽ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂůͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉůĞǆ
ŽĨ ůŝďĞƌĂů ĞůĞĐƚĞĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ A ŐŽŽĚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁĂǇ
ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ SƆƌĞŶƐĞŶ ĂŶĚ ŚĞƌ ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŽƌƐ͘ PƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŵŽǀĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ Ăƚ Ăůů ůĞǀĞůƐ ĂƐ ǁĞůů
ĂƐ ǁŝƚŚ PƵďůŝĐ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ ;ĨŽƌ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕
ƐĞĞ AŐŐĞƌ͕ BŽĚŝů KƌŽŐŚ͕ Θ SƆƌĞŶƐĞŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌůǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ NŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ EƵƌŽƉĞ ;AŐŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕
Ɖ͘ ϯͿ͘ PƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ĞůĞĐƚŽƌĂů ůŝďĞƌĂů ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ TŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŝͲ
ŽƌŝƚǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞĨůĞĐƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ͞ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞ ƚŽ ďĞ ƌŝŐŚƚ͕ ũƵƐƚ ĂŶĚ ǀĂůƵĂďůĞ ĨŽƌ ƐŽĐŝĞƚǇ͟ ;SƆƌĞŶƐĞŶ͕
ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϰͿ ďƵƚ ĂůƐŽ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĨƌĂŵĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ Žƌ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ĐŝƚͲ
ŝǌĞŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌĚĞƌ͘ SƆƌĞŶƐĞŶ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĂƌŐƵĞƐ ĨŽƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƚŽ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ PŽůŝƚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚĂŬĞƐ ƚŚƌĞĞ
ĨŽƌŵƐ͗ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ͞ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƌĞŐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ ĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ŐŽǀĞƌŶ Ă ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͟ ;͚ƉŽůŝƚǇ͛Ϳ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ͞ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚ
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǁŝƚŚŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƐĞƚ
ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͟ ;͚ƉŽůŝƚŝĐƐ͛Ϳ͕ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ͞ĚĞͲ
ůŝďĞƌĂƚĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞ ŶĞǁ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ǀŝƐŝŽŶƐ͕ ŐŽĂůƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͟ ;͚ƉŽůŝĐǇ͛Ϳ
;SƆƌĞŶƐĞŶ͕ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϰͿ͘

TŚĞƐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ĨŽƌ
ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ůĞĂǀĞ ŽƵƚ ĂƐ ĨŽƌ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚĂŝŶ͘ AƐ ŝƐ
ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƚĂƚŝƐƚ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘ TŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ĂƉͲ
ƉĞĂƌ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĂƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝƐ ŶŽǁĂͲ
ĚĂǇƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĞŶͲ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϮ



ƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ;AŶƐĞůů Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ ϮϬϭϲ͖ HĂƌƚůĞǇ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯ͖ SƆƌĞŶƐĞŶ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůĂďŽƌĂͲ
ƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞŝƚŚĞƌ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕ ŝŶͲ
ƚƌĂŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ƉƵďůŝĐͲ
ƉƌŝǀĂƚĞ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĞƚͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ͞ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐͲ
ŝŶŐ͕͟ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŝŶǀŝƚĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ;HĂƌƚͲ
ůĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͕ ƉƉ͘ ϴϮϱͲϴϮϲͿ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ HĂƌƚůĞǇ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϯͿ ĂƌŐƵĞ͕ ŝƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ͞ŽĨ Ă ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚ
ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌ ƉƵďůŝĐ ǀĂůƵĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ Žƌ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ ďǇ ĨĞĚĞƌĂů͕ ƐƚĂƚĞ͕ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕ Žƌ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͟ ;HĂƌƚůĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϴϮϮͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĚĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶ ĞǆĐůƵĚĞƐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ĐĂŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

VŝŐŽĚĂ ;ϮϬϬϮͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŵĂŬĞƐ Ă ƉůĞĂ ĨŽƌ Ă ŵŽǀĞ
ĨƌŽŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ĂƐ Ă ŐƵŝĚŝŶŐ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů͕ ƉĂƐƐŝǀĞ ĐŽŶŶŽƚĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕ VŝŐŽĚĂ ;ϮϬϬϮ͕ Ɖ͘ ϱϮϵͿ ĨƌĂŵĞƐ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞĐŝĚĞĚůǇ ŝŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƚĞƌŵƐ͗ ͞΀ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŝŽŶ΁ ŵĞĂŶƐ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĨƌĞĞ
ĂŶĚ ƵŶůŝŵŝƚĞĚ ĨůŽǁ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ ĂŶĚ ŵƵƚƵĂů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ͕ ĂŶĚ Ă ŵŽƌĞ ĞƋƵŝƚĂďůĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŽĨ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ƵƚŽƉŝĂŶ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͕ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘͟
VŝŐŽĚĂ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ŚŝƐ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ďǇ ĚĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ
Ă ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ƌŽůĞƐ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂƐ ƐƵďũĞĐƚƐ͛
ƚŽ ͚ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂƐ ŽǁŶĞƌƐ͛͘ VŝŐŽĚĂ Ɛ͛ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞĂƌƐ ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ;MĂŶƐďƌŝĚŐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ĂŶĚ TǇƉĞ
II ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ;BćĐŚƚŝŐĞƌ͕ NŝĞŵĞǇĞƌ͕ NĞďůŽ͕
SƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ͕ Θ SƚĞŝŶĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘ BŽƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ͞Ă ƚĂůŬͲ
ďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀͲ
ŝŶŐ͟ ĂŶĚ ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚŽ ǁŽƌŬ ƚŚĞƐĞ ͚ƐǇƐƚĞŵƐ͛
ŵƵƐƚ ďĞ ďŽƚŚ ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ
;MĂŶƐďƌŝĚŐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͕ ƉƉ͘ ϰʹϱͿ͘ SŝŵŝůĂƌůǇ͕ VŝŐŽĚĂ Ɛ͛
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶ ƌŽůĞƐ ƌĞƐĞŵďůĞƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚ͟ ĂŶĚ ͞ďŽƚƚŽŵͲƵƉ ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘͟ TŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ͞ƐƚƌŽŶŐůǇ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ďǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͖͟ ƚŚĞ ƐĞĐͲ
ŽŶĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ăůů ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐŝǀŝĐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ;EĚĞůĞŶďŽƐ Θ ǀĂŶ
MĞĞƌŬĞƌŬ͕ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϮͿ͘

Aƚ ůĞĂƐƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ĚĂǇƐ ŽĨ GƵŝůĚ
SŽĐŝĂůŝƐŵ͕ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƐƚůĞƐƐ ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͕ ǁŚŽ͕
ƵŶŝŶǀŝƚĞĚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞƐ ĂŶĚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕ ƉƌŽĚƵĐĞ ƐŽĐŝĂů ŐŽŽĚƐ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ŝĚĞĂƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝͲ
ĞƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ;HŝƌƐƚ͕ ϭϵϵϰ͕ Ɖ͘ ϭϬϱͿ͘ TŚĞǇ ƵƐƵĂůůǇ
ĚŽ ƚŚŝƐ ŝŶ ƐŽĐŝĂůůǇ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ǁĂǇƐ͕
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĨĞĞů ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ;CůĂĞǇƐ͕ ϮϬϭϯ͖ MŽƵůĂĞƌƚ͕ MĂĐĐĂůůƵŵ͕ Θ HŝůůŝĞƌ͕
ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϰϬ͖ WĂŐĞŶĂĂƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘ TŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ƌĞƐŝĚĞƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ

ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ͞ĨƌĞĞ ƐƉĂĐĞƐ͟ ŽĨ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ;EǀĂŶƐ Θ
BŽǇƚĞ͕ ϭϵϴϲͿ͘ IĨ ǁĞ ďƌŽĂĚĞŶ ŽƵƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ŚŽƌŝǌŽŶ
ƚŚĞŶ ǁĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ƚŚĂƚ LĂƚŝŶ AŵĞƌŝĐĂ ŝƐ Ă ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉůĂĐĞ
ĨŽƌ ĐŝƚŝǌĞŶͲŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘ AƐ AǀƌŝƚǌĞƌ ŶŽƚĞƐ͕ ĚĞͲ
ŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ LĂƚŝŶ AŵĞƌŝĐĂ ǁĂƐ ƐƉƵƌƌĞĚ ďǇ ͞ƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂƚŽƌǇ ƉƵďůŝĐƐ͘͟ HĞ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ůĂƌŐĞůǇ ƐŝŵŝůĂƌ
ŝŶ ŵŽƐƚ LĂƚŝŶ AŵĞƌŝĐĂŶ CŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŐƌŽƵƉƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ͞ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ ŝƐƐƵĞƐ͕͟ ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ͞ŝŶĨŽƌŵĂů ƉƵďůŝĐ ŽƉŝŶŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ĨŽƌƵŵ
ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬͲ
ŝŶŐ͕͟ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝƚŝĞƐ ͞ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵĂƚƐ͟ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ;AǀƌŝƚǌĞƌ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϳͿ͘ AǀƌŝƚǌĞƌ ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƉƵďůŝĐƐ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ͞Ă
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͟ ;AǀƌŝƚǌĞƌ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϭϯϳͿ͘ SŝŵŝͲ
ůĂƌůǇ͕ NGOƐ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ŽĨƚĞŶ
ƐĞƚƚŝŶŐ ĂŐĞŶĚĂƐ͕ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ĂŶĚ ĨŽƌŐŝŶŐ ŶĞǁ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂƌͲ
ĞĂƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĨŝŐŚƚŝŶŐ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕
ĂŶĚ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ ǁŽƌŬĞƌ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŐůŽďĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĐŚĂŝŶƐ͘ TŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ NGOƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŽĨƚĞŶ ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŐůŽďĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

TŚĞ ĂďŽǀĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă
ŵĞƌĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů ŝƐƐƵĞ Ăƚ ƐƚĂŬĞ ŚĞƌĞ͘ TŚĞ ƐƚĂƚŝƐƚ ďŝĂƐ ŝŶ
ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽďƐĐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ǀŝĞǁ
ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ Iƚ ĚƌĂǁƐ Ă ƉƌŝŽƌŝ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ
ƌĞĂĐŚ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ǁŝƚŚŝŶ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĂƌͲ
ďŝƚƌĂƌŝůǇ ůŝŵŝƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƌĞŶĞǁĂů͘
MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ĐĂŶ ŽďƐĐƵƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌͲĨŽĐƵƐĞĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĚƌŝǀĞ Ă ƉƌŝǀĂƚĞ
ƚĂŬĞŽǀĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘

ϰ͘ WŚĂƚ IƐ ƚŚĞ OďũĞĐƚ ŽĨ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍

TŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ƚŽ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ EƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŵ ŝƐ ƚŚĞ ĚŽĐͲ
ƚƌŝŶĞ ƚŚĂƚ ͞ŽďũĞĐƚƐ ŚĂǀĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ŽŶĞ ŬŝŶĚ ŽĨ Ă ƚŚŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶǇ
ŽƚŚĞƌ͟ ;SĂǇĞƌ͕ ϮϬϬϬ͕ Ɖ͘ ϴϮͿ͘ TŚĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ŝŵƉƵůƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ͕ ĂŶĚ ĂŶĂƚŽŵŝƐĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞ͕ ƚŽ ŽƵƌ ŵŝŶĚ͕ ĞǀĞƌ ƐŽ ŵĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĞƐͲ
ƐĞŶƚŝĂůŝƐĞ ŝƚ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ǁƌŽŶŐ
ǁŝƚŚ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ĨŝŶĚŝŶŐ ;Žƌ ĚĞĐůĂƌŝŶŐͿ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ͕
ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŵ ŝƐ ƌŝƐŬǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞƐ͘ TŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŝƐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ ĐůĂŝŵƐ ĂďŽƵƚ ƐĂŵĞŶĞƐƐ ĂƌĞ
ŵŝƐƚĂŬĞŶ͘ TŚĞǇ ŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ Žƌ
ĚĞŶŝĂůƐ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ;SĂǇĞƌ͕ ϮϬϬϬ͕ Ɖ͘ ϴϯͿ͘ FŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƐ ǁĞ ƐĂǁ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐŽ ďƌŽĂĚ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƐŽ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝͲ
ŐĂƚŽƌƐ͕ ŽďũĞĐƚƐ͕ ŐŽĂůƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŚĂƚ ŽŶĞ
ŵŝŐŚƚ ŐĞŶƵŝŶĞůǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝĨ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ĐŽͲ
ŚĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉůĂĐĞ͘ TĂŬĞŶ ƚŽ ŝƚƐ ĞǆƚƌĞŵĞ͕
ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƌŝƐĞ ŽĨ ƉŽƉƵůŝƐŵ ǁŽƵůĚ ĨĂůů ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĚĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ TŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ Žƌ ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƚ ŝƐ ďĞƚͲ
ƚĞƌ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŽĨ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ͕ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂďŝƚƵĂů ĂďƐƚƌĂĐƚ ĚĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϯ



ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽƵƚƐŝĚĞ ŝƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ŝƚƐ ĚĞŶŽͲ
ƚĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĐůĞĂƌůǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͕ ƐƚĂďůĞ ĂŶĚ ďǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕
ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͕ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƵŶͲ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ TŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞƐƐĞŶͲ
ƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ǀŽĐĂďͲ
ƵůĂƌǇ ŽĨ ͚ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ƚŽŽůƐ͕͛ ͚ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͛ ĂŶĚ ͚ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛
ƚŚĂƚ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ŝŶ ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;EĚĞůĞŶďŽƐ Θ ǀĂŶ MĞĞƌŬͲ
ĞƌŬ͕ ϮϬϭϲ͖ HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱ͖ ĂůƚŚŽƵŐŚ HĂƌƚůĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͕
ĂƌĞ ĐĂƌĞĨƵů ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͿ͘

TŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ
ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ ŵĞƌĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů Žƌ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ŚĂďŝƚƐ͘
FŽƌ ŽŶĞ ƚŚŝŶŐ͕ ŝƚ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ǀĂůŝĚŝƚǇ͘ VĂůŝĚͲ
ŝƚǇ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ
ĂĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ Ăƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐ ůŽƐĞƐ ŝƚƐ ŝŶŶŽͲ
ĐĞŶĐĞ͘ TŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĂŶ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͶNĞǁ PƵďůŝĐ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;NPMͿ͕ ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĚƌŝǀĞŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƉƵďůŝĐƐͶĂŶ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ͚ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͍͛ TŚĞ ŵŽƐƚ ůŝŬĞůǇ ĂŶƐǁĞƌ ŝƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŝƐ Ăƚ ďĞƐƚ ƚĞŶƵŽƵƐ͘ IĚĞĂůƐ ĂƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ŚŽǁ ǁĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌŚŽŽĚƐ Žƌ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ůŽŽŬ ůŝŬĞ͘ Iƚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ŐĞƚ ƚŚĞƌĞ͘ WĞ ǁŝůů ƌĞͲ
ƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚŝƐ ůĂƚĞƌ͘

TŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ŵŽƌĂů ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͘ EǀĞƌǇ ĐůĂƐͲ
ƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ƐŝŵŝůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ EŶůŝŐŚƚͲ
ĞŶŵĞŶƚ ďŽƚĂŶǇ ĂŶĚ ǌŽŽůŽŐǇ͘ TĂǆŽŶŽŵǇ ŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ
ŵŽƌĂůůǇ ŶĞƵƚƌĂů͖ ƚŚĞ ŐĞŶƵƐ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĞƐ ĂƌĞ ĞŶƚƌŝĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ďŽŽŬ ŽĨ ŶĂƚƵƌĞ͕ ǁŚŽůůǇ ŽƵƚƐŝĚĞ ĞƚŚŝĐƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌ
ƚŚƌĞĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƚŚŝƐ ĞƚŚŝĐĂů ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ FŝƌƐƚ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ
ďǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ŐŽǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŵŽƌĞ ĞĨͲ
ĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͕ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ Žƌ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͘ TŚĞƐĞ ĂƌĞ ďŝŐ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝůů ƌĞĂůŝǌĞ ƚŚĞƐĞ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ͘ SĞĐͲ
ŽŶĚ͕ ƐŽŵĞ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ǁŝůů ƉƌŽŵŽƚĞ ƐŽŵĞ ǀĂůƵĞƐ ŽǀĞƌ
ŽƚŚĞƌƐ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ǁĞŝŐŚŝŶŐ
ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĚŽŵĂŝŶ ;MĂƌŐĞƚƚƐ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϰϭͿ͘
FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ŵĂŶǇ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĞ ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ NPM
ŚĂƐ ĨĂǀŽƵƌĞĚ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĐŽŵƉĞƚŝͲ
ƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ;WĂŐĞͲ
ŶĂĂƌ͕ VŽƐ͕ BĂůĚĞƌ͕ Θ ǀĂŶ HĞŵĞƌƚ͕ ϮϬϭϱͿ͘ Oƌ͕ ƚŚĞ ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ĐŝƚŝǌĞŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ
ŚĂƐ ĞƌŽĚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ;WĂŐĞͲ
ŶĂĂƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ TŚŝƌĚ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ ŵŽƌĂů ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ ŝŐŶŽƌĞƐ
ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞŶĂ͘ MƵĐŚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƌŝŐŚƚƐ͕ ŵŽŶĞǇ ĂŶĚ ƉŽǁĞƌƐ ďǇ ƉƵďůŝĐ ĂĐƚŽƌƐ ƚŽ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ŽĨ Ă ǁŚŽůůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƌĚĞƌ ƚŚĂŶ
ƐŚĂƌŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ǁŝƚŚ ĐŝƚŝǌĞŶ ŐƌŽƵƉƐ͘ WĞ ǁŝůů ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚ ǁŚĞŶ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘

HŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŵ͕ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ͗ WŚĂƚ͕ ŝŶ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƵďͲ
ůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ IƐ ŝƚ

ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͍ BĞƚƚĞƌ ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͍ MŽƌĞ ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ ůŽĐĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͍ A ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͍ A ƐŵĂůůĞƌ ƐƚĂƚĞ͍ TŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍ WŚĂƚ ĞǆĂĐƚůǇ
ŝƐ ŝƚ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ͍ LĞƚ Ɛ͛ ůŽŽŬ Ăƚ Ă ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ ĞǆĂŵƉůĞ͘

NPM ŝƐ ĂƐ ŐŽŽĚ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ĂƐ ĂŶǇ ŽĨ Ă ƉƵďůŝĐ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ WŝƚŚ ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ NPM ŝƐ ĂƌŐƵĂďůǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŶĚ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ
ϯϬ ǇĞĂƌƐ͘ IƚƐ ĞƚŚŽƐ ĂŶĚ ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞŵĂŶĂŐĞƌŝͲ
ĂůŝƐŵ ŚĂƐ ĞŶƚŚƌĂůůĞĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ IƚƐ
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ŽƵƚͲ
ƐŽƵƌĐŝŶŐ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƉĂǇ͕ ĂƵĚŝƚŝŶŐ͕ ĐŽŶƐƵŵĞƌ
ďŽĂƌĚƐͶŚĂƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ
ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŝƚƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ ƌĂĚŝĐĂůůǇ ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ͕ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ĂƌĞ
ĚĞĞƉůǇ ƉŽůŝƚŝĐĂů͘ TŚĞ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ NPM ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ƚŚĞ ǁƌŝƚŝŶŐƐ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ĐŚŽŝĐĞ͕ Ă ďůĞŶĚ ŽĨ ĚǇƐƉŚŽƌŝĐ ĐƌŝͲ
ƚŝƋƵĞ ŽĨ ďŝŐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŝĐƌŽĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;BƵĐŚĂŶĂŶ͕ ϭϵϴϴ͖
NŝƐŬĂŶĞŶ͕ ϭϵϳϭͿ͘ FŽƌ ϭϱ ǇĞĂƌƐ ƚŚĞƐĞ ŝĚĞĂƐ ǁĞƌĞ ĚĞďĂƚĞĚ
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƋƵŝĞƚ ƵŶƚŝů OƐďŽƌŶĞ ĂŶĚ GĂĞͲ
ďůĞƌ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŽƵƐ ďŽŽŬ ǁŚŝĐŚ ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ ĂƐ
ĂŶ ͚ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĂŶƵĂů͛ ĨŽƌ NPM͘ IŶ ƚŚĞƐĞ ϭϱ ǇĞĂƌƐ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐͲƉŽůŝƚŝĐĂů ŽƌĚĞƌ ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ Ă ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŶĞŽůŝďͲ
ĞƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;CƌŽƵĐŚ͕ ϮϬϭϭ͖ SƚƌĞĞĐŬ͕ ϮϬϭϳͿ ƚŚĂƚ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ ŽĨ NPM ƚŽ ďĞ ƉƵƚ ŝŶƚŽ
ĞĨĨĞĐƚ͘ IŶ ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ǁĂƐ ƌŝŐŚƚ͖ Ă ƉŽůŝĐǇ ǁŝŶĚŽǁ
ŚĂĚ ŽƉĞŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ ŽĨ NŝƐŬĂŶĞŶ͕ BƵĐŚĂŶĂŶ͕ OƐͲ
ďŽƌŶĞ ĂŶĚ GĂĞďůĞƌ͘ IŶ ĐůĞĂƌ͕ ĐŽŶĐŝƐĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ƵŶĞŶĐƵŵͲ
ďĞƌĞĚ ďǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚŚĞŽƌǇ͕ OƐďŽƌŶĞ ĂŶĚ GĂĞďůĞƌ ůĂŝĚ ŽƵƚ
Ă ďůƵĞƉƌŝŶƚ ĨŽƌ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽŵŝƐĞĚ Ă ƐŵĂůůĞƌ ǇĞƚ
ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ
ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐƚĂƚĞ͘ Iƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ Ă ĐĂƚĐŚǇ ͚ůŽŐŽ͛ ;͚ƐƚĞĞƌŝŶŐ ŶŽƚ
ƌŽǁŝŶŐ͛Ϳ ĂŶĚ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞ
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉůĞƐ ;OƐďŽƌŶĞ Θ GĂĞďůĞƌ͕ ϭϵϵϮͿ͘ NƵŵĞƌŽƵƐ ͚TŚŝƌĚWĂǇ͛
ƐŽĐŝĂůͲĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ǁŚŽ ƐĂǁ NPM ĂƐ Ă ƐŽůƵͲ
ƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĂƚ ͚ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ
ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕͛ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ ĂĚŽƉƚĞĚ
ƚŚĞŝƌ ŝĚĞĂƐ͘ NPM ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ƚŽ ƐŚƌŝŶŬ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ ŽƵƚůĂǇƐ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶ Ă ƌĞƋƵŝƌĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ͕ ĂŶĚ ƐƉŽƌƚ Ă ŵŽĚĞƌŶ͕ ƌĂƚŝŽŶĂů͕ ĚĞĐŝƐŝǀĞ ŝŵĂŐĞ ďǇ
ĂĚŽƉƚŝŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ ͞CƌĞĂƚŝŶŐ
Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬĞĚ ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ůĞƐƐ͟ ;GŽƌĞ͕
ϭϵϵϯ͖ HŽŽĚΘDŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͕ ƌĂƉŝĚůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ
Ă ǀĂůĞŶĐĞ ŝĚĞĂ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚ ǁĂƐ Ă ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ͕ Ă ƌĞƐĞƚƚŝŶŐ ŽĨ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĐĂŶ ĞǆƉĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕
Ă ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ͕ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ Đŝǀŝů
ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ůŝĨĞ ƐƉŚĞƌĞƐ͕ ĂŶĚ Ă ŚŽůůŽǁŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝͲ
ǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

WĞ ĐŽƵůĚ ƉƌŽďĂďůǇ ƚĞůů Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƚĂůĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀŝĐŝƐƐŝͲ
ƚƵĚĞƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;VŽŽƌͲ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϰ



ďĞƌŐ͕ BĞŬŬĞƌƐ͕ Θ TƵŵŵĞƌƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘ TŚĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ ďƵƚ ƚŚĞ ƉůŽƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͘ CŽŶǀĞŶŝĞŶƚ ůĂͲ
ďĞůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ͚NPM͕͛ ͚ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͛ Žƌ ͚ƉƵďůŝĐ
ǀĂůƵĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛ ƐƵŐŐĞƐƚ ŵŽƌĞ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĐ ƵŶŝƚǇ ƚŚĂŶ ŝƐ ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘ PƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ŵŽƌĞ
Ă ƐŽĐŝĂů ŵŽǀĞŵĞŶƚ Žƌ Ă ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƚƌĞŶĚͶĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕
ĞŵĞƌŐĞŶƚͶƚŚĂŶ Ă ĐŽŚĞƌĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ CŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ HŽŽĚ
ĂŶĚ RƵƚŚ DŝǆŽŶ ĚŝĚ ƵƐ Ă ŐƌĞĂƚ ƐĞƌǀŝĐĞ ďǇ ĐŽŵƉŝůŝŶŐ Ă ĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
UK͘ TŚĞŝƌƐ ŝƐ Ă ƐƚŽƌǇ ŽĨ ƌĞƐƚůĞƐƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƐƉĂŶ ƚŚĞǁŚŽůĞ ŐĂŵƵƚ ĨƌŽŵƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌͲ
ŝŶŐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ DĞǀŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞŐŝŽŶĂů
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ;ĨŝŶĂŶĐŝĂůͿ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŽĨ ůŽͲ
ĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ TŚĞ ƐŚĂƉĞ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ ŝƐ ƐŚĂŬĞŶ ƵƉ ďǇ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů Đŝǀŝů ƐĞƌǀĂŶƚƐ͘ MĂŶǇ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƐƉůŝƚ ƵƉ ŝŶƚŽ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶ͘ Aƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƐƚĂƚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ďƵͲ
ƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ A ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ͖ ĐŽƌĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƵďůŝĐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ŚĞĂůƚŚ͕ ĂĚƵůƚ ĐĂƌĞ͕ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ ;HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱ͕ ƉƉ͘ ϮϬʹϰϯͿ͘ WŝƚŚ ƐŽŵĞ ĞĨͲ
ĨŽƌƚ ǁĞ ĐŽƵůĚ ƉƌŽďĂďůǇ ƉƵƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƐƚŽƌǇ ŽĨ ŝŶͲ
ĐĞƐƐĂŶƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ NĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ĂŶĚ DĞŶŵĂƌŬ ;ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ĐŝƚŝǌĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶͿ͘
TŚĞ ďŝƌƚŚ ĂŶĚ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ NPM Žƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƐŚŽǁ ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ĂŐĞŶĚĂ
ƐĞƚƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ JŽŚŶ KŝŶŐĚŽŶ ǁŚĞƌĞ
ƉĂƌĂůůĞů ƐƚƌĞĂŵƐ ŽĨ ŝĚĞĂƐ͕ ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ŝŶ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůǇ ǁĂǇƐ ǁŚŝůĞ ƉŽůŝĐǇ ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƌĞƐƚůĞƐƐůǇ ĐŝƌĐůĞ ƚŚĞ ŚĂůůƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚƌǇͲ
ŝŶŐ ƚŽ ƉŽƵŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŵŽŵĞŶƚ ;ϮϬϭϭͿ͘ TŚĞ ŬĞǇ ƉŽŝŶƚ
ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ Ăůů ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ďĞŝŶŐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉůĂŶ͘ TŚĞǇ
ĂƌĞ ƌĞĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͖ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ĂĨͲ
ƚĞƌ ƚŚĞ ĨĂĐƚ͘

PƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂŶ ŝŵƉƵůƐĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ŽƵƌ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕ ĂƐ ŵŽƐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŵƉůǇ͘ IŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĂŐĞŶĐǇ͕ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕ ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĐ ŽŶĞͲƵƉŵĂŶƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ TŚĞǇ
ƚƌǇ ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ůŽĐĂůůǇ Žƌ ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ďŽƵŶĚĞĚ ƉƌŽďůĞŵ͕
ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĞŶƚ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƐŽŵĞ ŝĚĞŽůŽŐǇ ;ŽĨ Ă ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ
ƐŵĂůůĞƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ NPMͿ͕ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚǇ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ;ĂƐ ŝŶ TŚŝƌĚWĂǇ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐͿ͕
Ă ŵŽƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĨŽƌŵ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
;ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ Žƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ͕
Ă ƌĞƐŚƵĨĨůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞ͕ ĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ Žƌ
Ă ŵŝǆ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ͕ ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ ŝŶ͕ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ďƵƚ ǁŝƚŚ Ă ŬĞĞŶ
ĞǇĞ ŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞŵ ĂƐ ƌĂƚŝŽŶĂů͕ ƌĞĂƐŽŶĞĚ ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘ SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ůŽĐĂů ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶƚŽ ĂŵŽƌĞ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ƚŽ

ǁŚŝĐŚ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Žƌ ƉŽůŝĐǇ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ ĂƚƚĂĐŚĞƐ Ă ůĂďĞů
ĂŶĚ Ă ƐƚŽƌǇůŝŶĞ ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ Ă ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

ϱ͘ WŚĂƚ AƌĞ ƚŚĞ EĨĨĞĐƚƐ ŽĨ PƵďůŝĐ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍

CůĞĂƌůǇ͕ ŵĂŶǇ ŐŽŽĚ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞĨͲ
ĨŽƌƚƐ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ĂŶĚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶͲ
ŝŶŐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ TŚĞ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ NŽƌƚŚͲ
ǁĞƐƚĞƌŶ EƵƌŽƉĞĂŶ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ ƚĞƐƚŝĨŝĞƐ ƚŽ ƚŚĂƚ͘ BƵƚ͕ ĂƐ
ƚŚĂƚ ƐŚƌĞǁĚ ŽďƐĞƌǀĞƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ͕ AĂƌŽŶ WŝůĚĂǀƐŬǇ͕
ǁƌŽƚĞ ϰϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĐĂƵƐĞ ;WŝůĚĂǀƐŬǇ͕
ϭϵϳϵͿ͘ WŚǇ ŝƐ ƚŚĂƚ͍ TŚĞ ĂŶƐǁĞƌ͕ ŝŶ ƚŽĚĂǇ Ɛ͛ ƚĞƌŵƐ͕ ŝƐ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ĞǀĞƌǇ ƉŽůŝĐǇ ƐƉĂĐĞ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐƌĞͲ
ĂƚĞ ǁŚŽůůǇ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ƐǇƐƚĞŵ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƚŚĂƚ ƋƵŝĐŬůǇ
ŽǀĞƌǁŚĞůŵ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ ;TĞŝƐŵĂŶ͕ ǀĂŶ BƵƵƌĞŶ͕ Θ GĞƌͲ
ƌŝƚƐ͕ ϮϬϬϵ͖ WĂŐĞŶĂĂƌ͕ ϮϬϬϳ͖ WĂůĚƌŽƉ͕ ϭϵϵϮͿ͘ MŽƐƚ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ͞ĞŵĞƌŐĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ͟ ĂƌĞ ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ͖ ƐŽŵĞ ĂƌĞ ƉŽƐͲ
ŝƚŝǀĞ ;HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ ďƵƚ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞŵ ƵŶĚĞƐŝƌĞĚ
ďǇ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ;ϲ͕ ϮϬϬϭͿ͘
GŝǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŽƌĚĞƌ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƌŝƐŬ ďǇ ŝƚƐ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ ŽǀĞƌŚĂƵů
ǁŚŽůĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

TŚĞ ĂďŽǀĞ ƉŽŝŶƚ ŵĂŬĞƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽĨ WŝůĚĂǀŬƐǇ Ɛ͛ ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƚŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͗ ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ LĂƌŐĞ SŽůƵƚŝŽŶƐ͘
͞TŚĞ LĂǁ ŽĨ ůĂƌŐĞ SŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽďůĞŵ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƐƉĂĐĞ ŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŚĂƌĚĞƌ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă
ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝƚƐ ŽǁŶ ǁŽƌƐƚ ƉƌŽďůĞŵ͟ ;WŝůĚĂǀƐŬǇ͕
ϭϵϳϵ͕ Ɖ͘ ϲϯͿ͘ OƵƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ
ƌĞĂů ǁŽƌůĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ƚŚŝƌĚ
ƐĞĐƚŽƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ĂŶĚ ůŽͲ
ĐĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ TŚĞǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ ƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ũƵƐƚ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌͲ
ŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƉƵďͲ
ůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŶŽƚ ŵŽƌĂůůǇ ŶĞƵƚƌĂů͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂͲ
ƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ WĞƐƚĞƌŶ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ
ŽĨ ƐƵĐŚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĨͲ
ĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ;HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱͿ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ FŽƌ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉƌĞͲ
ĐĞĚŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ ǁĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ŽĐĐƵƉǇ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŐĞŶĚĂ͘

IŶ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞǁ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ;ϮϬϭϱͿ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉĂĐƚƐ͘ WŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĐĂŶ ǁĞ
ĞǆƉĞĐƚ͍ FŝƌƐƚ͕ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚůǇ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ ŝƐ ĨƵůů
ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞĚ ŝŐŶŽďůĞ Žƌ ƌĞƉƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ TŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ĂŶĚ ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ
ŵĞĚŝĂͶĂƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ǁŝƌĞůĞƐƐ ƌĂĚŝŽ ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐͶĂƐ Ă ƚŽŽů
ĨŽƌ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ ďǇ ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂůͲSŽĐŝĂůŝƐƚ ƌĞŐŝŵĞ ŝƐ ũƵƐƚ
ŽŶĞ ĞǆĂŵƉůĞ͘ TŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĂƐƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝƐ ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͘ OŶ Ă ŵƵĐŚ ƐŵĂůůĞƌ ƐĐĂůĞ͕ WĂŐĞŶĂĂƌ͕ AŵĞƐďĞƌŐĞƌ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϱ



ĂŶĚ AůƚŝŶŬ ;ϮϬϭϳͿ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŽŽůƐ ŝŶ ůŽĐĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŶƚƌĂƉ
ƐĞǆǁŽƌŬĞƌƐ͘ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ŚŝƚĐŚ ŽŶ ƚŽ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŽ
ĞǆƉĞĚŝƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ďŽƚŚ ĨŽƌ ďĞŶŝŐŶ ĂŶĚ
ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ OŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚƌĞĂƚƐ
ƚŽ ŝƚƐ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ ĞǀĞƌǇ ƐƚĂƚĞ ĚŝǀŝĚĞƐ ŝƚƐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƐĞƌǀŝŶŐ ŐƌŽƵƉƐ ;EĚĞůŵĂŶ͕ ϭϵϴϴͿ͕ ĂŶĚ ŝƚ
ĚĞƉůŽǇƐ ŝƚƐ ĨƵůů ƉĂŶŽƉůǇ ŽĨ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂŶĚ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŚĞĐŬ͕ ĐŽŶƚĂŝŶ Žƌ͕ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ƐƵĐŚ
ŐƌŽƵƉƐ ;WĂŐĞŶĂĂƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘

A ƐĞĐŽŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞƐŝƌĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘
AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŝƐ ŐĞŶƵŝŶĞ͕ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ ĞŶŐĂŐĞ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĂǇ ŶĞǀĞƌƚŚĞͲ
ůĞƐƐ ďĞ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ŵƵĐŚ ŝŶͲ
ǀŝƚĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ AůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ƐŽŵĞ ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲ
ŝǌĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĞĨĨŽƌƚƐ ;ƚŚĞ PŽƌƚŽ AůĞŐƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ďƵĚŐĞƚŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŝƚĞĚ ƐŚŽǁĐĂƐĞͿ͕ ŵĂŶǇ
ŽĨ ƚŚĞŵ ŚĂǀĞ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ TŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂƌĞ
ŵĂŶŝĨŽůĚ͘ AǀƌŝƚǌĞƌ ĂƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ PŽƌƚŽ AůĞͲ
ŐƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƚŽ Ă ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐŽŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŝƌͲ
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ SŝŵŝůĂƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ BĞůŽ HŽƌŝǌŽŶƚĞ ĂŶĚ
SĂŽ PĂŽůŽ ǁĞƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ;AǀƌŝƚǌĞƌ͕ ϮϬϬϵͿ͘ IŶ
ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲĚƌŝǀĞŶ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ TŚĞ
HĂŐƵĞ ǁĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŵĂŶǇ ƐŵĂůů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ŽďƐƚĂͲ
ĐůĞƐ͕ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĞĂƌůŝĞƌ NPM ƌĞĨŽƌŵƐ͕
ƚŚĂƚ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ƚŚĞ ǀŽŝĐĞ ŽĨ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƚŽ ďĞ ŚĞĂƌĚ ŝŶ ŵƵŶŝĐͲ
ŝƉĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ ;WĂŐĞŶĂĂƌ͕ ǀĂŶ SĐŚŝũŶĚĞů͕ Θ KƌƵŝƚĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘
SŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ ŽĨͲ
ĨŝĐŝĂůƐ͛ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ĐŝƚŝǌĞŶ
ŐƌŽƵƉƐ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ Ă ŵŽƌĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ĐĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ NĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕
ŝƐ ĐƌĞĚŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛ ůĞŐĂůůǇ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ŽďůŝͲ
ŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞĨƌĂŝŶ ĨƌŽŵ ŵŝĐƌŽͲ
ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĐŝƚŝǌĞŶ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ;LŝŶĚĞƌƐ͕ FĞƌŝŶŐĂ͕ PŽƚƚŝŶŐ͕ Θ
JĂŐĞƌͲVƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕ ϮϬϭϲͿ͘ IŶ ďŽƚŚ ĞǆĂŵƉůĞƐ ƚŚĞ ĞǆƉůĂͲ
ŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐ ƌĞƐŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ĚƌŽǀĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ ƚŚŽƐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘

BƵƚ ĞǀĞŶ ǁĞůů ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϯϮ͖
HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƐ ǁŝƚŚ ĞǀĞƌǇ ƉŽůͲ
ŝĐǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ŵŝŐŚƚ ŶĞǀĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͘ AĨƚĞƌ Ă ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ NPM ƌĞĨŽƌŵƐ͕
HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ UK ͞ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ
ƌŽƐĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ƚĞƌŵƐ ŽǀĞƌ ƚŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ͕
ǁŚŝůĞ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ƐŽĂƌĞĚ͟ ;ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϭϳϴͿ͘ WŚĂƚ ĚƌŽǀĞ ƵƉ
ĐŽƐƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƐŽ ŵƵĐŚ ƚŚĞ ǁĂŐĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ Đŝǀŝů ƐĞƌǀĂŶƚƐ
ďƵƚ ƚŚĞ ͛͞ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͛ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƌƵŶŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͕ ĞǀĞŶ
ƚŚŽƵŐŚ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ŚĂĚ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĨŝŐƵƌĞ ůĂƌŐĞ ŝŶ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ ƌĞĐŝƉĞƐ ĨŽƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͟ ;ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϭϳϴͿ͘ HŽŽĚ
ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ͞ƚŚŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ĞǆĂĐƚůǇ ǁŚĂƚ ͚ŝƚ ƐĂŝĚ
ŽŶ ƚŚĞ ƚŝŶ͛ ŽĨ Ăůů ƚŚŽƐĞ ŐƌĂŶĚŝůŽƋƵĞŶƚ ƌĞĨŽƌŵ ŵĂŬĞŽǀĞƌƐ
ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĨŽƌ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͟ ;ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϭϳϴͿ͘

WŚĞŶ HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ
ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ŚĂĚ ĚƌŝǀĞŶ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞ UK͕ ƚŚĞǇ ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶĞŐĂͲ
ƚŝǀĞ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͘ BŽǁŵĂŶ
ĂŶĚ ŚŝƐ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ Ăƚ ƚŚĞ CĞŶƚƌĞ ĨŽƌ RĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ SŽĐŝŽͲ
CƵůƚƵƌĂů CŚĂŶŐĞ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ MĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ŚĂǀĞ
ĚŽŶĞ ĨŽƌ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ǁŚĂƚ HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĚŝĚ ĨŽƌ NPM͘
IŶ Ă ĐĂƌĞĨƵů ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŚĂƌĚͲƚŽͲĨŝŶĚ ĚĂƚĂ
ƚŚĞǇ ƚƌĂĐĞĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ŽƵƚ͘ FŝƌƐƚ͕ BŽǁŵĂŶ
Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ƚƵƌŶŽǀĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ͞ƉƵďͲ
ůŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͟ ŝŶ ƚŚĞ UK Ăƚ ďĞƚǁĞĞŶ άϴϬ ĂŶĚ άϭϬϬ
ďŝůůŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨĂƐƚĞƐƚ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞŐŵĞŶƚ ŝŶ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
;BŽǁŵĂŶĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϯͿ͘ TŚĞŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƉĞƌŚĂƉƐ ŝƐ ǁŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚ ƚŚŝƐ ĨƌĞŶǌǇ ŽĨ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ŚĂƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚŵĂƚƚĞƌ͕ ŽĨ ĚĞŵŽĐͲ
ƌĂĐǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ IŶ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƌĞ Ă ŵĂƐƐŝǀĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŵŽŶĞǇ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ Ă ƐĞͲ
ƌŝŽƵƐ ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĞƐƐĞŶƚŝĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƚŽƌƚŝŽŶŝƐƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞƌŽƐŝŽŶ
ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ ŽƵƚ ŝƐ ƐŽůĚ ĂƐ Ă ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƐŝͲ
ŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ IĨ
ƚŚĂƚ ĐůĂŝŵ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚƌƵĞ ƚŚĞŶ Ă άϭϬϬ ďŝůůŝŽŶ ŽƵƚůĂǇ ;ƚŚĞ
ƚŽƚĂů ŽĨ ƉƵďŝĐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ƚŽ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐͿ ŝƐ
ƉƵďůŝĐ ŵŽŶĞǇ ǁĞůů ƐƉĞŶƚ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕ BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ
ƌĞǀĞĂů Ă ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ƉƌŽĨŝƚͲƚĂŬŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌŝƐŬ͕
Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂǆƉĂǇĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ TŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ ĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽŶ ĐĂƉŝƚĂů ĨŽƌ ƐƵƉƉůǇŝŶŐ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŝƐ ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ƐƵƉƉůŝĞƌƐ
ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϰϱͿ͕ ƚŚĞ ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ƚŽ Ă ͞ůŽͲ
ĐĂů ŵŽŶŽƉŽůǇ ĨŽƌ ƚŚĞŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚ͟
;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϰϲͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽƵƚŝŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ƚŽ ƐĂǀĞ ĐŽƐƚƐ ďǇ ĐƵƚƚŝŶŐ ǁĂŐĞƐ ĂŶĚ ŚŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ ŽƵƚ ůĂďŽƵƌ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϱϯͿ͘

WŚĂƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍
UŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ ŝƐ ĞƋƵĂůůǇ ĚŝƐŵĂů͘ UƐŝŶŐ ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽŵďƵĚƐŵĂŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ũƵĚŝĐŝĂů
ƌĞǀŝĞǁ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ƋƵĂůŝƚǇ͕
HŽŽĚ ĂŶĚ DŝǆŽŶ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƚŚŝƌƚǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨ NPM ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ UK͘ BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϱͿ ƉŽŝŶƚ ƚŽ Ă ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ƌŽƵƚŝŶĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĐŽͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƐŚŝĨƚ ƚŚĞ ďůĂŵĞ
ƚŽ Ă ǁĞĂŬ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĂŶĚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ Ă ƐƵƉͲ
ƉŽƐĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ;BŽǁͲ
ŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϯϬͿ͘ PĞƌŚĂƉƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƚŽǆŝĐ ĞĨĨĞĐƚ
ŽĨ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ
ďǇ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞƐ͘ MŽƐƚ
ƉƌŝǀĂƚĞ ǀĞŶĚŽƌƐ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶ ŽƉĂƋƵĞ ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ ŽĨ
ŚŽůĚŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ TŚĞƐĞ ĐŽŶͲ
ŐůŽŵĞƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ĞƋƵŝƚǇ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ
ŐůŽďĂů ĨŝŶĂŶĐĞ͘ OƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌĐĞĚ ŝŶƚŽ Ă
ŐĂŵĞ ŽĨ ĚĞďƚͲĨƵŶĚĞĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ďŽŽƐƚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ
ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ Ĩŝƌŵ ƚŚĂƚ ŽǁŶƐ ƚŚĞ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ
Ĩŝƌŵ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ĚĞďƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐĞƚƐ ĂƌͲ
ƚŝĨŝĐŝĂůůǇ ŚŝŐŚ ŵĂƌŐŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďŽŽŬĞĚ ĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĚĞďƚ
ĂŶĚ ǁĞĂŬĞŶ ƚŚĞ ďĂůĂŶĐĞ ƐŚĞĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͘ CŽŵͲ

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϲ



ŵŽŶůǇ ƚŚĞ ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ ƉĂǇƐ ŽƵƚ ŚŝŐŚ ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌͲ
ĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĨŝŶĂŶĐĞĚ ďǇ ůŽĂŶƐ ƚŚĂƚ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ
ĚĞďƚ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ůŽǁĞƌ ŝƚƐ ĞĂƌŶŝŶŐƐ
ďĞĨŽƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƚĂǆ͕ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ƌĞĚƵĐĞĚ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƚĂǆ ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ ;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϴϳͿ͘ TŚĞ
ƵƉƐŚŽƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ŚƵŐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚĂǆƉĂǇĞƌ Ɛ͛ ŵŽŶĞǇ ƚŽ
ƚŚĞ ŽǁŶĞƌƐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

ϲ͘ TŚĞ PƌĞĐĂƌŝŽƵƐ PŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ PƵďůŝĐ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

WŚĂƚ ŚĂǀĞ ǁĞ ůĞĂƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝƚ ƵŶͲ
ĨŽůĚƐ ͚ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͍͛ WĞ ĚƌĂǁ ĨŽƵƌ ůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕ Ăƚ Ăůů
ƚŝŵĞƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ ǁĞ ƐĂǁ ĂďŽǀĞ͕
ŚĂƐ ƚǁŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĂͲ
ůǇƐƚ͘ FŝƌƐƚ͕ ŝƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŝĚĞĂ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ IŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ͚ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ ĂŶĚŵŽƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͕ ĂŶĚ ƵƐƵĂůůǇ ůŽĐĂů͕ ƉƌŽďůĞŵ ƐŽůǀŝŶŐ͘ RĞĐŽŐŶŝǌͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ SƆƌĞŶƐĞŶ
ĂŶĚ TŽƌĨŝŶŐ ƐƉĞĂŬ ŽĨ Ă ͞ĐŽŵƉůĞǆ͕ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ͕ ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ
ŵĞƐƐǇ͟ ƉƌŽĐĞƐƐ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ĚŽ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƵƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚ
ƉŚĂƐĞƐ ŽŶƚŽ ƚŚŝƐ ͞ŵĞƐƐǇ͟ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϱϮͿ͘ TŚĞ ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ŚĞƌĞ͘ IĨ Ă ƉŽůŝĐǇ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ĂŶ ƵŶŬŶŽǁŶ͕ ĂŶĚ
ŽĨƚĞŶ ƵŶŬŶŽǁĂďůĞ͕ ĨƵƚƵƌĞ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ďĂĐŬƚĂůŬ͕ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲƉŽůŝƚŝĐĂů ǁŽƌůĚ͘ MŽƐƚ ƉŽůŝĐǇ ƐĞĐƚŽƌƐ͕
ĂƐ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ͕ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ LĂƌŐĞ SŽůƵͲ
ƚŝŽŶƐ͘ TŚĞǁŽƌůĚ ŚĂƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ƚŚĂƚ ĨĂƌ ĞǆĐĞĞĚƐ ŚƵŵĂŶ
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘ NŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚ ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƌŽŵŝƐĞƐ ĂŶĚ ĞǆͲ
ƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͖ ƚŚĞǇ ĨĂůů ƐŚŽƌƚ͕ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ Žƌ͕
ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƉĞƌǀĞƌƐĞ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ĂƐ Ă ƉŽůŝĐǇ
ĨĂŝůƵƌĞ͘ TŚŝƐ ŐŝǀĞƐ ƌŝƐĞ ƚŽ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŶĚ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗ Ă ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐŽĂůƐ͕ ďůĂŵĞ ƐŚŝĨƚͲ
ŝŶŐ͕ Žƌ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŵĞƐƐĂŐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƉŝŶ ĚŽĐͲ
ƚŽƌŝŶŐ ;BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ HŽŽĚ Θ DŝǆŽŶ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ ϭϭ͖
SƚŽŶĞ͕ ϭϵϵϳ͕ Ɖ͘ ϭϵϬͿ͘ IŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĞŵďĂƌŬ ŽŶ
ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƉƵƌƉŽƌƚƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ƉŽůͲ
ŝĐǇ ŝƐ ŵĂĚĞ Žƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘ TŚŝƐ͕ ŽĨƚĞŶ ǁŝƚŚ
ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ŝƚ ĂƐ Ă ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽ
ƚŚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƉƌŽǀŽŬĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƉŽůŝĐǇ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ IŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚĞƌŵƐ͗ ƚŚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ͞ĚĞŶŽƚĞƐ Ă
ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͟ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵĞ ƚŽ ƚĞƌŵƐ
ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ TŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝƐ PŝĐŬĞƌŝŶŐ Ɛ͛ ;ϭϵϵϱͿ͕
ǁŚŽ ƉŝĐƚƵƌĞƐ ƚŚŝƐ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕ ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ĂƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕ ĂŶĚ ŝŶͲ
ĞƐĐĂƉĂďůĞ͕ ĚŝĂůĞĐƚŝĐ ;ϭϵϵϱ͕ Ɖ͘ ϮϯͿ͘

Iƚ ŝƐ Ăƚ ƚŚŝƐ ƉŽŝŶƚ ƚŚĂƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůĞƐƐŽŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞŝŐŚƐ ŝŶ͘ IŶ ƚŚĞ ƌĞĂůŵ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ
ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƚŚĞ ĚŝĂůĞĐƚŝĐ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ƵŶͲ
ŬŶŽǁŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ ƐƚƌƵŐŐůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŐĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ TŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚŚŝƐ ĚŝĂůĞĐƚŝĐ ƚŽ

ĞŶĚůĞƐƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŽĨ ŐĂŵŝŶŐ ĂŶĚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ŐĞƚ ƚŚĞ ďĞƚͲ
ƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ Ɛ͛ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ Aůů ƚŚĞƐĞ ŵŝĐƌŽͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĂƌĞ ĞǀĞƌ ƐŽ ŵĂŶǇ ŵŽŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞ ĂĐͲ
ƚŽƌƐ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŵͲ
ƉŽƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŵ ĂŶĚ ĚĞĐŝĚĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ƌĞƐŝƐƚ Žƌ ĂĚĂƉƚ
ƚŽ ŝƚ ;NŽǁŽƚŶǇ͕ SĐŽƚƚ͕ Θ GŝďďŽŶƐ͕ ϮϬϬϯͿ͘ EǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ
ĚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ
ĂŶĚ ƵŶĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ĂƐ ŝƚƐ ĞŶĚůĞƐƐ ĐŚĂŝŶ ŽĨ ĂĐͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƌŝƉƉůĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ƐƉŚĞƌĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĞƚ͘ OŶĞ
ĂĐƚŽƌ Ɛ͛ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌ Ɛ͛ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵŽǀĞ
ŝŶƚŽ Ă ĨŝĞůĚ ĂŶĚ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĞ Ă ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ŽŶĞ Ɛ͛ ĚŝŐŶŝƚǇ͕ ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ͕ ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ ůŝĨĞ͕ ǁŽƌŬ ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕ ŵŽƌĂů ǁŽƌƚŚ Žƌ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕ Žƌ ƌĞĚĞĨŝŶĞ ŝƚ ĂƐ Ă ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚǇ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐƚ ƵŶũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ ƉƌŽĨŝƚƐ͘ SŽ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůĞƐͲ
ƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ĚŝƐĐƵƐƐ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ ƚĂŬŝŶŐ ŝƚƐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ TŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐƚ͕ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ͕ Žƌ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ͕ ĂĐƚŝŶŐ ĂƐ
ĂŶ ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕ ŵƵƐƚ ĂĐƚ ĂƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŽƌ͕ ƐŝŵŝůĂƌ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ǁĞ ŐĂǀĞ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚǁŽ͘ CƌŝƚŝĐĂů ŝŶƚĞƌƉĞůͲ
ůĂƚŽƌ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐƚ ĐŽůůĞĐƚƐ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ;BŽǁͲ
ŵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ͕ ĂŶĚ ƚƌĂĐĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ƌĞƐŝĚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŐĂŝŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͘

TŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ƌĞǀĞĂů ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƚŚŝƐ
ƚŝŵĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ͕ ůĞƐƐŽŶ ĂďŽƵƚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ĨĂůͲ
ůĂĐǇ ŽĨ ŵŽƌĂů ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͘ IŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚŚƌĞĞ ǁĞ ǁĞƌĞ ĐƌŝƚŝͲ
ĐĂů ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƐŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ŝŶ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ AƐ ǁĞ
ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƐŽ ďƌŽĂĚůǇ ĂŶĚ
ŚĂƌďŽƵƌƐ ƐƵĐŚ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ;HĂƌƚůĞǇ͕ ϮϬϬϱͿ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƌŝƐŬǇ ƚŽ
ĂƐĐƌŝďĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝƚ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ƵŶŝĨŽƌŵ ĂŶĚ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͘
AƐ ǁĞ ƐĂǁ ǁŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕
ŽŶĞ ĂĐƚŽƌ Ɛ͛ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌ Ɛ͛ ůŽƐƐ͘ DŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ŝŶǀŽůǀĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ƌƵŶ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ƌŝƐŬ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĐŽŵͲ
ƉƌŽŵŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ƉƌŽĨŝƚ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ǀĂůƵĞ͘
SĞǀĞƌĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĐƌĞĂƚĞ ƚŚŝƐ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ NŽƚ
ŽŶůǇ ĂƌĞ ƉƵďůŝĐ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ŶŽ ŵĂƚĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞĞƉ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ
ƉƌĞƐƚŝŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůƵƌĞ ŽĨ ŐĞŶĞƌŽƵƐ ƌĞŵƵŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂƌĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ƌĞƐŝƐƚ͘ AƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞƚŚͲ
ŝĐĂůůǇ ĚƵďŝŽƵƐ ƐƉĞĐƚĂĐůĞ ŽĨ ĞǆͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ƚĂŬͲ
ŝŶŐ ůƵĐƌĂƚŝǀĞ ũŽďƐ ŝŶ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƚŚĞǇ ŽŶĐĞ ŽǀĞƌͲ
ƐĂǁ͕ ƚŚŝƐ Ă ƉƌŝŽƌŝ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ĞǆƉůĂŝŶƐ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƚŚĂƚ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂƚĂů ĐŽͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ BŽǁŵĂŶ Ğƚ Ăů͘ ŽďƐĞƌǀĞĚ ;ϮϬϭϱ͕
Ɖ͘ ϳͿ͘ OŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŚĂǀĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ůƵĐƌĂƚŝǀĞ ĨƌĂŶͲ
ĐŚŝƐĞƐ͕ ƚŚĞ ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ƋƵŝĐŬůǇ͘
OŶ Ă ĚĞĞƉĞƌ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞ ǁŽƌůĚ ĂƌĞ ŝŶŝŵŝĐĂů ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϳ



TŚŝƐ ŚĂƐ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĂƐ
ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ͘ NŽƚ ŽŶůǇ ĚŽĞƐ ŝƚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ƚĂǆ
ƉĂǇĞƌƐ͛ ŵŽŶĞǇ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ Ă ĚĞͲ
ĐůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ƚŚĞ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƐŽĐŝĂů ďǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ Ă ŚŽůůŽǁŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ ĂŶĚ ĂŶ ĞƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ
ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘

MŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
ĚĞĨŝĐŝƚ ŚĂƐ ĂĐƵƚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ
ĐŝǀŝĐ ůŝĨĞ͘ CŽůŝŶ CƌŽƵĐŚ Ɛ͛ ;ϮϬϬϰͿ PŽƐƚͲDĞŵŽĐƌĂĐǇ ĐĂƉƚƵƌĞƐ
ŚŽǁ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůͲ
ŝǌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ƚŽ ƵŶĞůĞĐƚĞĚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ŚŽůůŽǁƐ ŽƵƚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐƉŚĞƌĞ ;ƐĞĞ
ĂůƐŽ͕ WŽůŝŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ SŝŶĐĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĐĂŶ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐĞĞ ǁŚǇ
ƚŚĞǇ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ǁŝƚŚ ƉƵďůŝĐ ĚĞďĂƚĞ͕ ƚŚĞǇ ƌĞƚƌĞĂƚ͕ ĞŝͲ
ƚŚĞƌ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͕ Žƌ ƚŽ ͚ĞǀĞƌǇͲ
ĚĂǇ͛ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƉƌŽƚĞƐƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĨƵĞůůĞĚ ͞ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͟ ;BĞŶŶĞƚ Θ SĞŐĞƌďĞƌŐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ TŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă
ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŶĂǀͲ
ŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ ĂŶĚ ĐĂŶŵĂŬĞ ƚŚĞŝƌ ǀŽŝĐĞƐ ŚĞĂƌĚ ;ƚŚĞ
ǁĞůů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ŵŝĚĚůĞ ĐůĂƐƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĚŽ
ŶŽƚ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ ĨƌŽŵ ĐƌƵĐŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ƚŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ;ƚŚĞ ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ͚ƉƌĞĐĂƌŝĂƚ͛Ϳ͘
PƵďůŝĐ ͚ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͛ ĐĂŶ ďĞ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĞŵƉŽǁĞƌ ƐŽŵĞ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŽĨƚĞŶ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ ŵŽƌĞ ƉŽǁĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ƉŽŽƌůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ůŽƐĞ ŽƵƚ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ͘

PĞƌŚĂƉƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ďǇ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ
Ă ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƐƉŝƌŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘ IŶ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ƚĞƌŵƐ ƚŚŝƐ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ Ă ůŽƐƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ǀĂůƵĞ͖ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚŝƐͲ
ƚĂů͕ ďƵƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŵŽƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƚĞƌŵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůŽƐƐ ŽĨ
Ă ŵŽƌĂů ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ Ă ũƵƐƚ ĂŶĚ ĞƋƵĂů ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ ƌĞůŝŐŝŽŶ͕ ŐĞŶĚĞƌ Žƌ ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ĨŝŶĚƐ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ IŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ƉƵďůŝĐ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ
ĚŽ ŶŽƚŵŝǆ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ͕ ƉƵďůŝĐ ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ͕ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ ƉƌŝƐŽŶƐ Žƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ TŚĞ ŵŽŶĞǇ ŶĞǆƵƐ͕
ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ͚ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ŵŽŶĞǇ͕͛
ĚƌŝǀĞƐ ŽƵƚ ŵŽƐƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ͕ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ŽĨ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘

WŚĞƌĞ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ůĞĂǀĞ ƵƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚĞĂů
ĂŶĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͍ WĞ ĚŽ ŶŽƚ ĚĞŶǇ͕
ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŝŶ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ ďƵƚ
ǁĞ ĨƌĂŵĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘ WŚĂƚ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ŝƐ Ă
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŐƵŝĚĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝͲ
ĐĂůůǇ ĞŵďĞĚĚĞĚ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ͘ WŝůĚĂǀƐŬǇ Ɛ͛ ĂĚǀŝĐĞ ƚŽ ĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚ
ƚŚĞ LĂǁ ŽĨ ůĂƌŐĞ SŽůƵƚŝŽŶƐ ŝƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůŝƐŵ͘
;͞ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŽ ƐŽůǀĞ ůĂƌŐĞ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞŵ
ƐŵĂůů͖͟ WŝůĚĂǀƐŬǇ͕ ϭϵϳϵ͕ Ɖ͘ ϲϯͿ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƐƉŝƌŝƚ ǁĞ ĂƌŐƵĞ
ĨŽƌ Ă ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;AŶƐĞůů͕
ϮϬϭϭ͖ BŽƵƌŐŽŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ͚IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͛ ŝƐ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ƚŽ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞƐ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ Iƚ ĐĂŶ ďĞ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ ŝĚĞĂůƐ Žƌ ĨĂŝůͲ
ƵƌĞ͕ ďǇ ĐƌŝƐĞƐ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ Žƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞǆƉĞĚŝĞŶĐĞ͘ BƵƚ ŶŽ

ŵĂƚƚĞƌ ŝƚƐ ŝŵƉĞƚƵƐ͕ ŝƚ ĂůǁĂǇƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĂůŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝƐͲ
ƉĞƌƐĞĚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘ EǀĞŶ ŝĨ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ
ƐƚĂƚĞ ĂĐƚŽƌ ƚƌŝŐŐĞƌƐ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ŝƚ ĞǀŽůǀĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ͘ Iƚ
ŝƐ ŶŽƚ ƵŶĐŽŵŵŽŶ͕ ĂƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕ ƚŚĂƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĞŵĞƌŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŝǀŝĐ ƐƉŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƚŽ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐŽĐŝĞƚǇ͘ IŶ ƐƵĐŚ Ă
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ă ƉƌĂŐŵĂƚŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ
ƚŚƌĞĞ ͞ŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͟ ƚŚĂƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ͚ĞǀŽůƵƚŝŽŶͲ
ĂƌǇ ůĞĂƌŶŝŶŐ͗͟ Ă ͞ƉƌŽďůĞŵͲĚƌŝǀĞŶ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͟ ƌĞĨůĞǆŝǀͲ
ŝƚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ ŽĨ ŽƵƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŝƐƚ ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ƚŚĞ ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ͞ĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͟ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂĐƚŽƌƐ͕ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ũŽŝŶƚůǇ ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ ŵĞĂŶŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ ũŽŝŶƚ ĂĐƚŝŽŶ ;AŶƐĞůů͕
ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϭϭʹϭϮͿ͘

AĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ

WĞ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ƚŚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ƌĞǀŝĞǁĞƌ ǁŚŽƐĞ ĚĞͲ
ƚĂŝůĞĚ͕ ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞĂĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂůŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ƵƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ǀĂůƵĂďůĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘
MĂƚƚŚĞǁWŽŽĚ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ESRC FƵͲ
ƚƵƌĞ RĞƐĞĂƌĐŚ LĞĂĚĞƌƐ ƉƌŽũĞĐƚ NĞǁ PŽůŝƚŝĐĂů SƉĂĐĞƐ͘

CŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ IŶƚĞƌĞƐƚƐ

TŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ϲ͕ P͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ WŚĞŶ ĨŽƌĞƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ŽƵƚƚƵƌŶ ƉĂƌƚ͗ TǇƉĞƐ
ŽĨ ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ IŶ H͘
MĂƌŐĞƚƚƐ͕ P͘ ϲ͕ Θ C͘ HŽŽĚ ;EĚƐ͘Ϳ͕ PĂƌĂĚŽǆĞƐ ŽĨ ŵŽĚͲ
ĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ UŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ
ƌĞĨŽƌŵ ;ƉƉ͘ ϰϰʹϲϯͿ͘ OǆĨŽƌĚ͗ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

AŐŐĞƌ͕ A͕͘ BŽĚŝů͕ D͕͘ KƌŽŐŚ͕ A͘ H͕͘ Θ SƆƌĞŶƐĞŶ͕ E͘ ;EĚƐ͘Ϳ͘
;ϮϬϭϱͿ͘ CŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͘ SŚĂƌũĂŚ͗ BĞŶƚŚĂŵ SĐŝĞŶĐĞ PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

AŶƐĞůů͕ C͘ K͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ PƌĂŐŵĂƚŝƐƚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ EǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƐ ƉƵďůŝĐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ OǆĨŽƌĚ͗ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

AŶƐĞůů͕ C͕͘ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ J͘ ;EĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ PƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͘ AďŝŶŐĚŽŶ͗
RŽƵƚůĞĚŐĞ͘

AǀƌŝƚǌĞƌ͕ L͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ PĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ BƌĂǌŝů͘ BĂůƚŝŵŽƌĞ͕ MD͗ TŚĞ JŽŚŶƐ HŽƉŬŝŶƐ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

BćĐŚƚŝŐĞƌ͕ A͕͘ NŝĞŵĞǇĞƌ͕ S͕͘ NĞďůŽ͕ M͕͘ SƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ͕ M͘
R͕͘ Θ SƚĞŝŶĞƌ͕ J͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ SǇŵƉŽƐŝƵŵ͗ TŽǁĂƌĚ ŵŽƌĞ
ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ ĚŝƐĞŶƚĂŶͲ
ŐůŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗ CŽŵƉĞƚͲ
ŝŶŐ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ďůŝŶĚ ƐƉŽƚƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚŝĞƐ͘
TŚĞ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PŽůŝƚŝĐĂů PŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ ϭϴ;ϭͿ͕ ϯϮʹϲϯ͘

BĞŶŶĞƚ͕W͘ L͕͘ Θ SĞŐĞƌďĞƌŐ͕ A͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ TŚĞ ůŽŐŝĐ ŽĨ ĐŽŶŶĞĐͲ
ƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ DŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŽŶƚĞŶƚŝŽƵƐ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ OǆĨŽƌĚ͗ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϴ



BŽƵƌŐŽŶ͕ J͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ A ŶĞǁ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ͗ SĞƌǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϭƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ MŽŶƚƌĞĂů͗ MĐGŝůůͲ
QƵĞĞŶ Ɛ͛ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

BŽǁŵĂŶ͕ A͕͘ EƌƚƺƌŬ͕ I͕͘ FŽůŬŵĂŶ͕ P͘ ͕ FƌŽƵĚ͕ J͕͘ HĂƐůĂŵ͕ C͕͘
JŽŚĂů͕ S͕͘ ͘ ͘ ͘ WŝůůŝĂŵƐ͕ K͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ WŚĂƚ Ă ǁĂƐƚĞ͘ OƵƚͲ
ƐŽƵƌĐŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ŐŽĞƐǁƌŽŶŐ͘MĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͗MĂŶĐŚͲ
ĞƐƚĞƌ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

BƵĐŚĂŶĂŶ͕ J͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ MĂƌŬĞƚ ĨĂŝůƵƌĞ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĨĂŝůƵƌĞ͘
CĂƚŽ JŽƵƌŶĂů͕ ϴ;ϭͿ͕ ϭʹϭϯ͘

CůĂĞǇƐ͕ M͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ SƚŝůƐƚĂŶĚ͘ OǀĞƌ ŵĂĐŚƚƐƉŽůŝƚŝĞŬ͕ ďĞƚǁĞͲ
ƚĞƌďĞƐƚƵƵƌ ĂŶĚ ĂĐŚƚĞƌŬĂŵĞƌĚĞŵŽĐƌĂƚŝĞ͘ HĞƚ OŽƐƚĞƌͲ
ǁĞĞůĚŽƐƐŝĞƌ ΀SƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͘ OŶ ƉŽǁĞƌͲƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ŬŶŽǁͲĂůů
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ďĂĐŬƌŽŽŵͲĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ TŚĞ OŽƐƚĞƌͲ
ǁĞĞů FŝůĞƐ΁͘ LĞƵǀĞŶ͗ UŝƚŐĞǀĞƌŝũ ǀĂŶ HĂůĞǁŝũĐŬ͘

CƌŽƵĐŚ͕ C͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ PŽƐƚͲĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ PŽůŝƚǇ
PƌĞƐƐ͘

CƌŽƵĐŚ͕ C͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ TŚĞ ƐƚƌĂŶŐĞ ŶŽŶͲĚĞĂƚŚ ŽĨ ŶĞŽůŝďĞƌĂůͲ
ŝƐŵ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ PŽůŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

DƵŶůĞĂǀǇ͕ P͘ ͕ Θ HŽŽĚ͕ C͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ FƌŽŵ ŽůĚ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ŶĞǁ ƉƵďůŝĐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ PƵďůŝĐ MŽŶĞǇ Θ
MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϭϰ;ϯͿ͕ ϵʹϭϲ͘

EĚĞůĞŶďŽƐ͕ J͕͘ Θ ǀĂŶ MĞĞƌŬĞƌŬ͕ I͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗
TŚƌĞĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ IŶ J͘
EĚĞůĞŶďŽƐ Θ I͘ ǀĂŶ MĞĞƌŬĞƌŬ ;EĚƐ͘Ϳ͕ CƌŝƚŝĐĂů ƌĞĨůĞĐͲ
ƚŝŽŶƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ SĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉƵďůŝĐ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ƉƉ͘ ϭʹϮϵͿ͘
CŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗ EĚǁĂƌĚ EůŐĂƌ͘

EĚĞůŵĂŶ͕ M͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ CŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘
CŚŝĐĂŐŽ͕ IL͗ TŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ CŚŝĐĂŐŽ PƌĞƐƐ͘

EǀĂŶƐ͕ S͘ M͕͘ Θ BŽǇƚĞ͕ H͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ FƌĞĞ ƐƉĂĐĞƐ͗ SŽƵƌĐĞƐ ŽĨ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ AŵĞƌŝĐĂ͘ NĞǁ YŽƌŬ͕ NY͗ HĂƌƉĞƌ
CŽůůŝŶƐ PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

GŽƌĞ͕ A͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ FƌŽŵ ƌĞĚ ƚĂƉĞ ƚŽ ƌĞƐƵůƚƐ͘ CƌĞĂƚŝŶŐ Ă ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬƐ ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ůĞƐƐ͘ ;RĞƉŽƌƚ ŽĨ
ƚŚĞ NĂƚŝŽŶĂů PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ RĞǀŝĞǁͿ͘ WĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ DC͗
GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ PƌŝŶƚŝŶŐ OĨĨŝĐĞ͘

GƌŝŐŐƐ͕ S͕͘ NŽƌǀĂů͕ A͕͘ Θ WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ IŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ͗ DĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞĐĞŶͲ
ƚƌĞĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ IŶ͕ S͘ GƌŝŐŐƐ͕ A͘ NŽƌǀĂů͕ Θ H͘ WĂŐĞͲ
ŶĂĂƌ ;EĚƐ͘Ϳ͕ PƌĂĐƚŝĐĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ͗ DĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ ĐŽŶĨůŝĐƚ
ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞĐĞŶƚƌĞĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ƉƉ͘ ϭʹϯϴͿ͘
CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ CĂŵďƌŝĚŐĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

HĂƌƚůĞǇ͕ J͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ PĂƐƚ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ PƵďůŝĐ MŽŶĞǇ ĂŶĚ MĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͕ Ϯϱ;ϭͿ͕ Ϯϳʹϯϰ͘

HĂƌƚůĞǇ͕ J͕͘ SƆƌĞŶƐĞŶ͕ E͕͘ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ J͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ CŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ A ǀŝĂďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽŵͲ
ƉĞƚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘ PƵďůŝĐ
AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ RĞǀŝĞǁ͕ ϳϯ;ϲͿ͕ ϴϮϭʹϴϯϬ͘

HĞĂůĞǇ͕ P͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ MĂŬŝŶŐ ďĞƚƚĞƌ ƉůĂĐĞƐ͘ TŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ HŽƵŶĚŵŝůůƐ ĂŶĚ
BĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͗ PĂůŐƌĂǀĞ MĂĐŵŝůůĂŶ͘

HŝƌƐƚ͕ P͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ AƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗ NĞǁ ĨŽƌŵƐ ŽĨ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ PŽůŝƚǇ
PƌĞƐƐ͘

HŽŶŶĞƚŚ͕ A͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ TŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗
PŽůŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

HŽŽĚ͕ C͕͘ Θ DŝǆŽŶ͕ R͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ A ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬĞĚ

ďĞƚƚĞƌ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ůĞƐƐ͍ EǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ ŽĨ ƌĞͲ
ĨŽƌŵ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ UK ĐĞŶƚƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ OǆĨŽƌĚ͗
OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

KŝŶŐĚŽŶ͕ J͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ AŐĞŶĚĂƐ͕ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ NĞǁ YŽƌŬ͕ NY͗ HĂƌƉĞƌ CŽůůŝŶƐ͘

KůŝũŶ͕ E͘ H͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ Iƚ͛Ɛ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐƚƵƉŝĚ͊ OŶ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŵƉůĞǆ ƉŽůŝĐǇ ŝƐƐƵĞƐ͘
DĞŶ HĂĂŐ͗ LĞŵŵĂ͘

LŝŶĚĞƌƐ͕ L͕͘ FĞƌŝŶŐĂ͕ D͕͘ PŽƚƚŝŶŐ͕ M͕͘ Θ JĂŐĞƌͲVƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕
M͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ TƵƐƐĞŶ ƌĞŐĞůƐ ĞŶ ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘ VĞƌĂŶͲ
ĚĞƌĞŶĚĞ ƌŽůůĞŶ ŝŶ ĚĞ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĂƚ ΀BĞƚǁĞĞŶ ƌƵůĞƐ
ĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͘ CŚĂŶŐŝŶŐ ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ΁͘ AŵƐͲ
ƚĞƌĚĂŵ͗ ǀĂŶ GĞŶŶĞƉ͘

MĂŶƐďƌŝĚŐĞ͕ J͕͘ BŽŚŵĂŶ͕ J͕͘ CŚĂŵďĞƌƐ͕ S͕͘ CŚƌŝƐƚŝĂŶŽ͕ T͘ ͕
FƵŶŐ͕ A͕͘ PĂƌŬŝŶƐŽŶ͕ J͕͘ ͘ ͘ ͘ WĂƌƌĞŶ͕ M͘ E͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ A
ƐǇƐƚĞŵŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ IŶ J͘
PĂƌŬŝŶƐŽŶ Θ J͘ MĂŶƐďƌŝĚŐĞ ;EĚƐ͘Ϳ͕ DĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘ DĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ Ăƚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ;ƉƉ͘
ϭʹϮϳͿ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ CĂŵďƌŝĚŐĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

MĂƌŐĞƚƚƐ͕ H͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ MŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ ĚƌĞĂŵƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨŽƌŵ͘ IŶ H͘ MĂƌŐĞƚƚƐ Θ C͘ HŽŽĚ ;EĚƐ͘Ϳ͕ PĂƌĂͲ
ĚŽǆĞƐ ŽĨŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ UŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ
ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨŽƌŵ ;ƉƉ͘ ϭϳʹϰϰͿ͘ OǆĨŽƌĚ͗ OǆĨŽƌĚ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

MĞƌƌŝƚƚ͕ R͘ L͕͘ Θ MĞƌƌŝƚƚ͕ A͘ J͘ ;ϭϵϴϱͿ͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘ TŚŽƵƐĂŶĚ OĂŬƐ͕ CA͗ SĂŐĞ PƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

MŽƵůĂĞƌƚ͕ F͘ ͕ MĂĐĐĂůůƵŵ͕ D͕͘ Θ HŝůůŝĞƌ͕ J͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ SŽĐŝĂů
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ IŶƚƵŝƚŝŽŶ͕ ƉƌĞĐĞƉƚ͕ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ IŶ F͘ MŽƵůĂĞƌƚ͕ D͘ MĂĐCĂůůƵŵ͕ A͘ MĞŚŵŽĚ͕
Θ A͘ HĂŵĚŽƵĐŚ ;EĚƐ͘Ϳ͕ TŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŚĂŶĚďŽŽŬ
ŽŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϭϯʹϮϱͿ͘ CŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗ EĚͲ
ǁĂƌĚ EůŐĂƌ͘

MŽǇŶŝŚĂŶ͕ D͘ P͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ MĂŶĂŐŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƐƚĂƚĞ ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͗ EǀĂůƵĂƚŝŶŐ Ă ĚĞĐĂĚĞ ŽĨ ƌĞĨŽƌŵ͘ PƵďůŝĐ AĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ RĞǀŝĞǁ͕ ϲϲ;ϭͿ͕ ϳϳʹϴϵ͘

MƵůŐĂŶ͕ G͘ ;ϮϬϬϳͿ͘RĞĂĚǇ Žƌ ŶŽƚ͍ TĂŬŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘ LŽŶĚŽŶ͗ NĞƐƚŽ͘

NŝƐŬĂŶĞŶ͕ W͘ ;ϭϵϳϭͿ͘ BƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ CŚŝĐĂŐŽ͕ IL͗ AůĚŝŶĞ AƚŚĞƌƚŽŶ͘

NŽǁŽƚŶǇ͕ H͕͘ SĐŽƚƚ͕ P͘ ͕ Θ GŝďďŽŶƐ͕ M͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ͚MŽĚĞ Ϯ͛ ƌĞͲ
ǀŝƐŝƚĞĚ͗ TŚĞ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ MŝŶĞƌǀĂ͕
ϰϭ;ϯͿ͕ ϭϳϵʹϭϵϰ͘

OƐďŽƌŶĞ͕ D͕͘ Θ GĂĞďůĞƌ͕ T͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ RĞŝŶǀĞŶƚŝŶŐ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͘ HŽǁ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƐƉŝƌŝƚ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ
ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘ NĞǁ YŽƌŬ͕ NY͗ PĞƌƐĞƵƐ BŽŽŬƐ͘

PŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ A͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ TŚĞ ŵĂŶŐůĞ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ TŝŵĞ͕
ĂŐĞŶĐǇ͕ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶĐĞ͘ CŚŝĐĂŐŽ͕ IL͗ TŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
CŚŝĐĂŐŽ PƌĞƐƐ͘

PŽƚƚƐ͕ J͕͘ Θ KĂƐƚĞůůĞ͕ T͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ PƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ WŚĂƚ Ɛ͛ ŶĞǆƚ͍ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ ϭϮ;ϮͿ͕ ϭϮϮʹϭϯϳ͘

SĂǇĞƌ͕ A͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ RĞĂůŝƐŵ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞ͘ TŚŽƵƐĂŶĚ
OĂŬƐ͕ CA͗ SĂŐĞ PƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

SŵŝůĞǇ͕ M͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ PƌĂŐŵĂƚŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ ĂŶĚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ AŵĞƌŝĐĂŶ JŽƵƌŶĂů ŽĨ PŽůŝƚŝĐĂů SĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϯ;ϮͿ͕
ϲϮϵʹϲϰϳ͘

SƆƌĞŶƐĞŶ͕ E͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ PŽůŝƚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͗ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚƐ͘ PƵďůŝĐ
MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ RĞǀŝĞǁ͕ ϭϵ;ϭͿ͕ ϭʹϭϵ͘

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϱϵ



SƆƌĞŶƐĞŶ͕ E͕͘ Θ TŽƌĨŝŶŐ͕ J͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EŶŚĂŶĐŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ͘ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
SŽĐŝĞƚǇ͕ ϰϯ;ϴͿ͕ ϴϰϮʹϴϲϯ͘

SƚŽŶĞ͕ D͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ PŽůŝĐǇ ƉĂƌĂĚŽǆ͘ TŚĞ Ăƌƚ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ͘ NĞǁ YŽƌŬ͕ NY͗ W͘ W͘ NŽƌƚŽŶ Θ CŽŵƉĂŶǇ͘

SƚƌĞĞĐŬ͕ W͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ BƵǇŝŶŐ ƚŝŵĞ͘ TŚĞ ĚĞůĂǇĞĚ ĐƌŝƐŝƐ ŽĨ
ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ LŽŶĚŽŶ͗ VĞƌƐŽ͘

TĞŝƐŵĂŶ͕ G͕͘ ǀĂŶ BƵƵƌĞŶ͕ A͕͘ Θ GĞƌƌŝƚƐ͕ L͘ ;EĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘
MĂŶĂŐŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ AďŝŶŐĚŽŶ͗
RŽƵƚůĞĚŐĞ͘

TŽůďĞƌƚ͕ P͘ S͕͘ Θ ZƵĐŬĞƌ͕ L͘ G͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ IŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐŽƵƌĐĞƐ
ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗
TŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ŽĨ Đŝǀŝů ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞĨŽƌŵ͕ ϭϴϴϬʹϭϵϯϱ͘ AĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ SƐĐŝĞŶĐĞ QƵĂƌƚĞƌůǇ͕ Ϯϴ;ϭͿ͕ ϮϮʹϯϵ͘

TŽƌĨŝŶŐ͕ J͕͘ Θ TƌŝĂŶƚĂĨŝůůŽƵ͕ P͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ PƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ
ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ IŶ J͘ TŽƌĨŝŶŐ Θ P͘ TƌŝĂŶƚĂĨŝůůŽƵ ;EĚƐ͘Ϳ͕
EŶŚĂŶĐŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ ƉƵďůŝĐ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ƉƉ͘ ϳϭʹϵϰͿ͘ CĂŵďƌŝĚŐĞ͗ CĂŵďƌŝĚŐĞ UŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

VŝŐŽĚĂ͕ E͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ FƌŽŵ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƚŝŽŶ͗ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ PƵďůŝĐ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ RĞǀŝĞǁ͕
ϲϮ;ϱͿ͕ ϱϮϳʹϱϰϬ͘

VŽŽƌďĞƌŐ͕ W͘ H͕͘ BĞŬŬĞƌƐ͕ V͘ J͘ J͘ M͕͘ Θ TƵŵŵĞƌƐ͕ L͘ G͘
;ϮϬϭϱͿ͘ A ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽͲ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ EŵďĂƌŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ͘ PƵďůŝĐ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ RĞǀŝĞǁ͕ ϭϳ;ϵͿ͕ ϭϯϯϯʹϭϯϱϳ͘

WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͗ HŽǁ ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ
ŚĂƌŶĞƐƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ ŽĨ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ ĚĞĐůŝŶĞ͘
AŵĞƌŝĐĂŶ RĞǀŝĞǁ ŽĨ PƵďůŝĐ AĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ϯϳ;ϭͿ͕
ϭϳʹϱϬ͘

WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲĚƌŝǀĞŶ ĐŽŶĨůŝĐƚ͗ PŽůŝĐǇ͕
ƌĞĂƐŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŝƚǇ͘ IŶ
E͘ GƵĂůŝŶŝ͕ J͘ MŽƵƌĂƚŽ͕ Θ M͘ AůůĞŐƌĂ ;EĚƐ͘Ϳ͕ CŽŶĨůŝĐƚ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŝƚǇ͗ CŽŶƚĞƐƚĞĚ ƵƌďĂŶ ƐƉĂĐĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ

;ƉƉ͘ ϭϭϮʹϭϯϮͿ͘ BĞƌůŝŶ͗ JŽǀŝƐ VĞƌůĂŐ͘
WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͗ EǀĞƌǇĚĂǇ ŶĞͲ

ŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͕ ŚĞŐĞŵŽŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĨŽƌ ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƚŝĐ ƌĞŶĞǁĂů͘ IŶ J͘ EĚĞůĞŶďŽƐ Θ I͘ ǀĂŶ MĞĞƌŬĞƌŬ
;EĚƐ͘Ϳ͕ CƌŝƚŝĐĂů ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
;ƉƉ͘ ϵϯʹϭϭϵͿ͘ CŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗ EĚǁĂƌĚ EůŐĂƌ͘

WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͕͘ VŽƐ͕ J͘ J͕͘ BĂůĚĞƌ͕ C͕͘ Θ ǀĂŶ HĞŵĞƌƚ͕ A͘
M͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ OǀĞƌĐŽŵŝŶŐ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ ůŽŐŝĐƐ ŽĨ ĐĂƌĞ ĂŶĚ
ũƵƐƚŝĐĞ͗ CŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ŚĂͲ
ďŝƚƵĂů ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ NĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ IŶ A͘ AŐŐĞƌ͕ B͘
DĂŵŐĂĂƌĚ͕ A͘ H͘ KƌŽŐ͕ Θ E͘ SƆƌĞŶƐĞŶ ;EĚƐͿ͕ CŽůůĂďͲ
ŽƌĂƚŝǀĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ NŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ EƵƌŽƉĞ ;ƉƉ͘ ϭϭϭʹϭϯϯͿ͘ SŚĂƌũĂŚ͗ BĞŶƚŚĂŵ SĐŝĞŶĐĞ
PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͕͘ AŵĞƐďĞƌŐĞƌ͕ H͕͘ Θ AůƚŝŶŬ͕ S͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ DĞͲ
ƐŝŐŶŝŶŐ ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƉŽůŝĐǇ͗ IŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĞǆ ƚƌĂĚĞ͘ BƌŝƐƚŽů͗ PŽůŝĐǇ PƌĞƐƐ͘

WĂŐĞŶĂĂƌ͕ H͕͘ ǀĂŶ SĐŚŝũŶĚĞů͕ M͕͘ Θ KƌƵŝƚĞƌ͕ H͘ ;ϮϬϭϬͿ͘
BĞǁŽŶĞƌƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ TƵƐƐĞŶ ĚƌŽŽŵ ĞŶ
ĚĂĂĚ ŝŶ ĞĞŶ ĐŽŵƉůĞǆĞ ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ΀RĞƐŝĚĞŶƚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ IŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĂůŝƚǇ ŝŶ
Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚ΁͘ TŚĞ HĂŐƵĞ͗ LĞŝĚĞŶ
UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

WĂůĚƌŽƉ͕ M͘ M͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ CŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ TŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĞĚŐĞ ŽĨ ŽƌĚĞƌ ĂŶĚ ĐŚĂŽƐ͘ NĞǁ YŽƌŬ͕ NY͗
SŝŵŽŶ Θ SĐŚƵƐƚĞƌ͘

WĞĂƚŚĞƌůĞǇ͕ R͕͘ Θ LŝƉƐŬǇ͕ M͘ ;ϭϵϳϳͿ͘ SƚƌĞĞƚͲůĞǀĞů ďƵͲ
ƌĞĂƵĐƌĂƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ IŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĂůͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƌĞĨŽƌŵ͘ HĂƌǀĂƌĚ EĚƵĐĂƚŝŽŶĂů RĞͲ
ǀŝĞǁ͕ ϰϳ;ϮͿ͕ ϭϳϭʹϭϵϳ͘

WŝůĚĂǀƐŬǇ͕ A͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ SƉĞĂŬŝŶŐ ƚƌƵƚŚ ƚŽ ƉŽǁĞƌ͗ TŚĞ Ăƌƚ
ĂŶĚ ĐƌĂĨƚ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ PŝƐĐĂƚĂǁĂǇ͕ NJ͗ TƌĂŶƐĂĐͲ
ƚŝŽŶ PƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

WŽůŝŶ͕ S͘ S͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ DĞŵŽĐƌĂĐǇ ŝŶĐ͘ ŵĂŶĂŐĞĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚĞƌ ŽĨ ŝŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵ͘ PƌŝŶĐĞƚŽŶ͕
NJ͗ PƌŝŶĐĞƚŽŶ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

AďŽƵƚ ƚŚĞ AƵƚŚŽƌƐ

HĞŶĚƌŝŬ WĂŐĞŶĂĂƌ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƐĞŶŝŽƌ ĂĚǀŝƐŽƌ ƚŽ ƚŚĞ PŽůŝĐǇ IŶƐƚŝƚƵƚĞ Ăƚ KŝŶŐ Ɛ͛ CŽůůĞŐĞ LŽŶĚŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ
PĂƵů LĂǌĂƌƐĨĞůĚ ǀŝƐŝƚŝŶŐ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ VŝĞŶŶĂ͘ HĞ ƉƵďůŝƐŚĞƐ ĂďŽƵƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĚĞŵŽĐͲ
ƌĂĐǇ͕ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŚĞŽƌǇ͘ HĞ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌ ŽĨ MĞĂŶŝŶŐ ŝŶ
AĐƚŝŽŶ͗ IŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ DŝĂůŽŐƵĞ ŝŶ PŽůŝĐǇ AŶĂůǇƐŝƐ ;RŽƵƚůĞĚŐĞ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ĂŶĚ ĐŽͲĞĚŝƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŵŝŶĂů
DĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ PŽůŝĐǇ AŶĂůǇƐŝƐ ;CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ ϮϬϬϯͿ͘ HĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ DĞƐŝŐŶŝŶŐ PƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ PŽůŝĐǇ͗ IŶͲ
ƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ RĞĂůŝƚǇ ŝŶ RĞŐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ SĞǆ TƌĂĚĞ ;PŽůŝĐǇ PƌĞƐƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘

MĂƚƚŚĞǁ WŽŽĚ ŝƐ Ă LĞĐƚƵƌĞƌ ŝŶ PŽůŝƚŝĐƐ Ăƚ ƚŚĞ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ SŚĞĨĨŝĞůĚ ĂŶĚ ESRC FƵƚƵƌĞ RĞƐĞĂƌĐŚ LĞĂĚͲ
ĞƌƐ ĨĞůůŽǁ͘ HĞ ŚĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ǁŝĚĞůǇ ŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĐŽͲƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĂŶĚ ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ůŽĐĂů͕
ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ HŝƐ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ĞĚŝƚĞĚ ďŽŽŬ͕ AŶƚŝͲƉŽůŝƚŝĐƐ͕ DĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ǁĂƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϳ ďǇ OǆĨŽƌĚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ PƌĞƐƐ͘

PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ GŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϴ͕ VŽůƵŵĞ ϲ͕ IƐƐƵĞ ϭ͕ PĂŐĞƐ ϭϱϬʹϭϲϬ ϭϲϬ


