
1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV���1DWLRQDO�$FDGHP\�RI�(QJLQHHULQJ���,QVWLWXWH�RI�0HGLFLQH���1DWLRQDO�5HVHDUFK�&RXQFLO

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂƐ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�
ƐĐŝĞŶ �ƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�dŽĚĂǇ͕�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
Ăůů�ƉƵďůŝĐĂ �ŽŶƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĐŽͲĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘��dĞĂŵ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌ�Ğ �ĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ �ƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐĂ �ŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů��/�^͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĮ�ƌŵĂ �ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĚĂƌŬ�ŵĂ �Ğƌ͘���ŵĞƌŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝŶŶŽǀĂ �ŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐ �ǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂŶ�ƐŝŶŐůĞͲŝŶǀĞƐ �ŐĂƚŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�tŚĞŶ�
ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�
ĐŽŶĚƵĐ �ŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ǀĞůǇ�ĐĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ���

ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ŐŽĂůƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƐĐŝĞŶ �ƐƚƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�EĂ �ŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂ �ŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂ �ŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;EZ�Ϳ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ĐŽŵŵŝ �ĞĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂŵƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐ �ƚƵƚĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵŝ �ĞĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂ �ŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�� �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�dĞĂŵ�^ĐŝĞŶĐĞ�;ϮϬϭϱͿ͘��

'(),1,1*�7($0�6&,(1&(
dŚĞ�ĐŽŵŵŝ �ĞĞ�ĚĞĮ�ŶĞĚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ďǇ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�DŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚĞŶ͘��dŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞĮ�Ŷŝ �ŽŶ�ďĞůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂ �ŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�ƌĞŇ�ĞĐ �ŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Žƌ�ŵƵů �ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ �ŶŐ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
DƵů �ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵ �ŽŶƐ�ŽĨ�
ŵƵů �ƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘
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����QDWLRQDODFDGHPLHV�RUJ���FVV



� (QKDQFLQJ�WKH�(IIHFWLYHQHVV�RI�7HDP�6FLHQFH

�� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚĞĂŵ� Žƌ� ŐƌŽƵƉ� ŵĂǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮ�ĐŝĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂ �ŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ğ �ĞĐ �ǀĞ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ͘�

,ŝŐŚ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŽŵĞ �ŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕� Žƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ěŝ �ĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ǀƐ͘�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌͿ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶ�
ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐ �ĐƐ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ůĂĐŬ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ƉŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�
Ğ �ĞĐ �ǀĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ �ŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

�ĞĞƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ �ŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚĞŶƚ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƚĞĂŵƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĚĞĞƉ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ �ŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�Ěŝ �ĞƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂƐƐƵŵƉ �ŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ěŝ �ĞƌĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘

>ĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ƐŝǌĞ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚĞŶ͕�ƐŽŵĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ƐĐŝĞŶ �ƐƚƐ͘��>ĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘��

'ŽĂů�ŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚĞĂŵƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐ �ƚƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ŵƵů �ƉůĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ďƌŝŶŐƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐ �ǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐ �ŶĐƚ�ŐŽĂůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŝŐŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĐŽŶŇ�ŝĐƚ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WĞƌŵĞĂďůĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�Ž �ĞŶ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ͕�
ƌĞŇ�ĞĐ �ŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ�ŽǀĞƌ� �ŵĞ͘�
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ͕�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮ�ƚ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ�ƚŽ�
ƐĐŝĞŶ Į�Đ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂ �ŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ͕�

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ğ �ĞĐ �ǀĞ�ƚĞĂŵ�
Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐ �ŽŶ͘���

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘DĂŶǇ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝ �Ă �ǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵů �ƉůĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ͕�ƐĐŝĞŶ Į�Đ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ �ŽŶ͕�
ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�Ğ �ĞĐ �ǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇͲĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�
ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ �ŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă �ĞŶĚĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�ŵĂǇ� ĨŝŶĚ� ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶƐ �ƚƵ �ŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ƐƚǇůĞƐ͕� �ŵĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞĐƚĂ �ŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ǁŽƌŬ͘

,ŝŐŚ�ƚĂƐŬ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐŽĂů͘��tŚĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂ �ŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘

,03529,1*�7($0�$1'�*5283�
())(&7,9(1(66
dĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐ �ǀĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂ �ƐĨĂĐ �ŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶĞǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� Žƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕� ǀŝƌƚƵĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂŶƚůǇ� ŝŶŇ�ƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

dĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ ��ƐƚƌŽŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƚĞĂŵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƌŽůĞƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�
Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝĚĞŶ Į�ĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚĞĂŵ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƚĞĂŵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƉŽƐŝ �ǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶ �ŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂǀŝĂ �ŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƚĞĂŵƐͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂ �ŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝ �ĞĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�



(QKDQFLQJ�WKH�(IIHFWLYHQHVV�RI�7HDP�6FLHQFH �

ƌŝĐŚ�ĨŽƵŶĚĂ �ŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ͘

dĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐŝ �ŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŶŽŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉŽƐŝ �ŽŶ�
ŝŶŇ�ƵĞŶĐĞƐ�ƚĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�dĂƐŬ�ĂŶĂůǇ �Đ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ŵŽĚĞůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐͶƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌĂĐ �ŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚĞĂŵ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĂƉƉĞĂƌ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝ �Ă �ǀĞƐ͘�
dĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶ �ĨǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�Ăďŝůŝ �ĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƵƐŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚĞĂŵ�
ĂƐƐĞŵďůǇ͘��

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�dĞĂŵͲ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂŵ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͕�
ĞǆƚĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ͘��

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝ �ŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�ĞǆƉĞƌ �ƐĞ�
ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŶŽŶͲ
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŚĂƐ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚǇůĞƐ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĨŽƵŶĚĂ �ŽŶ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ž ��ĐĞƌƐ͘

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ^ƵƉƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� dĞĂŵ� ^ĐŝĞŶĐĞ͘�
^ĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�Ž �ĞŶ�ŚŽƵƐĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽ �ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĐůĞĂƌůǇ�Ăƌ �ĐƵůĂƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂ �ŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵ �ŽŶƐ�ƚŽ�ƚĞĂŵͲ
ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǀĂƌŝĞƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ͘�tŚĞƌĞ�
ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ͕�ǇŽƵŶŐ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝ �ĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƐƐŽĐŝĂ �ŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽĂĐ �ǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďƌŽĂĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮ�Đ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂ �ŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉƌŽŵŽ �ŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�
ĐŽŵŵŝ �ĞĞƐ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘

^ƵƉƉŽƌ �ŶŐ�sŝƌƚƵĂů��ŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ͘�tŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂ �ŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌĞůĂ �ǀĞ�
ƚŽ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƚĞĂŵƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�;Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůͿ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐ �ǀŝ �ĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŚĂƌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐƚǇůĞͿ͘�
tŚĞŶ�ƐĞůĞĐ �ŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ĞŵďƌĂĐĞ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂ �͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�dĞĂŵ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�&ƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵͲ
ďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĨŽĐƵƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶ �ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶ Į�Đ�
ŵĞƌŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ůŝ � ůĞ�Ă �ĞŶ �ŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌ �ĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ĐŽůůĂďŽƌĂ �ǀĞ�ŵĞƌŝƚͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚĞĂŵ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨƵŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂ �ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶ �ƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͛�ĞǀĂůƵĂ �ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉůĂŶƐ͘��&ƵŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐ �ǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
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&200,77((�21�7+(�6&,(1&(�2)�7($0�6&,(1&(
E�E�z�:͘��KK<� ;�ŚĂŝƌͿ͕�,ƵŵĂŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�dŚĞ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�^ĐŚŽŽů͕��ƌŝǌŽŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�
ZK'�Z��͘��>�E�&KZ��;E�^Ϳ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͕�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�:KE�d,KE�E͘��hDD/E'^͕�
&ƵƋƵĂ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�^d�W,�E�D͘�&/KZ�͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�&ůŽƌŝĚĂ͖�<�Z��>͘�,�>>͕��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�EĂ �ŽŶĂů��ĂŶĐĞƌ�/ŶƐ �ƚƵƚĞ͖�:�D�^�^͘�
:��<^KE�;/KDͿ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕��ŶŶ��ƌďŽƌ͖�:K,E�>͘�</E'͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
/ŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕��ŶŶ��ƌďŽƌ͖�^d�s�E�t͘�:͘�<K�>Kt^</͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�
DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�:h�/d,�^͘�K>^KE͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂ �ĐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/ƌǀŝŶĞ͖�
:�Z�Dz��͘�^��>K&&�;E�^Ϳ͕�^ĂŶƚĂ�&Ğ�/ŶƐ �ƚƵƚĞ͖���E/�>�^͘�^dK<K>^͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĐŽůŽŐǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/ƌǀŝŶĞ͖��Z/�E�h��/͕�<ĞůůŽŐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�,�EE�,�
s�>�Ed/E�͕�K ��ĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�EĂ �ŽŶĂů�/ŶƐ �ƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͖�D�Z'�Z�d�>͘�,/>dKE͕�^ƚƵĚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͖�
d/E��t/Ed�Z^͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�K ��ĐĞƌ͖�D/�<�>>��ZK�Z/'h��͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ƵŶ �ů�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ͖�
:�dZz���:��<^KE͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ƵŶ �ů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϰͿ͖�d�E�����s�EWKZd͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�

&Žƌ�DŽƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂ �ŽŶ�͘�͘�͘�dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽŶ� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů͕� �ŽŐŶŝ �ǀĞ͕� ĂŶĚ� ^ĞŶƐŽƌǇ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ� ;���^^Ϳ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
� �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� dĞĂŵ�^ĐŝĞŶĐĞ� ;ϮϬϭϱͿ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� EĂ �ŽŶĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� &ŽƵŶĚĂ �ŽŶ� ĂŶĚ�
�ůƐĞǀŝĞƌ͘ ��ŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�Į�ŶĚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂ �ŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂ �ŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŇ�ĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘�
�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂ �ŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵŝĞƐ� WƌĞƐƐ͕� ;ϴϬϬͿ� ϲϮϰͲϲϮϰϮ͖� Ś �Ɖ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƉ͘
ĞĚƵ Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ����^^�ǁĞď�ƉĂŐĞ�Ăƚ�Ś �Ɖ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂ �ŽŶĂů
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͘ŽƌŐͬďďĐƐƐ͘�

$'9$1&,1*�5(6($5&+�21�7($0�6&,(1&(�())(&7,9(1(66�
dŚĞ�ĐŽŵŵŝ �ĞĞ�ŝĚĞŶ Į�ĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�Ğ �ĞĐ �ǀĞŶĞƐƐ͘���ŽŶ �ŶƵĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂ �ŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĮ�ŶĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐ �ŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶ �ŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� �ŵĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďĂƐŝĐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƵŶĚĂ �ŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
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