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EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�
ĞŵŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘��ƚ�<ĞŶǇŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�dŚĞ�
'ƵŶĚ͕�<ĞŶǇŽŶ Ɛ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůŽǁĞƌͲ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌͲůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�dŚĞ�'ƵŶĚ Ɛ͛�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ŐƵŝĚĞĚ� ŝŶƋƵŝƌǇ͕ � ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽůŽƌ Ɛ͛�ŶŽŶŽďũĞĐƟǀĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ĐŽůŽƌ�ĐŽŶƐŝůŝĞŶĐĞͿ͕�ŚŽǁ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŵƉůǇ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐŽůŽƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶ͘�
KƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĮŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��Ǉ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŽƌƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͘

sŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǀŝĂ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͘�
/Ŷ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉŚŽƚŽƌĞĐĞƉƟǀĞ�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƟŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƌĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ŽƵƌ�ǀŝƐƵĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͘��ŽƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ůŝŶĞ͕�ĐŽůŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�;�ZE,�/D�ϭϵϵϳ͖�<�E��>�ϮϬϭϲͿ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ŵƵƐĞƵŵ� ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ĂŶĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐĞƫŶŐƐ� ;^dK�<>D�z�Z� ϮϬϭϬͿ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�^d�D�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟƐƟĐ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�ůĂǇ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��ŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;��/E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͖�'KK�^�>>�ϮϬϮϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƵŝĚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ͕�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƌƚͶ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘ �/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ� ƚĞĂĐŚ�Ă�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

^ƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵͲďĂƐĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞ�;&Z��D�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘��ĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌŝƟǌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮƌƐƚͲǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;&Z��D�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�^dz�Z^��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�Ăƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŝŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;D/><Ks��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘�

tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�dŚĞ�'ƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽĨ�
<ĞŶǇŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�Ă�ƐŵĂůů�ůŝďĞƌĂů�ĂƌƚƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�'ĂŵďŝĞƌ͕ �KŚŝŽ͘�dŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�<ĞŶǇŽŶ͘��ĐƟǀŝƚǇ�
ϭ� ůŝŶŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϮϬϬͲůĞǀĞůͿ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�
�ĐƟǀŝƚǇ�Ϯ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�ǁŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌͲůĞǀĞů�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞ�;ϯϬϬͲůĞǀĞůͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ƌƵŶ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ĞůŽǁ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƉƌŽŵƉƚƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �

�ĐƟǀŝƚǇ�ϭ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗��ƚ�<ĞŶǇŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϬͲůĞǀĞů�ĂƐ�ƚŚĞ�
͚ŽŶͲƌĂŵƉ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ͕ �ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϬϬͲůĞǀĞů�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƐƵďĮĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�
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ŶĞƵƌŽĂŶĂƚŽŵǇ� ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐƵƌƐŽƌǇ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ͖�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐŝƉŝƚĂů� ůŽďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŚŝƉƉŽĐĂŵƉƵƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵŽƌǇ͘ �dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĂůů�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĞŵŽƟŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ŚŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ͕�
ŵĞŵŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝǌĂƟŽŶ͘�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͖�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽǁ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵƉƚ�ŶŽŶǀŝƐƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�Žƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�͚ĮůůĞĚ�ŝŶ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŶĞƵƌŽĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĨƵŶĐƟŽŶ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ� ƚŚĞŶ�ƐƵƉƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�;ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;ĨƵŶĐƟŽŶͿ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞŵŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�Ăƌƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ĐŽůŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�

�ĐƟǀŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƐĞŶƐŽƌǇ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͖� ĂƐ� ƐƵĐŚ͕� ǁĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶƚŚ�Žƌ�ƚǁĞůŌŚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌƚĞĞŶͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂƐ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ĐŽůŽƌ�ĐŽŶƐŝůŝĞŶĐĞ�
ďǇ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟƐƚ��Ğǀŝů��ŽŶǁĂǇ�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĐŽƌĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�
ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘�

tŚĞŶ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽůŽƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ͘�tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�
ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăƌƚ͘� tĞ� ĐŚŽƐĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ƉŝĞĐĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ� ĨŽƌŵĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
;ĐŽůŽƌ͕ � ůŝŶĞ͕� ƐŚĂƉĞ͕� ƐƉĂĐĞ͕� ƉĂƩĞƌŶͿ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �
tŝƚŚ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�Žƌ�ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ͖�ĨƌĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͚ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕͛ �ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĨĂĐƵůƟĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽůŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐƟŵƵůŝ͕�
ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

Caluori� ;ĮŐ͘�ϭͿ͕�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƟƐƚ�
WŝĂ�&ƌŝĞƐ͕� ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ ��ŽůŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�
ŝŶ� Caluori͖� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ŚƵĞ͕� ǀĂůƵĞ͕� ĂŶĚ� ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƉƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�:ƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ͕�
ƐǁĞĞƉŝŶŐ� ĂƌĐƐ͕� ƐǁŝƌůƐ͕� ĂŶĚ� ďƌŽĂĚ͕� ƐƟůů� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ŽĨ� ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�
ǁŚŝƚĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ŝŶ�Caluori�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŽŽǌĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚƌƵĚĞ�ŝŶ�ǀŝƐĐŽƵƐ�ƐǁĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ŽǀĞƌ�ĨŽĂŵǇ�
ǁĂƐŚĞƐ͘� tĞ� ĐĂŶ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĂƌƟƐƚ Ɛ͛� ǀŝŐŽƌŽƵƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉĂŝŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚƌĂǁ�ŽƵƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐĞĞŵ�
ĂůŵŽƐƚ�ƉĂůƉĂďůĞ͕�ĐŽŶũƵƌŝŶŐ�ǀŝƐĐĞƌĂů�ĂŶĚ�ŚĂƉƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�

&ŝŐ͘� ϭ͗� WŝĂ� &ƌŝĞƐ͕� Caluori͕� ϮϬϬϭ͘� Kŝů� ŽŶ� ďŽĂƌĚ͘�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�'ƵŶĚ�Ăƚ�<ĞŶǇŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�'ŝŌ�
ŽĨ��ĂǀŝĚ�,Žƌǀŝƚǌ�͛ϳϰ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝĞ��ŝƐŚŽƉ�'ŽŽĚ͕�
ϮϬϭϵ͘ϯ͘Ϯ͘�Ξ�ϮϬϮϰ��ƌƟƐƚƐ�ZŝŐŚƚƐ�^ŽĐŝĞƚǇ� ;�Z^Ϳ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�ͬ�s'��ŝůĚͲ<ƵŶƐƚ͕��ŽŶŶ
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�ůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ǁŚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĂŝƌĞĚ�Žī�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�;ƚĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ƐŚŽƌƚ�ĞƐƐĂǇƐ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;ƚĂďůĞ�ϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞƐƐĂǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;DŽŽĚůĞͿ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶͲĐůĂƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐůĂƐƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŶĞƵƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ͕ �ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�͚ƌŝŐŚƚ͛�ĂŶƐǁĞƌ͘ �DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨƵůůǇ�ŵĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Ɛ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�

Student outcomes:��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ � ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽůŽƌ͕ � ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ǀŝƐƵĂů� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞŶƐĞƐ͘� �Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĞŵŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĨƌŽŵ�ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ � ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ � ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �
ƚŽ� ĨƌĂŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ĞǀĞƌǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƉĂŝƌ�
ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶŽƌ�ďŝĂƐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^d�D�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
;���z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŶŽƚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�͚ƋƵŝĞƚĞƌ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�

dĂďůĞ�ϭ͗�/ŶͲĐůĂƐƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ

dĂďůĞ�Ϯ͗�^ŚŽƌƚ�ĞƐƐĂǇ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ
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ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ͕�Žƌ�
ƐŽŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ŵĂũŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�sŽůŬ�ĂŶĚ�
DŝůŬŽǀĂ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͟�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŵƵƐĞƵŵ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǀŝƐŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ĚĞĨĂŵŝůŝĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�͚ĐƌŽƐƐŝŶŐ͛�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ŵƵƐĞƵŵ�
ŐĂůůĞƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŐĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƌƚǁŽƌŬ�
;sK><�Θ�D/><Ks��ϮϬϭϮͿ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐŬƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ǀƐ͘�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚͲĂĐƟǀŝƚǇ� ĞƐƐĂǇƐ� ŽŌĞŶ�ŚĂĚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĂƐ�ǁĞůů͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďŽƚŚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĨŽƌŵ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌĂŐƌĂŶƚ�ŇŽǁĞƌƐ�ǀƐ͘�ďůŽŽĚǇ�ƌŝǀĞƌͿ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�Žƌ�ƐŽŵďĞƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞŵŽƌǇ͕ �ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďƌĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
;Ğ͘Ő͘� ŚŝƉƉŽĐĂŵƉƵƐ͕� ĂŵǇŐĚĂůĂ͕� ǀĞŶƚƌĂů� ƚĞŐŵĞŶƚĂů� ĂƌĞĂͿ� ĂŶĚ� ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ͕�
ĚŽƉĂŵŝŶĞͿ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚŝƐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ͘

�ĐƟǀŝƚǇ�Ϯ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǇĞƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�&ƌŽŵ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ƌĞƟŶĂƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�
ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂů�ƐƟŵƵůŝ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƚĞǆ�;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĂƌƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ĚƌŝǀĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�<ĞŶǇŽŶ Ɛ͛�ϯϬϬͲůĞǀĞů�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞ͖�Ă�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐ͘�Ϯ͘�tĞ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ĮĞůĚƐ͕�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘ �^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚŽǁ�ŶĞƵƌŽŶƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐĞŶƐŽƌǇ� ŝŶƉƵƚ͕�ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ƐĞŶĚ� ƐŝŐŶĂůƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

dŚĞƐĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚ͕�
ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚͲůĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƌĞĂ�
ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ŝĚĞĂƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƚǇƉŝĐĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ŽǁŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� Ă�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐƉĂƟĂů�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂƉƉĞĚ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �
ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƌŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ�
͞ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ͘͟ �tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƉƌŝŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶĞĂƌůǇ�
ŝĚĞŶƟĐĂů� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐůŽƐĞ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽůŽƌ�ƉĂůĞƩĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘

&ŝŐ͘� Ϯ͗� ^ŝŵƉůŝĮĞĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŇŽǁ� ĚƵƌŝŶŐ� ǀŝƐƵĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�^ƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ĚŽƚ�Žƌ�Ă�ůŝŶĞͿ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽƌƚĞǆ�ƚŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŽīͲĐĞŶƚĞƌ͕ �ŽŶͲƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƌĞƟŶĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ĐĞůůƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƌŽĚ�ƉŚŽƚŽƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘
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�ĐƟǀŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƵƉƉĞƌͲůĞǀĞů�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůĞĂƌŶĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĂŶĚ�ŶĞƌǀĞ� ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐǇŶĂƉƟĐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�;ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƌŝŶŐ͘�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚĞǆƚďŽŽŬ�;E/�,K>>^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞŵŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƌĞƟŶĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
;<h&&>�Z�ϭϵϱϯ͖��Kt>/E'�Θ��Kz�Kdd�ϭϵϲϲͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ŽŶǁĂǇ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂƌƟĐůĞ�;ϮϬϭϮͿ�ĨƌŽŵ��ĐƟǀŝƚǇ�ϭ�;ĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽƵƌƐĞͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽůŽƌ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘

�ĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƵƌ�ƉƌŝŶƚƐ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƟƐƚ��ŵǇ��ůůŝŶŐƐŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ϮϬϭϴ�ƐĞƌŝĞƐ�ƟƚůĞĚ�/ĚĞŶƟĐĂůͬsĂƌŝĂƟŽŶ�;ĮŐƐ͘�ϯʹϲͿ͘�/Ŷ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶƚƐ͕��ůůŝŶŐƐŽŶ�ƚŽŽŬ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂǇĞƌĞĚ� ǀŝƐƵĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŵĂŐĞƌǇ͘ � ^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�ŝŶŬ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƉůĂƚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŇĂƚďĞĚ�ƉƌŝŶƚĞƌ͕ �ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƵƐ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶƚ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕��ůůŝŶŐƐŽŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƌǇůŝĐ�
ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ͕�ůĂƐƚůǇ͕ �Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ůĂƐĞƌͲĞƚĐŚĞĚ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŽŽĚĐƵƚ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐͶƌĞĚ͕�
ŐƌĞĞŶ͕�ďůĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ďůƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶƚ�ĚĞŶŽƚĞƐ͘�^ŚĞ�ƐŚŝŌĞĚ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�
ŽĨ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ͘͟ � dŚŝƐ� ͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ͕͟ � Žƌ� ƚŚĞ� ŽƐƚĞŶƐŝďůĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĂƚ��ůůŝŶŐƐŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵďƚůĞ�ƐŚŝŌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ͕ �ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĚĞĂů�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌͬĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ĮƌƐƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�Žƌ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�

�Ɛ�ŝŶ��ĐƟǀŝƚǇ�ϭ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�;ƚĂďůĞ�ϯͿ͘�

Student outcomes: tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŽǁ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƐƉĂƟĂů�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƟŶĂů�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�sϭ�ĐŽƌƟĐĂů�ŶĞƵƌŽŶƐ� ƚĂďůĞ�
ϭ͕�ƋƵĞƐƟŽŶ�ϭͿ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�sϭ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƚĂďůĞ�Ϯ͕�ƋƵĞƐƟŽŶ�ϮͿ͘�tĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

&ŝŐƐ͘�ϯʹϲ͗��ŵǇ��ůůŝŶŐƐŽŶ͕�/ĚĞŶƟĐĂůͬsĂƌŝĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϴ͘��ƚĐŚŝŶŐ͕�hs�ĂĐƌǇůŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŽĚďůŽĐŬ�ƌĞůŝĞĨ͘ ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�'ƵŶĚ�Ăƚ�<ĞŶǇŽŶ��ŽůůĞŐĞ͕�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Dƌ͘ �ĂŶĚ�DƌƐ͘�'ƌĂŚĂŵ�'ƵŶĚ�͛ϲϯ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ��ŵǇ��ůůŝŶŐƐŽŶ�ĂŶĚ��ůŝ�ZŝĚŐǁĂǇ�'ĂůůĞƌǇ
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ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͛͗�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŚƵŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͖�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŇĂƚ�ŽŶ�ƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂŶŐůĞƐ͘�&Žƌ�
ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�͚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕͛ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƟŶĂ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞƐ�Ăƚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĂŶŐůĞ�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĞƉ�
ĂŶŐůĞ�Žƌ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƟŶĂů�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ͖�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďůƵƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐŚĂƉĞ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ĮŐ͘�ϳ�͘�

dŚĞ�͞ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝŶŐƐŽŶ�ƉƌŝŶƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŝŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�͚ĐŽŶƚƌŽů͛�
ǀƐ͘� ͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͛� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͖� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƉĂƩĞƌŶ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŝĚĞŶƟĐĂů� ĂĐƌŽƐƐ�ƉƌŝŶƚƐ�ďƵƚ� ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽůŽƌ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŝĚĞŶƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƚĂďůĞ�ϯ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ϯʹϰͿ͘��ŐĂŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚ�ǀƐ͘�ĚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�Žƌ�ĐŽůŽƌ�ŽƉƉŽŶĞŶĐǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ĂŶŐůĞ�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ĮŐ͘�ϳ�Ϳ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�
ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�sϭ�ĐŽƌƟĐĂů�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŽ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ͘��

�ĐƟǀŝƚǇ� Ϯ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ� �ĐƟǀŝƚǇ� ϭ͕� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĚƌŝǀĞŶ�
ďǇ� ŵĞŵŽƌǇ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�
�ĐƟǀŝƚǇ�Ϯ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ� ǀŝƐƵĂů� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĂƌĞůǇ� ĚŝīĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ�
Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞĚͲŐƌĞĞŶ�
ĐŽůŽƌ� ďůŝŶĚŶĞƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂůƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ǀŝƐƵĂů� ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ� ĐĂŶ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ďŽƚŚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐĂŶ� ƋƵŝƚĞ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂů�

dĂďůĞ�ϯ͗�/ŶͲĐůĂƐƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƌŝŶŐ

&ŝŐ͘� ϳ͗� ^ĂŵƉůĞ� ͚ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͛� ŝŶ� ǀŝƐƵĂů� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘� ;�Ϳ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ůŝŶĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌƚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŚŽǁ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ůŝŶĞƐ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ� Žƌ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀŝĞǁŝŶŐ� ĂŶŐůĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� ;�Ϳ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ůŝŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĐŽůŽƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƟŶĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĐĞůůƐ͘�
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ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ� ŝŶƉƵƚƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ�
ŶƵĂŶĐĞĚ�ǁĂǇƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƚŚĂŶ��ĐƟǀŝƚǇ�ϭ͕�ŝƚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�
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dŚƌŽƵŐŚ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚĞƌĞ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
Ăƌƚ� ŵƵƐĞƵŵ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌǇͲĚƌŝǀĞŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ďǇ�͚ĂƐŬŝŶŐ͛�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŵƉĂƌƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚ƚĞůůŝŶŐ͕͛ �ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�^d�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂĸƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�
ϮϬϭϰ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;&Z��D�E��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďŽŽƐƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌƐ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƌĂƚĞƐ͘��ĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌͲǁƌŝƩĞŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďĞƩĞƌ� ŽǀĞƌĂůů͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ŝŶ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ĚĞĞƉĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�

��ƐƚƵĚǇ�ďǇ�DŝůŬŽǀĂ�Ğƚ�Ăů͘�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�KďĞƌůŝŶ��ŽůůĞŐĞ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƌƚǁŽƌŬ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǇŝĞůĚƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ƌĂƚĞƐ� ďǇ� ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂŝŶƐ� ŝŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂŶĂůǇƟĐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚͲƉƌŽǀŽŬŝŶŐ͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ�ƉŝƋƵĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďŝŽůŽŐǇ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ăƌƚ� ĐĂŶ� ďƌŽĂĚĞŶ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ� ŽŌĞŶ� ĨĂůů� ďĞŚŝŶĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ�ŵŽƐƚ� ĨƌŽŵ� ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�^d�D�ĐůĂƐƐĞƐ�;&Z��D�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�^d�D�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵĂůĞͲ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�&ƌĞĞŵĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŽŬ� ũƵƐƚ�ϭϬʹϭϱй�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ͕�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ� ŚĂǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͕ �ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ͕ �
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ĞƐƐĂǇ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
Ăƌƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�͚ůŽŽŬŝŶŐ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ďĞǇŽŶĚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�;<Ks��,�Θ�Z/�'�Zd͕ �
ϮϬϮϯͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
'ĞƌŵĂŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕� ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝŵƉĞůƐ� ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�;Z�E�/�Z��ϭϵϵϭͿ͘

�ĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ��ŵŝůǇ�WƌŝŶŐůĞ͕�
,ĞĂĚ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�dĂƚĞ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ͕�Rethinking Research in the Art Museum ;ϮϬϮϬͿ͘�KƵƌ�
ǁŽƌŬ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�WƌŝŶŐůĞ Ɛ͛�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐĂŶ�͞ ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ͚ĞǆƉĞƌƚƐ͛� ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ĨĞǁ͘͟ �dŚŝƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ŐƵŝĚĞ�
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ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞŽƌĚĞƌ� ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

Conclusion

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞ�ŽīĞƌ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�KƵƌ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ� ĂĐƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ͕� ĂƐ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ŚĂǀĞ� ǇŝĞůĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͚ĂƐŬŝŶŐ͛�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͚ƚĞůůŝŶŐ͛ͶŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚĂŬĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƉĂƌŬ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

^d�D�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ǀĂƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĞǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăƌƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
dŚĞ�'ƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŐŶŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
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