
� � � �� � 	 
� �� � � 
 � � �� 
 � � � �� �� � �� 
� � � �� � ��� �� � 
� � � �
� � � � � � � � � � � � � ��� �� � � � � �� � 
�� � � 
� � �� �� � 
 �� � 
 � � � � ��

� � � �� � � � � � �� � �� � �� � �� �  �� 
 � �! � � �
�� � � �

�� � � �� � 	 � 
 � � �
 �� �
 � � �
 ��

��� � � � 	 � �� � � � ��� � � � � � �� � � � � � �  � � � ! � �

� � " � �� 
 � �� 
 � � ���#�����#��!��$��!

%�� &��� ��� � � � � � 	 � ��� � � ��� 
 � � �� �� � � � � � �� � � �� $! ' $� � ! #( !

http://dx.doi.org/https://doi.org/10.7275/enzr-5311
https://hdl.handle.net/20.500.14394/23683




�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�7�D�E�O�H�R�I�&�R�Q�W�H�Q�W�V
�7�D�E�O�H�R�I�&�R�Q�W�H�Q�W�V����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�P�H�Q�W�V��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�' �D�W�D��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ �$�G�Y�L�V�R�U�\ �7�H�D�P������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�)�X�Q�G�L�Q�J��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�( �[�H�F�X�W�L�Y�H�6�X�P�P�D�U�\��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�( �Q�D�E�O�L�Q�J �D�Q�(�T�X�L�W�D�E�O�H�(�Q�H�U�J�\ �7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�,�Q�+�R�O�\�R�N�H������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6�H�F�W�L�R�Q�,�� �( �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�)�R�X�U�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�6�W�U�D�W�H�J�L�H�V�I�R�U�%�X�L�O�G�L�Q�J �' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�W�W�K�H
�* �D�V�6�H�J�P�H�Q�W�/�H�Y�H�O��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�%�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���+�H�D�W�L�Q�J�D�Q�G�* �D�V�7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�&�R�Q�W�H�[�W��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�+�H�D�W�3�X�P�S�V�D�U�H�5�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �&�R�V�W�&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�L�Q�+�R�O�\�R�N�H����������������������������������������������������������������������������������������������������
�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�$�J�L�Q�J�* �D�V�6�\�V�W�H�P �1�H�H�G�V�(�[�S�H�Q�V�L�Y�H�0�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�W�R�&�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�2�S�H�U�D�W�H������
�7�K�H�%�H�Q�H�I�L�W�V�R�I�D�0�D�Q�D�J�H�G�3�K�D�V�H�G�7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�$�S�S�U�R�D�F�K�	 �0�H�W�K�R�G�V�I�R�U�(�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�$�Y�R�L�G�H�G�5�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W������������������������������������������������
�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q���&�U�L�W�L�F�D�O�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�3�R�W�H�Q�W�L�D�O�6�L�W�H�V�%�D�V�H�G�R�Q�6�H�J�P�H�Q�W�&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V����
�( �Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�R�Q�,�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�6�W�U�H�H�W�6�H�J�P�H�Q�W�V������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�5�H�V�X�O�W�V���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�R�* �D�V�3�L�S�H�O�L�Q�H�5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��������������������������������������������������������������������������������������
�,�P�S�D�F�W�V�R�I�$�Y�R�L�G�H�G�* �D�V�3�L�S�H�O�L�Q�H�5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�R�Q�0�H�W�K�D�Q�H�/�H�D�N�V��������������������������������������������������������������������
�&�2�� �( �P�L�V�V�L�R�Q�V������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�( �Q�H�U�J�\ �6�\�V�W�H�P �&�R�V�W�V�D�Q�G�' �U�L�Y�H�U�V�R�I�&�R�V�W�V����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�( �Q�H�U�J�\ �%�L�O�O�,�P�S�D�F�W�V������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6�X�P�P�D�U�\��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�6�H�F�W�L�R�Q�,�,�� �' �D�W�D�&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�W�R�,�G�H�Q�W�L�I�\ �7�D�U�J�H�W�H�G�* �H�R�J�U�D�S�K�L�F�$�U�H�D�V�I�R�U�(�T�X�L�W�D�E�O�H�(�Q�H�U�J�\
�7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�3�U�R�M�H�F�W�V��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�%�D�F�N�J�U�R�X�Q�G������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�0�R�G�H�O�L�Q�J�D�Q�G�$�S�S�U�R�D�F�K����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�' �D�W�D�&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�5�H�V�X�O�W�V��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�8�W�L�O�L�]�L�Q�J�W�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q���' �H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6�F�D�O�L�Q�J�,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�8�V�L�Q�J�0�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�&�O�X�V�W�H�U�L�Q�J����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�' �L�V�F�X�V�V�L�R�Q��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$�F�N�Q�R�Z�O�H�G�J�H�P�H�Q�W�V
�0�D�Q�\ �S�H�R�S�O�H�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G�W�K�H�L�U�W�L�P�H�D�Q�G�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q�W�R�W�K�H�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�R�I�W�K�L�V�U�H�S�R�U�W���: �H�R�I�I�H�U
�V�S�H�F�L�D�O�W�K�D�Q�N�V�W�R�3�U�D�V�K�D�Q�W�6�K�H�Q�R�\���/�D�X�U�H�Q�0�D�W�W�L�V�R�Q���D�Q�G�(�U�L�Q�%�D�N�H�U�R�I�7�K�H�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ �R�I
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�I�R�U�W�K�H�L�U�W�K�R�X�J�K�W�I�X�O�F�R�P�P�H�Q�W�V�D�Q�G�V�X�J�J�H�V�W�L�R�Q�V���D�V�Z�H�O�O�D�V�1�R�P�D�Q�%�D�V�K�L�U�I�R�U�K�L�V
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�W�R�W�K�H�P�R�G�H�O�L�Q�J���: �H�D�U�H�D�O�V�R�J�U�D�W�H�I�X�O�I�R�U�F�R�Q�Y�H�U�V�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�I�H�H�G�E�D�F�N�R�Q�R�X�U
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O�D�Q�D�O�\�V�L�V�I�U�R�P �W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�U�H�Y�L�H�Z�H�U�V��

�” �+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F
�” �7�K�H�$�F�D�G�L�D�&�H�Q�W�H�U
�” �&�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�/�D�Z �)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q
�” �+�(�(�7
�” �5�0�,
�” �6�L�H�U�U�D�&�O�X�E
�” �7�K�H�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�1�H�W�Z�R�U�N�I�R�U�&�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V
�” �%�X�L�O�G�L�Q�J�' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�&�R�D�O�L�W�L�R�Q
�” �1�D�W�L�R�Q�D�O�* �U�L�G

�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�' �D�W�D
�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�' �D�W�D�R�I�I�H�U�V�D�G�Y�L�V�R�U�\���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\ �V�H�U�Y�L�F�H�V�W�R�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�D�F�O�H�D�Q��
�H�T�X�L�W�D�E�O�H���D�Q�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�W�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��

�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ �$�G�Y�L�V�R�U�\ �7�H�D�P
�3�U�D�V�K�D�Q�W�6�K�H�Q�R�\
�/�D�X�U�H�Q�0�D�W�W�L�V�R�Q
�(�U�L�Q�%�D�N�H�U

�)�X�Q�G�L�Q�J
�)�X�Q�G�L�Q�J�I�R�U�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W�Z�D�V�S�U�R�Y�L�G�H�G�W�K�U�R�X�J�K�W�K�H�8���6���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�(�Q�H�U�J�\ ���' �( ���( �( ����������������

��



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�( �[�H�F�X�W�L�Y�H�6�X�P�P�D�U�\

�%�X�L�O�G�L�Q�J�V�D�F�F�R�X�Q�W�I�R�U������ �R�I�W�K�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�� �D�Q�G�D�U�H�W�K�H�O�D�U�J�H�V�W�V�R�X�U�F�H�R�I
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q�W�K�H�8�Q�L�W�H�G�6�W�D�W�H�V���D�O�R�Q�J�Z�L�W�K�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���� �3�L�S�H�O�L�Q�H���G�H�O�L�Y�H�U�H�G�P�H�W�K�D�Q�H�J�D�V�L�V�W�K�H
�G�R�P�L�Q�D�Q�W�K�H�D�W�L�Q�J�V�R�X�U�F�H�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J������ �R�I�K�H�D�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�V�W�D�W�H���� �7�K�H
�F�X�U�U�H�Q�W�J�D�V�Q�H�W�Z�R�U�N�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�D�Q�G�D�F�U�R�V�V�P�D�Q�\ �R�W�K�H�U�8�6 �V�W�D�W�H�V�L�V�D�J�L�Q�J���D�U�H�O�L�F�R�I�W�K�H
�F�R�D�O�J�D�V�H�U�D���Z�L�W�K�W�K�R�X�V�D�Q�G�V�R�I�P�L�O�H�V�R�I�F�D�V�W�L�U�R�Q�D�Q�G�X�Q�S�U�R�W�H�F�W�H�G�V�W�H�H�O�S�L�S�H�V�W�K�D�W�D�U�H
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�O�H�D�N�S�U�R�Q�H���� �( �Y�H�Q�Q�H�Z�H�U�S�O�D�V�W�L�F�S�L�S�H�V�D�U�H�V�X�E�M�H�F�W�W�R�G�H�J�U�D�G�D�W�L�R�Q�D�Q�G�L�Q�Q�H�H�G�R�I
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���D�Q�X�S�J�U�D�G�H�W�K�D�W�D�Y�H�U�D�J�H�V�������� �P�L�O�O�L�R�Q�S�H�U�P�L�O�H�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�F�U�R�V�V
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V������������

�,�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�D�U�H�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�L�]�H�G�E�\ �W�K�H�* �D�V�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�3�U�R�J�U�D�P ���* �6�(�3�� �D�Q�G�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�G�E�\ �3�L�S�H�O�L�Q�H�D�Q�G�+�D�]�D�U�G�R�X�V�0�D�W�H�U�L�D�O�V�6�D�I�H�W�\ �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q
���3�+�0�6�$�� �G�H�V�S�L�W�H�O�R�F�D�O���V�W�D�W�H���D�Q�G�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�I�I�R�U�W�V�W�R�U�H�G�X�F�H�I�R�V�V�L�O�I�X�H�O�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�D�V�Z�H�O�O�D�V
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�G�D�W�D�R�Q�W�K�H�K�H�D�O�W�K�D�Q�G�V�D�I�H�W�\ �L�V�V�X�H�V�R�I�J�D�V���(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�L�V�P�R�Y�L�Q�J�I�R�U�Z�D�U�G�L�Q
�H�D�U�Q�H�V�W���Z�L�W�K�K�H�D�W�S�X�P�S�L�Q�V�W�D�O�O�V�R�X�W�S�D�F�L�Q�J�J�D�V�I�X�U�Q�D�F�H�V���\�H�W�W�K�H�U�H�U�H�P�D�L�Q�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�W�R�L�Q�V�W�D�O�O��
�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\ �F�R�V�W���,�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���L�W�F�R�V�W�V�D�Q�D�Y�H�U�D�J�H�R�I���������� �S�H�U�V�T�X�D�U�H�I�R�R�W�I�R�U�D�K�H�D�W�S�X�P�S��
�D�Q�G�W�K�H�U�H�D�U�H�D�O�V�R�U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\ �F�R�Q�F�H�U�Q�V�D�V�H�O�H�F�W�U�L�F�R�X�W�D�J�H�V�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�X�H�W�R�V�W�R�U�P�V����

�7�K�L�V�L�V�D�8���6���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�(�Q�H�U�J�\ ���' �2�(�� �I�X�Q�G�H�G�H�I�I�R�U�W�I�R�F�X�V�H�G�R�Q�H�T�X�L�W�D�E�O�H�D�Q�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�W
�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�O�D�Q�Q�L�Q�J���7�K�H�S�X�U�S�R�V�H�L�V�W�R�S�U�R�Y�L�G�H�W�K�H
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���W�K�H�&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H���0�$ ���³�&�L�W�\� �́����D�Q�G�+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�	 �(�O�H�F�W�U�L�F���³�8�W�L�O�L�W�\� �́� �Z�L�W�K�D
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�W�D�U�J�H�W�L�Q�J�J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�U�H�D�V�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�D�Q�G�J�U�L�G
�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J���D�V�Z�H�O�O�D�V�W�R�H�Y�D�O�X�D�W�H�W�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�I�R�U�P�D�Q�D�J�L�Q�J
�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�J�D�V�S�L�S�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���7�K�L�V�U�H�S�R�U�W�S�U�H�V�H�Q�W�V�W�K�H�I�L�Q�G�L�Q�J�V�R�I�W�K�L�V�H�I�I�R�U�W��

�7�K�H�U�H�S�R�U�W�K�D�V�W�Z�R�V�H�F�W�L�R�Q�V���6�H�F�W�L�R�Q�,�H�Y�D�O�X�D�W�H�V�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�I�R�U�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�$�J�L�Q�J�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�L�V�D�Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G�L�V�V�X�H�D�Q�G�U�H�T�X�L�U�H�V�P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�W�R�P�L�Q�L�P�L�]�H�P�H�W�K�D�Q�H
�O�H�D�N�V�Z�K�L�F�K�K�D�Y�H�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�K�H�D�O�W�K���V�D�I�H�W�\���D�Q�G�F�O�L�P�D�W�H�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���+�R�O�\�R�N�H���0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�L�V
�D�F�D�V�H�V�W�X�G�\ �R�I�W�K�L�V�L�V�V�X�H���W�K�H�F�L�W�\�
�V������ �P�L�O�H�V�R�I�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�J�D�V�S�L�S�H�Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�D�Q

�� �&�D�U�E�R�Q�6�Z�L�W�F�K���+�H�D�W�3�X�P�S�&�R�V�W�V���K�W�W�S�V�������F�D�U�E�R�Q�V�Z�L�W�F�K���F�R�P���K�H�D�W���S�X�P�S���F�R�V�W�V��

�� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�/�L�E�H�U�W�\ �8�W�L�O�L�W�L�H�V���1�H�Z �(�Q�J�O�D�Q�G�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\�� �&�R�U�S���I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V�������� �* �D�V
�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3��������

�� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\ �D�Q�G�1�D�Q�W�X�F�N�H�W�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\ �H�D�F�K�G���E���D�1�D�W�L�R�Q�D�O�* �U�L�G��
�S�X�U�V�X�D�Q�W�W�R�* ���/���F���������†�������I�R�U�D�S�S�U�R�Y�D�O�E�\ �W�K�H�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�L�H�V�R�I�L�W�V�7�K�U�H�H�<�H�D�U�(�Q�H�U�J�\
�( �I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �3�O�D�Q�I�R�U�������� �W�K�U�R�X�J�K�������������1�R����������������

�� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�(�Y�H�U�V�R�X�U�F�H�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\ �R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�G���E���D�(�Y�H�U�V�R�X�U�F�H�(�Q�H�U�J�\ �I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V
�������� �* �D�V�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3��������

�� �&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�R�I�3�L�S�H�O�L�Q�H�6�D�I�H�W�\������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���G�R�F���G�\�Q�D�P�L�F���U�L�V�N���S�K�D�V�H���L���U�H�S�R�U�W���G�R�Z�Q�O�R�D�G

�� �0�D�V�V���J�R�Y���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���K�R�Z���P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���K�H�D�W���W�K�H�L�U���K�R�P�H�V

�� �8���6���( �Q�H�U�J�\ �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�L�D���J�R�Y���H�Q�H�U�J�\�H�[�S�O�D�L�Q�H�G���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���Z�K�H�U�H���J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H���J�D�V�H�V���F�R�P�H���I�U�R�P���S
�K�S

�� �0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�&�O�H�D�Q�(�Q�H�U�J�\ �&�H�Q�W�H�U���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V�F�H�F���F�R�P���R�X�U���I�R�F�X�V���K�L�J�K���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���E�X�L�O�G�L�Q�J�V

��

https://docs.google.com/document/d/1qzB0KfF2gKaemcgvS96alB6-FeoQX7TY/edit?usp=drive_link&ouid=103751165990362991590&rtpof=true&sd=true
https://carbonswitch.com/heat-pump-costs/
https://www.mass.gov/doc/dynamic-risk-phase-i-report/download
https://www.mass.gov/info-details/how-massachusetts-households-heat-their-homes
https://www.eia.gov/energyexplained/energy-and-the-environment/where-greenhouse-gases-come-from.php
https://www.eia.gov/energyexplained/energy-and-the-environment/where-greenhouse-gases-come-from.php
https://www.masscec.com/our-focus/high-performance-buildings


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�R�I�������� �P�L�O�O�L�R�Q�E�D�V�H�G�R�Q�S�U�R�M�H�F�W�V�F�R�P�S�O�H�W�H�G�L�Q�W�K�H�O�D�V�W�W�Z�R�\�H�D�U�V���$�V�V�X�F�K��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�J�D�V�S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�U�D�W�H�V�I�R�U�+�R�O�\�R�N�H�J�D�V�F�X�V�W�R�P�H�U�V���$�V
�K�H�D�W�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�E�H�F�R�P�H�V�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\ �F�R�V�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Z�L�W�K�J�D�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�D�Q�G�G�U�L�Y�H�Q�E�\
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�I�H�G�H�U�D�O�D�Q�G�O�R�F�D�O�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���V�R�P�H�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�Z�L�O�O�U�H�G�X�F�H�R�U�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�W�K�H�L�U�J�D�V�X�V�H��
�7�K�L�V�Z�L�O�O�\�L�H�O�G�D�Q�H�Y�H�Q�V�P�D�O�O�H�U�F�X�V�W�R�P�H�U�E�D�V�H�W�K�D�W�L�V�O�H�I�W�W�R�S�D�\ �I�R�U�W�K�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�F�R�V�W�V�R�I�W�K�H
�J�D�V�V�\�V�W�H�P��

�+�R�O�\�R�N�H�K�D�V�D�Q�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �W�R�V�D�I�H�O�\ �U�H�G�X�F�H�V�S�H�Q�G�L�Q�J�R�Q�L�W�V�J�D�V�V�\�V�W�H�P �E�\ �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�R�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���7�K�L�V�V�W�X�G�\ �H�Y�D�O�X�D�W�H�V�I�L�Y�H�S�O�D�X�V�L�E�O�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�W�K�D�W
�F�R�P�S�D�U�H�W�K�H�E�D�V�H�O�L�Q�H�R�I�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V�W�R�I�R�X�U�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���7�K�H�V�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V
�U�D�Q�J�H�I�U�R�P �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V�X�V�H�W�R�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��

�6�H�F�W�L�R�Q�,�E�H�J�L�Q�V�E�\ �S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�I�R�U�K�R�Z �W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �V�H�O�H�F�W�H�G�W�K�H�W�Z�R�V�W�U�H�H�W�V�R�I
�I�R�F�X�V�L�Q�W�K�H�P�R�G�H�O�D�Q�D�O�\�V�L�V�X�V�L�Q�J�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�G�D�W�D�R�Q�W�K�H�K�R�X�V�L�Q�J�V�W�R�F�N���V�W�U�H�H�W�J�H�R�P�H�W�U�\���D�Q�G
�R�W�K�H�U�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���,�W�W�K�H�Q�G�H�V�F�U�L�E�H�V�W�K�H�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\ �I�R�U�H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�W�K�H�V�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�F�U�R�V�V
�W�Z�R�V�S�H�F�L�I�L�F�D�Q�G�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H���D�O�O�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �D�Q�G�S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\ �P�X�O�W�L���I�D�P�L�O�\�� �V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V�X�V�L�Q�J�V�H�Y�H�U�D�O�N�H�\ �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���7�K�H�V�H�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�L�Q�F�O�X�G�H�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V���&�2�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V��
�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�F�R�V�W�V���D�Q�G�U�D�W�H�S�D�\�H�U�L�P�S�D�F�W�V��

�7�K�L�V�D�Q�D�O�\�V�L�V�I�L�Q�G�V�D�Y�R�L�G�H�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�� �H�O�L�P�L�Q�D�W�H�V�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V�I�U�R�P �W�K�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�E�X�L�O�G�L�Q�J��
�� �D�Y�R�L�G�V�V�L�[���I�L�J�X�U�H�R�U�J�U�H�D�W�H�U�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�Z�L�W�K�F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�F�D�S�L�W�D�O�F�R�V�W�V�W�R�E�X�L�O�G�L�Q�J

�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�Q�D�I�I�H�F�W�H�G�V�H�J�P�H�Q�W�V�� �� ����
�� �S�U�R�P�S�W�V�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�H�I�I�R�U�W�V�W�K�D�W�F�R�X�O�G�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V

�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V��

�(�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�L�V�F�X�U�U�H�Q�W�O�\ �D�Q�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�R�X�V�V�W�U�D�W�H�J�\ �I�R�U�F�X�V�W�R�P�H�U�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�E�H�F�D�X�V�H�R�I�W�K�H
�F�L�W�\�¶�V�X�Q�L�T�X�H�O�\ �O�R�Z �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �U�D�W�H�V���+�R�P�H�V�W�K�D�W�H�O�H�F�W�U�L�I�\ �� �S�D�U�W�L�D�O�O�\ �R�U�I�X�O�O�\ �� �D�U�H�L�Q�V�X�O�D�W�H�G�I�U�R�P �W�K�H
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�F�R�V�W�V�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V���+�R�Z�H�Y�H�U���L�Q�V�R�P�H�F�D�V�H�V���O�L�P�L�W�H�G�X�V�H�R�I�Q�R�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H�E�D�F�N�X�S
�I�X�H�O�V�V�X�F�K�D�V�S�U�R�S�D�Q�H�P�D�\ �K�H�O�S�W�R�D�G�G�U�H�V�V�V�R�P�H�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�E�D�U�U�L�H�U�V��

��

�)�L�J�X�U�H���� �)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�� ���6�X�P�P�D�U�\�R�I�E�R�W�K�U�H�J�X�O�D�U�D�Q�G�R�Q�H���W�L�P�H�F�R�V�W�V�E�\�V�F�H�Q�D�U�L�R�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\�� �� �D�Q�G
�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\�� �� �V�H�J�P�H�Q�W���&�R�V�W�V�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�Y�H�U�D�O�O�V�\�V�W�H�P�F�R�V�W�V���(�Q�H�U�J�\�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�U�H�D�V�V�X�P�H�G�W�R�E�H
�F�R�Y�H�U�H�G�E�\�X�W�L�O�L�W�\�U�D�W�H�V���Z�K�L�O�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�U�H�E�R�U�Q�H�E�\�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�R�Z�Q�H�U�E�X�W�F�D�Q�E�H�R�I�I�V�H�W�E�\�U�H�E�D�W�H�V
���H���J�����+�*�	�(�� �D�Q�G�W�D�[�F�U�H�G�L�W�V���,�5�$�����%�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�F�R�V�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�F�R�V�W�V�R�I�U�H�W�U�R�I�L�W�W�L�Q�J�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�L�Q�H�D�F�K
�V�F�H�Q�D�U�L�R���Q�H�Z�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G�L�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q���H�W�F�����*�D�V�D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�D�Q�\�X�S�J�U�D�G�H�V�W�R�W�K�H
�V�\�V�W�H�P���V�X�F�K�D�V�U�H�S�D�L�U�L�Q�J���U�H�S�O�D�F�L�Q�J�W�K�H�J�D�V�S�L�S�H�V���S�L�S�H�O�L�Q�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�V�W�V���D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�X�S�J�U�D�G�H
�F�R�V�W�V��

�6�H�F�W�L�R�Q�,�,�R�I�W�K�L�V�U�H�S�R�U�W�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�K�R�Z �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�G�D�W�D�V�H�W�V�F�D�Q�E�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�W�R�E�H�W�W�H�U�L�Q�I�R�U�P
�V�L�W�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�R�I�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���,�W�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�D�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�E�R�W�K�W�D�U�J�H�W�H�G
�J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�U�H�D�V�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�D�Q�G�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�H�I�I�R�U�W�V���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�V�L�W�H�V�Z�K�H�U�H
�W�K�H�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�R�I�D�J�L�Q�J�V�H�Z�H�U�R�U�Z�D�W�H�U�D�V�V�H�W�V�F�D�Q�E�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�Z�L�W�K�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J
�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�O�L�Q�H�V�D�Q�G�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�D�Q�V�D�Y�H�R�Q�W�U�H�Q�F�K�L�Q�J�D�Q�G�X�W�L�O�L�W�\
�U�H�O�R�F�D�W�L�R�Q�F�R�V�W�V���6�X�F�K�F�R�V�W�V�R�I�W�H�Q�P�D�N�H�X�S�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�D�Q�\ �F�D�S�L�W�D�O�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W��
�3�U�L�R�U�L�W�L�]�L�Q�J�V�S�H�F�L�I�L�F�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�O�O�R�Z�V�I�R�U�F�L�W�L�H�V�W�R�S�O�D�Q�P�R�U�H
�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\ �D�Q�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\��

��

�)�L�J�X�U�H�����)�L�J�X�U�H���� �)�L�J�X�U�H����
�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V�W�K�H�X�V�H�R�I�D�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �D�V�D�P�H�D�Q�V�R�I�J�D�W�K�H�U�L�Q�J
�O�R�F�D�O�L�]�H�G�G�D�W�D�W�R�E�H�W�W�H�U�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�D�F�L�W�\�¶�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�Q�H�W�Z�R�U�N���,�W�W�K�H�Q�G�H�W�D�L�O�V�K�R�Z �J�U�R�X�S�L�Q�J
�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�U�H�H�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�� �G�H�D�G���H�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W�V���S�O�D�Q�Q�H�G�S�H�U�P�L�W�V���S�D�Y�H�P�H�Q�W��
�R�U�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D�� �F�D�Q�D�O�O�R�Z �D�J�H�Q�F�L�H�V�W�R�H�D�V�L�O�\ �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�D�Q�G
�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�E�H�V�W�V�X�L�W�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J��

�” �6�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�U�H�R�Q�H�V�Z�L�W�K��
�| �' �H�D�G���H�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W�V���6�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�F�D�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\ �E�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G�Z�L�W�K�R�X�W

�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�J�D�V�V�\�V�W�H�P �S�D�U�W�V���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �R�I�U�H�P�R�Y�D�O�D�Q�G�W�K�X�V�L�G�H�D�O
�V�W�U�H�H�W�V�I�R�U�V�H�O�H�F�W�L�R�Q��

�| �3�O�D�Q�Q�H�G�S�H�U�P�L�W���S�D�Y�H�P�H�Q�W���R�U�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�S�U�R�M�H�F�W�V���&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�S�U�R�M�H�F�W�V�D�W
�R�Q�F�H�F�D�Q�V�D�Y�H�R�Q�F�R�V�W�V�E�\ �R�Q�O�\ �Q�H�H�G�L�Q�J�W�R�³�G�L�J�R�Q�F�H� �́�

�| �+�L�J�K�D�P�R�X�Q�W�R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D���6�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �D�Q�G�V�P�D�O�O�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �K�R�P�H�V�D�U�H�P�R�U�H
�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�V�L�W�H�V�I�R�U�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\
�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H��

�7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P�¶�V�D�Q�D�O�\�V�L�V�X�W�L�O�L�]�H�G�W�Z�R�P�H�W�K�R�G�V�W�R�J�U�R�X�S�V�W�U�H�H�W�V�E�D�V�H�G�R�Q�K�R�Z �P�D�Q�\ �R�I�W�K�H
�D�E�R�Y�H�F�U�L�W�H�U�L�D�Z�H�U�H�P�H�W���(�D�F�K�J�U�R�X�S�Z�D�V�J�L�Y�H�Q�D�F�R�O�R�U�Z�K�L�F�K�Z�D�V�W�K�H�Q�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�R�Q�D�P�D�S��
�D�O�O�R�Z�L�Q�J�D�X�V�H�U�W�R�T�X�L�F�N�O�\ �L�G�H�Q�W�L�I�\ �Z�K�L�F�K�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�L�U�V�W���0�H�W�K�R�G�� �O�R�R�N�H�G�R�Q�O�\
�D�W�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�Q�G�W�K�H�Q�J�U�R�X�S�H�G�W�K�H�P �E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�R�W�K�H�U�F�U�L�W�H�U�L�D���D�Q�G�0�H�W�K�R�G��
�O�R�R�N�H�G�D�W�D�O�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H��

�%�D�V�H�G�R�Q�0�H�W�K�R�G�� �� �����J�U�H�H�Q�D�Q�G�E�O�X�H�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�L�U�U�H�P�R�Y�D�O�Z�R�X�O�G�Q�R�W�L�P�S�D�F�W�R�W�K�H�U�S�D�U�W�V�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�F�R�X�O�G�F�X�W
�F�R�V�W�V�E�\ �R�Q�O�\ �K�D�Y�L�Q�J�W�R�³�G�L�J�R�Q�F�H� �́����� �V�W�U�H�H�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�P�H�H�W�W�K�L�V�F�U�L�W�H�U�L�D���0�D�J�H�Q�W�D�D�Q�G�\�H�O�O�R�Z
�V�W�U�H�H�W�V���Z�K�L�F�K�W�R�J�H�W�K�H�U�D�F�F�R�X�Q�W�I�R�U���� �V�W�U�H�H�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�V�H�F�R�Q�G���\�H�O�O�R�Z
�V�W�U�H�H�W�V�D�U�H�P�R�U�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�J�L�Y�H�Q�W�K�H�K�L�J�K�D�P�R�X�Q�W�R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D�E�X�W�O�R�Z �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���D�Q�G�P�D�J�H�Q�W�D�K�D�Y�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�Z�L�W�K�R�Q�H�W�\�S�H�R�I�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W���5�H�G�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�U�H�Q�R�W�L�G�H�D�O�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �K�D�Y�H�Q�R�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K
�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V�R�U�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�S�D�U�F�H�O�V��

��

�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�E�\�V�S�D�W�L�D�O�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�D�Q�D�O�\�V�L�V���0�H�W�K�R�G���� �&�R�O�R�U�V
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�W�K�H�O�H�Y�H�O�W�K�D�W�D�V�W�U�H�H�W�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���J�U�H�H�Q�V�W�U�H�H�W�V�K�D�Y�H�W�K�H�K�L�J�K�H�V�W�S�U�L�R�U�L�W�\��
�I�R�O�O�R�Z�H�G�E�\�E�O�X�H���P�D�J�H�Q�W�D���D�Q�G�\�H�O�O�R�Z���5�H�G�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�Q�R�W�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G��

�0�H�W�K�R�G�����Z�K�L�F�K�O�R�R�N�V�D�W�D�O�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���S�U�R�Y�L�G�H�G�V�L�P�L�O�D�U�U�H�V�X�O�W�V���* �U�H�H�Q�V�W�U�H�H�W�V
�D�U�H�L�G�H�D�O�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �D�U�H�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�W�K�K�L�J�K�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D�D�Q�G�Z�D�W�H�U
�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V���E�X�W�W�K�H�U�H�L�V�R�Q�O�\ �R�Q�H�V�W�U�H�H�W�P�H�H�W�L�Q�J�W�K�L�V�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���7�K�H���� �E�O�X�H
�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�V�H�F�R�Q�G�D�V�W�K�H�\ �K�D�Y�H�K�L�J�K�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�D�F�U�R�V�V
�S�D�Y�H�P�H�Q�W�D�Q�G�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V���<�H�O�O�R�Z �V�W�U�H�H�W�V�� �Z�K�L�F�K�D�U�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�I�R�U�J�D�V
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\ �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H���E�X�W�G�R�Q�R�W�K�D�Y�H
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �D�Q�G�P�D�J�H�Q�W�D�V�W�U�H�H�W�V�� �Z�K�L�F�K�K�D�Y�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�S�H�U�P�L�W�S�U�R�M�H�F�W�V��
�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�D�I�W�H�U�J�U�H�H�Q�D�Q�G�E�O�X�H�V�W�U�H�H�W�V���7�K�H�U�H�D�U�H���� �\�H�O�O�R�Z �D�Q�G�P�D�J�H�Q�W�D�V�W�U�H�H�W�V
�W�R�J�H�W�K�H�U���$�V�Z�L�W�K�0�H�W�K�R�G�����U�H�G�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�U�H�Q�R�W�L�G�H�D�O�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �D�U�H
�Q�R�W�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�Q�G�K�D�Y�H�Q�R�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V�R�U�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O
�S�D�U�F�H�O�V��

��

�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���$�O�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�E�\�V�S�D�W�L�D�O�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�D�Q�D�O�\�V�L�V���0�H�W�K�R�G���� �&�R�O�R�U�V
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�W�K�H�O�H�Y�H�O�W�K�D�W�D�V�W�U�H�H�W�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���J�U�H�H�Q�V�W�U�H�H�W�V�K�D�Y�H�W�K�H�K�L�J�K�H�V�W�S�U�L�R�U�L�W�\��
�I�R�O�O�R�Z�H�G�E�\�E�O�X�H���P�D�J�H�Q�W�D���D�Q�G�\�H�O�O�R�Z���5�H�G�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�Q�R�W�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G��

�$�I�W�H�U�W�K�H�X�V�H�U�O�H�Y�H�U�D�J�H�V�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V�P�D�S�V�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�W�U�H�H�W�V�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H���W�K�H�\ �F�D�Q
�W�K�H�Q�H�[�D�P�L�Q�H�G�H�W�D�L�O�H�G�G�D�W�D�R�Q�W�K�H�L�U�V�W�U�H�H�W�V�R�I�L�Q�W�H�U�H�V�W�X�V�L�Q�J�W�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\��
�7�K�H�' �1�$�5 �O�L�V�W�V�R�Y�H�U������ �G�D�W�D�I�L�H�O�G�V�I�R�U�H�D�F�K�V�W�U�H�H�W���J�U�D�Q�W�L�Q�J�W�K�H�X�V�H�U�D�F�F�H�V�V�W�R�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�V�X�F�K�D�V�K�R�Z �P�D�Q�\ �S�D�U�F�H�O�V�R�Q�W�K�H�V�W�U�H�H�W�U�X�Q�R�Q�J�D�V�R�U�W�K�H�W�R�W�D�O�D�U�H�D���7�K�H�V�H�W�\�S�H�V�R�I�I�L�H�O�G�V�Z�R�X�O�G
�D�O�O�R�Z �W�K�H�X�V�H�U�W�R�F�D�O�F�X�O�D�W�H�P�R�U�H�H�[�D�F�W�F�R�V�W�V�D�Y�L�Q�J�V�R�I�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J��

�0�D�V�W�H�U�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W�V�D�U�H�R�I�W�H�Q�S�D�U�W�L�W�L�R�Q�H�G���L�Q�Y�R�O�Y�L�Q�J�D�F�T�X�L�U�L�Q�J���Q�R�U�P�D�O�L�]�L�Q�J���D�Q�G�R�Y�H�U�O�D�\�L�Q�J
�G�D�W�D�I�U�R�P �P�X�O�W�L�S�O�H�V�R�X�U�F�H�V�D�Q�G�Z�R�U�N�L�Q�J�Z�L�W�K�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�O�\���( �D�F�K�R�I�W�K�H�V�H
�W�D�V�N�V�D�O�R�Q�H�L�V�F�X�P�E�H�U�V�R�P�H�D�Q�G�F�U�H�D�W�H�V�P�X�O�W�L�S�O�H�G�L�V�M�R�L�Q�W�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V���8�W�L�O�L�]�L�Q�J�D�' �1�$�5 �F�R�Q�Q�H�F�W�V
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�H�Q�W�L�W�L�H�V�X�Q�G�H�U�D�F�R�P�P�R�Q�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�W�R�H�Q�D�E�O�H�E�H�W�W�H�U�F�U�R�V�V���D�J�H�Q�F�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�R�I
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���7�K�H�U�H�J�L�V�W�U�\ �D�O�O�R�Z�V�D�F�L�W�\ �W�R�F�R�Q�G�X�F�W�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�P�R�U�H�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\��
�D�Q�V�Z�H�U�F�R�P�S�O�H�[ �T�X�H�V�W�L�R�Q�V�X�V�L�Q�J�X�Q�L�I�L�H�G�G�D�W�D�V�H�W�V���D�Q�G�L�G�H�Q�W�L�I�\ �S�U�R�M�H�F�W�V�Z�L�W�K�W�K�H�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�I�R�U

��

�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�R�I�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�� �D�O�O�R�Z�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�W�R�R�F�F�X�U�D�W�R�Q�F�H
�� �V�K�D�U�H�V�D�Q�G�O�R�Z�H�U�V�R�Y�H�U�D�O�O�F�R�V�W�V��

�7�K�U�R�X�J�K�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�V�W�D�W�H�X�W�L�O�L�W�L�H�V�D�Q�G�D�J�H�Q�F�L�H�V���D�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �F�D�Q�E�H
�F�U�H�D�W�H�G�W�R�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�\ �F�L�W�\ �D�Q�G�D�/�(�$�3 �P�R�G�H�O�F�D�Q�E�H�X�W�L�O�L�]�H�G�W�R�E�H�W�W�H�U�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�S�D�W�K�Z�D�\�V
�R�I�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �I�R�U�W�K�D�W�D�U�H�D���7�K�L�V�Z�R�X�O�G�D�O�O�R�Z �W�K�H�P �W�R��

�” �3�L�O�R�W�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�H�Q�H�U�J�\ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���6�X�F�K�S�U�R�M�H�F�W�V�F�R�X�O�G�L�Q�F�O�X�G�H�W�K�H
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W�R�I�W�K�H�U�P�D�O�Q�H�W�Z�R�U�N�V���J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���D�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�R�I�H�O�H�F�W�U�L�F�D�Q�G�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�Z�L�U�H�V���R�U�Z�D�W�H�U�D�Q�G�V�H�Z�H�U
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

�” �( �G�X�F�D�W�H�R�W�K�H�U�F�X�V�W�R�P�H�U�V�D�Q�G�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���/�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�W�R
�L�Q�I�R�U�P �D�Q�G�H�G�X�F�D�W�H�N�H�\ �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�F�L�H�V�W�R�K�H�O�S�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�W�K�H�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��

�” �(�Q�V�X�U�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�R�X�W�F�R�P�H�V���,�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J�V�R�F�L�R���G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�G�D�W�D�Z�L�W�K�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�G�D�W�D�F�D�Q�K�H�O�S�D�V�V�H�V�V�F�X�U�U�H�Q�W�G�L�V�S�D�U�L�W�L�H�V�D�Q�G�L�P�S�U�R�Y�H�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�R�U�W�D�U�J�H�W�H�G�D�F�W�L�R�Q�V�W�R
�L�P�S�U�R�Y�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�R�X�W�F�R�P�H�V��

�” �&�U�H�D�W�H�V�K�D�U�H�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���D�Q�G�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�D�F�W�L�R�Q�S�O�D�Q�V���8�V�L�Q�J�G�D�W�D�D�F�T�X�L�U�H�G
�G�L�U�H�F�W�O�\ �I�U�R�P �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�L�Q�W�K�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �R�I�I�R�F�X�V���W�K�H�\ �F�D�Q�E�H�W�D�L�O�R�U�H�G�W�R�U�H�S�U�H�V�H�Q�W
�W�K�H�V�S�H�F�L�I�L�F�Q�H�H�G�V�R�I�W�K�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�( �Q�D�E�O�L�Q�J�D�Q�(�T�X�L�W�D�E�O�H�(�Q�H�U�J�\ �7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�,�Q�+�R�O�\�R�N�H
�,�Q�+�R�O�\�R�N�H�������� �R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�D�U�H�U�H�O�L�D�Q�W�R�Q�J�D�V�I�R�U�K�H�D�W���� �$�V�F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�I�U�R�P �Q�R�Q���I�R�V�V�L�O
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�J�U�R�Z�V�L�Q�W�K�H�I�R�U�P �R�I�L�P�S�U�R�Y�H�G�H�O�H�F�W�U�L�F�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�D�Q�G�W�K�H�U�H�D�U�H�L�Q�F�U�H�D�V�H�G
�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�W�R�V�Z�L�W�F�K�I�U�R�P �J�D�V�W�R�H�O�H�F�W�U�L�F�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V���U�D�W�H�S�D�\�H�U�V�Z�L�W�K�W�K�H�D�E�L�O�L�W�\ �W�R�G�R�V�R�D�U�H
�U�H�G�X�F�L�Q�J�R�U�H�O�L�P�L�Q�D�W�L�Q�J�W�K�H�L�U�U�H�O�L�D�Q�F�H�R�Q�J�D�V���: �K�L�O�H�W�K�L�V�F�D�Q�U�H�G�X�F�H�W�K�H�F�R�V�W�V�W�R�W�K�H�V�H
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�W�K�D�V�D�Q�D�G�Y�H�U�V�H�H�I�I�H�F�W�R�Q�W�K�R�V�H�O�H�I�W�R�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �G�X�H�W�R�W�K�H�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�I�L�[�H�G�F�R�V�W�V�R�I�R�S�H�U�D�W�L�Q�J�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���$�V�D�U�H�V�X�O�W���W�K�R�V�H�Z�K�R�F�D�Q�O�H�D�V�W�D�I�I�R�U�G�W�R�O�H�D�Y�H
�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �D�U�H�W�K�R�V�H�O�H�I�W�W�R�S�D�\ �W�K�H�E�L�O�O���7�K�L�V�L�V�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�D�V�F�R�Q�V�X�P�L�Q�J
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�G�H���E�X�W�H�V�S�H�F�L�D�O�O�\ �L�Q�+�R�O�\�R�N�H���Z�K�H�U�H���������� �R�I�W�K�H�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�L�V�O�R�Z
�L�Q�F�R�P�H������

�7�R���G�D�W�H���+�R�O�\�R�N�H�K�D�V�E�H�H�Q�Y�L�H�Z�H�G�D�V�D�O�H�D�G�L�Q�J�F�L�W�\ �L�Q�W�K�H�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���Z�L�W�K�D�E�X�Q�G�D�Q�W
�K�\�G�U�R�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�R�I�D�F�R�D�O�S�O�D�Q�W�Z�L�W�K�E�D�W�W�H�U�\ �V�W�R�U�D�J�H���D�Q�G�Q�X�P�H�U�R�X�V�S�L�O�R�W�V�I�U�R�P
�L�W�V�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�X�W�L�O�L�W�\ �+�* �	 �( ���7�K�D�W�V�D�L�G���+�R�O�\�R�N�H�L�V�V�W�L�O�O�W�K�H���Q�G�S�R�R�U�H�V�W�F�L�W�\ �L�Q�W�K�H�V�W�D�W�H�E�D�V�H�G
�R�Q�P�H�G�L�D�Q�K�R�X�V�H�K�R�O�G�L�Q�F�R�P�H���D�Q�G�D�V�V�X�F�K�L�V�L�Q�Q�H�H�G�R�I�R�X�W�V�L�G�H�V�X�S�S�R�U�W���W�K�L�V�S�X�W�V�W�K�H�P �D�W
�W�K�H�P�H�U�F�\ �R�I�V�W�D�W�H�D�Q�G�I�H�G�H�U�D�O�V�S�H�Q�G�L�Q�J���Z�K�L�F�K�L�V�R�I�W�H�Q�L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W������ �7�K�L�V�V�W�X�G�\ �O�R�R�N�V�L�Q�W�R
�Z�D�\�V�W�K�D�W�+�R�O�\�R�N�H�F�D�Q�H�Q�D�E�O�H�D�Q�H�T�X�L�W�D�E�O�H�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�W�K�U�R�X�J�K�D�F�K�D�Q�J�L�Q�J�D�S�S�U�R�D�F�K�W�R�W�K�H�L�U
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�O�D�Q�Q�L�Q�J���X�W�L�O�L�]�L�Q�J�W�K�H�D�Y�R�L�G�H�G�F�R�V�W�V�R�I�O�R�Q�J���W�H�U�P �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�L�Q�W�K�H�J�D�V
�Q�H�W�Z�R�U�N�W�R�R�I�I�V�H�W�W�K�H�V�K�R�U�W���W�H�U�P �F�R�V�W�V�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���W�K�X�V�H�Q�D�E�O�L�Q�J�P�R�U�H�X�Q�L�I�R�U�P
�D�F�F�H�V�V�W�R�F�O�H�D�Q���K�H�D�O�W�K�\ �H�Q�H�U�J�\��

�7�K�H�&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�Z�D�V�W�K�H�I�L�U�V�W�S�O�D�Q�Q�H�G�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�F�L�W�\ �L�Q�W�K�H�8�Q�L�W�H�G�6�W�D�W�H�V���E�X�L�O�W�L�Q�D�J�U�L�G
�V�\�V�W�H�P �D�U�R�X�Q�G�W�K�H�6�R�X�W�K�+�D�G�O�H�\ �)�D�O�O�V�L�Q�W�K�H�&�R�Q�Q�H�F�W�L�F�X�W�5�L�Y�H�U�L�Q�W�K�H�P�L�G�����������V������ �7�K�H�I�D�O�O�V
�S�U�R�Y�L�G�H�G�D�Q�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�G�D�P �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�D�Q�G�G�U�H�Z �L�Q�W�H�U�H�V�W�I�U�R�P �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�W�V�D�Q�G�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�U�H�V�X�O�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�U�D�S�L�G�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�R�I�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�L�Q�G�X�V�W�U�\ �D�Q�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q��

�$�V�W�K�H�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�R�I�+�R�O�\�R�N�H�H�[�S�D�Q�G�H�G�L�Q�U�H�V�S�R�Q�V�H�W�R�W�K�H�J�U�R�Z�L�Q�J�H�F�R�Q�R�P�\���L�W�V�L�Q�G�X�V�W�U�\ �Z�D�V
�D�E�O�H�W�R�G�L�Y�H�U�V�L�I�\���D�Q�H�Z �V�W�R�Q�H�G�D�P �U�H�S�O�D�F�H�G�W�K�H�L�Q�L�W�L�D�O�Z�R�R�G�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G�P�D�Q�\
�P�L�[�H�G���G�H�Q�V�L�W�\ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�Z�H�U�H�E�X�L�O�W�W�R�K�R�X�V�H�W�K�H�J�U�R�Z�L�Q�J�Q�X�P�E�H�U�R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���7�K�H�F�L�W�\ �L�V�O�D�U�J�H�O�\
�G�H�I�L�Q�H�G�E�\ �W�K�H�V�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�������� �R�I�Z�K�L�F�K�Z�H�U�H�E�X�L�O�W�E�H�I�R�U�H��������������

�6�H�U�Y�L�F�L�Q�J�W�K�H�F�L�W�\ �Z�L�W�K�S�R�Z�H�U�Z�D�V�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�H�O�H�F�W�U�L�F�X�W�L�O�L�W�\ �F�R�P�S�D�Q�\���V�X�S�S�R�U�W�H�G�E�\
�W�K�H�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\ �R�I�Z�D�W�H�U�S�R�Z�H�U�I�U�R�P �W�K�H�I�D�O�O�V���: �K�L�O�H�Z�L�U�H�V�S�U�R�Y�L�G�H�S�R�Z�H�U�R�Y�H�U�K�H�D�G���W�K�H�F�L�W�\�¶�V
�V�W�U�H�H�W�V�Z�H�U�H�F�U�L�V�V�F�U�R�V�V�H�G�Z�L�W�K�P�L�O�H�V�R�I�F�D�V�W�L�U�R�Q�J�D�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�S�L�S�H�G�X�U�L�Q�J�L�W�V�H�D�U�O�\ �E�R�R�P �D�Q�G
�Z�H�O�G�H�G�V�W�H�H�O�Z�K�H�Q�W�K�H�F�L�W�\ �H�[�S�D�Q�G�H�G�R�X�W�Z�D�U�G�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�: �R�U�O�G�: �D�U�,�,���' �X�H�W�R�W�K�H�L�U�D�J�H�D�Q�G
�P�D�W�H�U�L�D�O���W�K�H�V�H�S�L�S�H�V�K�D�Y�H�D�K�L�J�K�S�U�R�S�H�Q�V�L�W�\ �I�R�U�O�H�D�N�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�V�H�U�L�R�X�V�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�I�R�U�S�X�E�O�L�F

���� �0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�$�U�H�D�3�O�D�Q�Q�L�Q�J�&�R�X�Q�F�L�O���%�D�V�L�F�+�R�X�V�L�Q�J�1�H�H�G�V�$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�I�R�U�+�R�O�\�R�N�H���0�$��
�Z�Z�Z���K�R�X�V�L�Q�J���P�D���K�R�O�\�R�N�H���U�H�S�R�U�W��

���� �+�L�V�W�R�U�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H���&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�R�O�\�R�N�H���R�U�J���K�L�V�W�R�U�\���R�I���K�R�O�\�R�N�H����

���� �,�E�L�G

���� �,�E�L�G

�� �8�Q�L�W�H�G�6�W�D�W�H�V�&�H�Q�V�X�V�%�X�U�H�D�X���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�V�X�V���J�R�Y���T�X�L�F�N�I�D�F�W�V���K�R�O�\�R�N�H�F�L�W�\�P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�K�H�D�O�W�K���V�D�I�H�W�\���D�Q�G�W�K�H�F�O�L�P�D�W�H������ �7�K�H�F�R�V�W�R�I�P�R�G�H�U�Q�L�]�L�Q�J�W�K�H�V�H�S�L�S�H�V�R�Q�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�V�W�U�H�H�W�V
�U�D�Q�J�H�V�I�U�R�P �������������� �� �������������� �S�H�U�K�R�X�V�H�K�R�O�G�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�D�Q�D�O�\�V�L�V�R�I�W�K�L�V�U�H�S�R�U�W�E�H�O�R�Z��

�7�R�G�D�\ �W�K�H�&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�L�V�K�R�P�H�W�R������������ �U�H�V�L�G�H�Q�W�V�D�Q�G�K�D�V�D�P�H�G�L�D�Q�K�R�P�H�Y�D�O�X�H�R�I
�������������������0�D�Q�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�F�H�Q�V�X�V�W�U�D�F�W�V�D�U�H�G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G�E�\ �W�K�H�&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�R�I
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�D�V�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�M�X�V�W�L�F�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�V�W�K�H�\ �P�H�H�W�D�W�O�H�D�V�W�R�Q�H�R�I�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J
�F�U�L�W�H�U�L�D�R�X�W�O�L�Q�H�G�L�Q ��

���(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�-�X�V�W�L�F�H�&�U�L�W�H�U�L�D�R�X�W�O�L�Q�H�G�E�\�0�$ �D�Q�G�W�K�H�P�H�W�U�L�F�V�W�K�D�W�T�X�D�O�L�I�\�+�R�O�\�R�N�H�W�R�P�H�H�W�W�K�D�W�F�U�L�W�H�U�L�D��

�4�X� �̀S�\�Y�X�W�N�X� �̂J�V�9�_�]� �̂S�L�N�2�\�S� �̂N�\�S�J �7�Y�V�c�Y�U�N�<�N� �̂\�S�L

�C�R�N�J�X�X�_�J�V�W�N�M�S�J�X�R�Y�_�]�N�R�Y�V�M�S�X�L�Y�W�N�S�] �
 ��
�Z�N�\�L�N�X� �̂Y�\�V�N�]�] �Y�O��̂R�N�]��̂J��̂N�a�S�M�N�J�X�X�_�J�V�W�N�M�S�J�X
�R�Y�_�]�N�R�Y�V�M�S�X�L�Y�W�N�ð

�C�R�N�W�N�M�S�J�X�R�Y�_�]�N�R�Y�V�M�S�X�L�Y�W�N�S�X�7�Y�V�c�Y�U�N�S�]
�� ���� �ó�� ���� �ó�Y� �̀N�\�
 �� �Û�V�N�]�] ��̂R�J�X��̂R�N�X�J��̂S�Y�X�J�V�W�N�M�S�J�X
�Y�O�� ���� �ó���� ���ð�	 �
 �ð�� �Û�Y�O�\�N�]�S�M�N�X��̂] �O�J�V�V�K�N�V�Y�a ��̂R�N
�Z�Y� �̀N�\��̂c�V�S�X�N�ð

�<�S�X�Y�\�S��̂S�N�] �W�J�U�N�_�Z���� �Z�N�\�L�N�X� �̂Y�\�W�Y�\�N�Y�O��̂R�N
�Z�Y�Z�_�V�J��̂S�Y�X�ð

�7�S�]�Z�J�X�S�L�J�X�M�;�J��̂S�X�Y�Z�Y�Z�_�V�J��̂S�Y�X�] �J�L�L�Y�_�X� �̂O�Y�\�� �
�ð�� �Û
�Y�O�\�N�]�S�M�N�X��̂]�ð

�	 �� �Z�N�\�L�N�X� �̂Y�\�W�Y�\�N�Y�O�R�Y�_�]�N�R�Y�V�M�] �S�M�N�X��̂S�O�c�J�]
�]�Z�N�J�U�S�X�Q�4�X�Q�V�S�]�R�V�N�]�] ��̂R�J�X�þ� �̀N�\�c�a�N�V�V�þ�ð����

�>�X�J� �̀N�\�J�Q�N�ó�	 �� �Û�Y�O�\�N�]�S�M�N�X��̂] �]�Z�N�J�U�4�X�Q�V�S�]�R�V�N�]�]
��̂R�J�X� �̀N�\�c�a�N�V�V�ó�J�X�M���� �Û�Y�O�Z�N�Y�Z�V�N�]�Z�N�J�U�J
�V�J�X�Q�_�J�Q�N�Y��̂R�N�\��̂R�J�X�4�X�Q�V�S�]�R�J� �̂R�Y�W�N�ð���


�%�U�L�Q�J�L�Q�J�+�R�O�\�R�N�H�I�R�U�Z�D�U�G�W�R�D�O�L�J�Q�Z�L�W�K�D�P�E�L�W�L�R�X�V�F�O�L�P�D�W�H�J�R�D�O�V�D�Q�G�H�Q�K�D�Q�F�H�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�I�R�U�L�W�V
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�W�R�P�R�G�H�U�Q�L�]�H�W�K�H�&�L�W�\���6�X�F�K�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�Z�L�O�O�U�H�V�X�O�W�L�Q
�P�D�Q�\ �E�H�Q�H�I�L�W�V�I�R�U�+�R�O�\�R�N�H�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�E�X�W�Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�W�R�P�L�Q�L�P�L�]�H�F�R�V�W�V�D�Q�G
�R�Y�H�U�F�R�P�H�E�D�U�U�L�H�U�V�W�R�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q��

�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�X�Q�L�T�X�H�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�W�H�[�W�L�V�Y�H�U�\ �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�R�X�V�I�R�U�L�W�V�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���' �H�V�S�L�W�H�K�D�Y�L�Q�J�W�K�H
�O�R�Z�H�V�W�L�Q�F�R�P�H�V�L�Q�W�K�H�V�W�D�W�H���H�Q�H�U�J�\ �E�X�U�G�H�Q�V�D�U�H�U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �O�R�Z �E�H�F�D�X�V�H�W�K�H�F�L�W�\�¶�V�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�X�W�L�O�L�W�\
�L�V�D�E�O�H�W�R�S�U�R�Y�L�G�H�L�W�V�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�Z�L�W�K�O�R�Z���F�R�V�W�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �D�Q�G�J�D�V���6�S�U�L�Q�J�I�L�H�O�G���I�R�U�H�[�D�P�S�O�H���K�D�V
�V�L�P�L�O�D�U�V�R�F�L�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�V���E�X�W�L�W�V�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�K�D�Y�H�K�L�J�K�H�U�H�Q�H�U�J�\ �F�R�V�W�V�D�Q�G�W�K�X�V
�K�L�J�K�H�U�H�Q�H�U�J�\ �E�X�U�G�H�Q�V�� �W�K�H�I�U�D�F�W�L�R�Q�R�I�L�Q�F�R�P�H�V�S�H�Q�W�R�Q�H�Q�H�U�J�\������

�' �H�V�S�L�W�H�W�K�L�V���+�R�O�\�R�N�H�L�V�H�[�S�R�V�H�G�W�R�K�L�J�K�H�U�I�X�W�X�U�H�H�Q�H�U�J�\ �F�R�V�W�V���J�L�Y�H�Q�W�K�H�Q�H�H�G�W�R�P�R�G�H�U�Q�L�]�H�L�W�V
�J�D�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P���)�X�U�W�K�H�U���D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V�E�H�F�R�P�H�P�R�U�H�H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���W�K�H�F�L�W�\�¶�V
�E�X�G�J�H�W�Z�L�O�O�E�H�F�R�P�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\ �V�W�U�H�W�F�K�H�G�D�V�L�W�V�H�H�N�V�W�R�H�[�H�F�X�W�H�R�Q�V�X�F�K�S�U�R�M�H�F�W�V��

���� �( �Q�H�U�J�\���J�R�Y���³�/�( �$�' �7�R�R�O���´�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�Q�H�U�J�\���J�R�Y���V�F�H�S���V�O�V�F���O�H�D�G���W�R�R�O��

���� �8�6 �&�H�Q�V�X�V�%�X�U�H�D�X���³�/�D�Q�J�X�D�J�H�6�S�R�N�H�Q�D�W�+�R�P�H���´�&�H�Q�V�X�V���J�R�Y���$�F�F�H�V�V�H�G�$�X�J�X�V�W����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�V�X�V���J�R�Y���S�U�R�J�U�D�P�V���V�X�U�Y�H�\�V���D�F�V����

���� �( �Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�-�X�V�W�L�F�H�3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�_�0�D�V�V���J�R�Y��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���M�X�V�W�L�F�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���L�Q���P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V��

���� �3�+�0�6�$ �)�< �������� �1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�' �L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�6�D�I�H�W�\ �D�Q�G�0�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�* �U�D�Q�W�V��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�K�P�V�D���G�R�W���J�R�Y���D�E�R�X�W���S�K�P�V�D���Z�R�U�N�L�Q�J���S�K�P�V�D���Q�D�W�X�U�D�O���J�D�V���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���V�D�I�H�W�\���D�Q�G
���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q���J�U�D�Q�W�V

����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����

https://www.energy.gov/scep/slsc/lead-tool
https://www.census.gov/programs-surveys/acs/
https://www.census.gov/programs-surveys/acs/


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$ �U�H�F�H�Q�W�U�H�S�R�U�W�E�\ �W�K�H�8�U�E�D�Q�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\ �' �L�U�H�F�W�R�U�V�1�H�W�Z�R�U�N���8�6�' �1�� �W�L�W�O�H�G�(�T�X�L�W�\ �D�Q�G
�%�X�L�O�G�L�Q�J�V���$ �3�U�D�F�W�L�F�D�O�)�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�/�R�F�D�O�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�' �H�F�L�V�L�R�Q�0�D�N�H�U�V���� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�V�L�[ �F�U�L�W�L�F�D�O
�L�V�V�X�H�V�U�H�O�D�W�H�G�W�R�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��

���� �+�R�X�V�L�Q�J�$�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\
���� �* �H�Q�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�D�Q�G�' �L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W
���� �+�H�D�O�W�K
���� �( �F�R�Q�R�P�L�F�,�Q�F�O�X�V�L�R�Q
���� �&�X�O�W�X�U�D�O�5�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���,�G�H�Q�W�L�W�\���D�Q�G�7�U�D�G�L�W�L�R�Q
���� �5�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�W�R�' �L�V�D�V�W�H�U�D�Q�G�' �L�V�U�X�S�W�L�R�Q

�7�K�L�V�U�H�S�R�U�W�G�L�U�H�F�W�O�\ �D�G�G�U�H�V�V�H�V�K�R�X�V�L�Q�J�D�Q�G�H�Q�H�U�J�\ �D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\���K�H�D�O�W�K�D�Q�G�V�D�I�H�W�\ �F�R�Q�F�H�U�Q�V���D�Q�G
�H�F�R�Q�R�P�L�F�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q���6�H�F�W�L�R�Q�,�H�Y�D�O�X�D�W�H�V�W�K�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V�R�I�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�J�D�V
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�E�\ �F�R�P�S�D�U�L�Q�J�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�X�V�H�W�R�I�R�X�U�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���,�W�G�L�V�F�X�V�V�H�V�K�H�D�O�W�K
�D�Q�G�V�D�I�H�W�\ �F�R�Q�F�H�U�Q�V���������� �E�\ �X�V�L�Q�J�I�X�H�O�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�D�Q�G�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V�D�V�N�H�\ �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�L�Q
�H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���)�L�Q�D�O�O�\���L�W�D�Q�D�O�\�]�H�V�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�E�X�L�O�G�L�Q�J�U�H�W�U�R�I�L�W�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V
�W�K�D�W�Z�L�O�O�O�L�N�H�O�\ �F�D�S�W�X�U�H�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\ �X�Q�G�H�U�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�L�Q�H�Q�H�U�J�\
�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �S�U�R�J�U�D�P�V������

�6�H�F�W�L�R�Q�,�,�F�R�Q�V�L�G�H�U�V�D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\ �E�\ �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�D�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�F�R�O�O�H�F�W�L�Q�J�O�R�F�D�O�L�]�H�G�G�D�W�D�W�R
�V�X�S�S�R�U�W�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�D�Q�G�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���,�W�H�Y�D�O�X�D�W�H�V�K�R�Z �J�H�R�V�S�D�W�L�D�O
�V�F�U�H�H�Q�L�Q�J�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�W�R�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�S�U�R�M�H�F�W�V�L�Q�W�D�U�J�H�W�H�G�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�W�R�L�P�S�U�R�Y�H�L�Q�F�O�X�V�L�R�Q��

���� �2�V���+�����/�H�X�S�R�O�G���D�Q�G�(�O�O�L�V���³�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�1�R�Q�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�&�X�V�W�R�P�H�U�3�U�R�I�L�O�H�6�W�X�G�\
�0�$�����; �������%���5�(�6�1�2�1�3�$�5�7���´����������

���� �0�L�F�K�D�Q�R�Z�L�F�]���' �U�H�Z �5�����H�W�D�O���³�+�R�P�H�,�V�: �K�H�U�H�W�K�H�3�L�S�H�O�L�Q�H�(�Q�G�V���&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�W�L�R�Q�R�I�9�R�O�D�W�L�O�H�2�U�J�D�Q�L�F
�&�R�P�S�R�X�Q�G�V�3�U�H�V�H�Q�W�L�Q�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�D�W�W�K�H�3�R�L�Q�W�R�I�W�K�H�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�(�Q�G�8�V�H�U���´�( �Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�6�F�L�H�Q�F�H�	
�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\ �������Q�R������ ���-�X�O�\ �����������������������������±�������K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������D�F�V���H�V�W�����F������������

���� �/�H�E�H�O���(�U�L�F�' �����H�W�D�O���³�0�H�W�K�D�Q�H�D�Q�G�1�2�[ �(�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�U�R�P �1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�6�W�R�Y�H�V���&�R�R�N�W�R�S�V���D�Q�G�2�Y�H�Q�V�L�Q
�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�+�R�P�H�V���´�( �Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�6�F�L�H�Q�F�H�D�Q�G�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\ �������Q�R���� ���)�H�E�U�X�D�U�\ ���������������������������±������
�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������$�&�6���( �6�7�����&�������������$�6�6�(�7���,�0�$�* �(�6���/�$�5�* �(���( �6���&�����������B�����������-�3�(�* ��

���� �8�U�E�D�Q�6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\ �' �L�U�H�F�W�R�U�V�1�H�W�Z�R�U�N���³�( �T�X�L�W�\ �D�Q�G�%�X�L�O�G�L�Q�J�V���$ �3�U�D�F�W�L�F�D�O�)�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�/�R�F�D�O
�* �R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�' �H�F�L�V�L�R�Q�P�D�N�H�U�V���´�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���X�V�G�Q���R�U�J���S�U�R�M�H�F�W�V���H�T�X�L�W�\���L�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���K�W�P�O������

����

https://doi.org/10.1021/acs.est.1c08298
https://doi.org/10.1021/ACS.EST.1C04707/ASSET/IMAGES/LARGE/ES1C04707_0004.JPEG
https://doi.org/10.1021/ACS.EST.1C04707/ASSET/IMAGES/LARGE/ES1C04707_0004.JPEG
https://www.usdn.org/projects/equity-in-buildings-framework.html#/


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�H�F�W�L�R�Q�,���( �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�)�R�X�U�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�6�W�U�D�W�H�J�L�H�V
�I�R�U�%�X�L�O�G�L�Q�J�' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�W�W�K�H�* �D�V�6�H�J�P�H�Q�W
�/�H�Y�H�O

�7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�F�R�Y�H�U�V�W�K�H�D�Q�D�O�\�W�L�F�D�O�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�X�V�H�G�W�R�H�Y�D�O�X�D�W�H�I�R�X�U�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�S�D�W�K�Z�D�\�V�I�R�U�W�K�H
�J�D�V���W�R���H�O�H�F�W�U�L�F�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�D�F�U�R�V�V�W�Z�R�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�W�\�S�R�O�R�J�L�H�V���,�W�I�L�U�V�W�S�U�R�Y�L�G�H�V�F�R�Q�W�H�[�W�R�Q�W�K�H
�J�D�V�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J�W�K�H�Q�H�H�G�I�R�U�D�P�D�Q�D�J�H�G���S�K�D�V�H�G�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�I�U�R�P �J�D�V��
�6�X�F�K�D�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�K�R�X�O�G�V�H�H�N�W�R�D�Y�R�L�G�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\ �E�\
�D�Y�R�L�G�L�Q�J�W�K�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�R�I�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V���7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�W�K�H�Q�G�H�V�F�U�L�E�H�V�W�K�H�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\��
�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���D�Q�G�R�X�W�S�X�W�V�X�V�H�G�W�R�H�Y�D�O�X�D�W�H�S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�I�R�U�W�Z�R�L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�Y�H
�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���)�L�Q�D�O�O�\���W�K�H�V�H�F�W�L�R�Q�Z�L�O�O�U�H�Y�L�H�Z �W�K�H�U�H�V�X�O�W�V�R�I�W�K�L�V�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��

�%�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���+�H�D�W�L�Q�J�D�Q�G�* �D�V�7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�&�R�Q�W�H�[�W

�7�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�K�H�D�W�D�Q�G�R�W�K�H�U�H�Q�G���X�V�H�V�L�V�D�F�U�L�W�L�F�D�O�V�W�H�S�L�Q�W�K�H�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H
�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�H�F�W�R�U�L�Q�S�X�U�V�X�L�W�R�I�D�P�E�L�W�L�R�X�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�W�D�U�J�H�W�V������ �6�W�D�W�H�Z�L�G�H�V�W�X�G�L�H�V�L�Q
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�K�D�Y�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�W�K�H�Q�H�H�G�W�R�L�Q�V�W�D�O�O�Q�H�D�U�O�\ �������������� �K�H�D�W�S�X�P�S�V�D�\�H�D�U�R�Y�H�U�W�K�H
�Q�H�[�W�G�H�F�D�G�H�W�R�D�F�K�L�H�Y�H�W�K�H�&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�¶�V�F�O�L�P�D�W�H�J�R�D�O�V������������ �D�U�D�W�H�W�K�D�W�Z�R�X�O�G�L�P�S�O�\ ������
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�V�S�H�U�\�H�D�U�L�Q�+�R�O�\�R�N�H��

�7�K�H�������� �,�Q�I�O�D�W�L�R�Q�5�H�G�X�F�W�L�R�Q�$�F�W�L�Q�F�O�X�G�H�V�Y�D�U�L�R�X�V�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�W�R�V�X�S�S�R�U�W�K�H�D�W�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
�Q�R�W�D�E�O�\ �H�Q�K�D�Q�F�H�G�V�X�E�V�L�G�L�H�V�I�R�U�O�R�Z �W�R�P�R�G�H�U�D�W�H���L�Q�F�R�P�H�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���+�R�O�\�R�N�H�* �D�V
�	 �(�O�H�F�W�U�L�F���+�* �	 �( �� �R�I�I�H�U�V�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�I�R�U�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�U�H�E�D�W�H�V�I�R�U�W�K�H
�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�R�I�K�H�D�W�S�X�P�S�V�D�Q�G�Z�K�R�O�H�K�R�P�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q������

�+�H�D�W�3�X�P�S�V�D�U�H�5�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �&�R�V�W�&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�L�Q�+�R�O�\�R�N�H
�+�R�O�\�R�N�H�K�D�V�X�Q�L�T�X�H�F�R�Q�W�H�[�W�X�D�O�I�H�D�W�X�U�H�V�W�K�D�W�I�D�Y�R�U�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���P�R�V�W�Q�R�W�D�E�O�\ �L�W�V�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�D�Q�G
�X�V�H�R�I�K�\�G�U�R�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �D�V�D�V�R�X�U�F�H�R�I�O�R�Z���F�R�V�W���O�R�Z���F�D�U�E�R�Q�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �I�R�U�F�R�Q�V�X�P�H�U�V������ �7�K�L�V

���� �³�$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q�����������´�&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�(�O�H�F�W�U�L�F�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������������������������&�L�W�\�� �����R�I�� �����+�R�O�\�R�N�H�� �����* �D�V�� ������ �����( �O�H�F�W�U�L�F�� �����'
�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �����' �3�8�� �����5�H�S�R�U�W�� ���������������S�G�I��

���� �+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F���³�$�L�U�6�R�X�U�F�H�+�H�D�W�3�X�P�S�D�Q�G�0�L�Q�L���6�S�O�L�W�,�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�O�\ ����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�J�H�G���F�R�P�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���H�H���K�R�P�H���5�H�E�D�W�H�V���K�H�D�W�L�Q�J���F�R�R�O�L�Q�J���U�H�E�D�W�H�V���K�H�D�W���S�X�P�S���U�H�E�D�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���D�V
�S�[��

���� �( �[�H�F�X�W�L�Y�H�2�I�I�L�F�H�R�I�(�Q�H�U�J�\ �D�Q�G�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�$�I�I�D�L�U�V���³�$�S�S�H�Q�G�L�F�H�V�W�R�W�K�H�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�&�O�H�D�Q�(�Q�H�U�J�\
�D�Q�G�&�O�L�P�D�W�H�3�O�D�Q�I�R�U�������� �D�Q�G�����������´��������������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���G�R�F���D�S�S�H�Q�G�L�F�H�V���W�R���W�K�H���F�O�H�D�Q���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���S�O�D�Q���I�R�U�������������D�Q�G�������������G�R�Z�Q�O�R�D
�G

���� �-�R�Q�H�V���5�\�D�Q���%�H�Q�+�D�O�H�\���-�L�P �: �L�O�O�L�D�P�V���-�D�P�L�O�)�D�U�E�H�V���* �D�E�H�. �Z�R�N���D�Q�G�-�H�U�H�P�\ �+�D�U�J�U�H�D�Y�H�V��
�³�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�������� �' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�5�R�D�G�P�D�S���(�Q�H�U�J�\ �3�D�W�K�Z�D�\�V�W�R�' �H�H�S�' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���´�( �Y�R�O�Y�H�G
�(�Q�H�U�J�\ �5�H�V�H�D�U�F�K������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���G�R�F���H�Q�H�U�J�\���S�D�W�K�Z�D�\�V���I�R�U���G�H�H�S���G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���U�H�S�R�U�W���G�R�Z�Q�O�R�D�G��

���� �³�1�H�W���=�H�U�R�$�P�H�U�L�F�D���´�K�W�W�S�V�������Q�H�W�]�H�U�R�D�P�H�U�L�F�D���S�U�L�Q�F�H�W�R�Q���H�G�X����

����

https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.hged.comresidential/ee-home/Rebates/heating-cooling-rebates/heat-pump-rebates/default.aspx
https://www.hged.comresidential/ee-home/Rebates/heating-cooling-rebates/heat-pump-rebates/default.aspx
https://www.hged.comresidential/ee-home/Rebates/heating-cooling-rebates/heat-pump-rebates/default.aspx
https://www.mass.gov/doc/energy-pathways-for-deep-decarbonization-report/download
https://www.mass.gov/doc/energy-pathways-for-deep-decarbonization-report/download
https://netzeroamerica.princeton.edu/


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�F�R�Q�W�U�D�V�W�V�Z�L�W�K�W�K�H�U�H�J�L�R�Q�D�O�J�U�L�G���Z�K�L�F�K�O�D�U�J�H�O�\ �G�H�S�H�Q�G�V�R�Q�I�R�V�V�L�O�J�D�V�D�Q�G�R�L�O�W�R�P�H�H�W�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\
�G�H�P�D�Q�G�V���+�R�Z�H�Y�H�U���D�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H�D�P�R�X�Q�W�R�I�O�R�Z���F�D�U�E�R�Q�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �L�V�S�U�R�Y�L�G�H�G�E�\ �Q�X�F�O�H�D�U��
�&�D�Q�D�G�L�D�Q�K�\�G�U�R���D�Q�G�D�J�U�R�Z�L�Q�J�D�P�R�X�Q�W�R�I�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H������

�,�Q�F�R�Q�W�U�D�V�W�W�R�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�V�H�U�Y�L�F�H���J�D�V�V�H�U�Y�L�F�H�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�L�V�U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R
�W�K�D�W�G�H�O�L�Y�H�U�H�G�E�\ �R�W�K�H�U�X�W�L�O�L�W�L�H�V�L�Q�W�K�H�V�W�D�W�H������ �$�Q�R�O�G�H�U�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �Q�H�H�G�L�Q�J�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H
�F�R�X�S�O�H�G�Z�L�W�K�D�F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G�V�X�S�S�O�\ �W�K�D�W�Q�H�H�G�V�W�R�E�H�P�D�Q�D�J�H�G�Z�L�W�K�H�[�S�H�Q�V�L�Y�H�S�H�D�N�L�Q�J
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�X�W�V�X�S�Z�D�U�G�S�U�H�V�V�X�U�H�R�Q�J�D�V�U�D�W�H�V��

�7�K�L�V�G�L�F�K�R�W�R�P�\ �U�H�V�X�O�W�V�L�Q�D�X�Q�L�T�X�H�G�\�Q�D�P�L�F�L�Q�Z�K�L�F�K�+�R�O�\�R�N�H�H�O�H�F�W�U�L�F�U�D�W�H�V�D�U�H�R�Q�O�\ ���[ �W�K�D�W�R�I
�J�D�V�U�D�W�H�V�S�H�U�X�Q�L�W�R�I�H�Q�H�U�J�\ �G�H�O�L�Y�H�U�H�G���7�K�L�V�F�R�Q�W�U�D�V�W�V�Z�L�W�K�U�H�O�D�W�L�Y�H�S�U�L�F�H�V�R�X�W�V�L�G�H�R�I�+�R�O�\�R�N�H��
�Z�K�H�U�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �S�U�L�F�H�V�D�U�H�W�K�U�H�H�W�R�I�R�X�U�W�L�P�H�V�J�U�H�D�W�H�U�W�K�D�Q�J�D�V������

�7�K�L�V�G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�P�H�D�Q�V�W�K�D�W�K�H�D�W�S�X�P�S�V�D�U�H�F�R�V�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Z�L�W�K�J�D�V�R�Q�D�Q�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�E�D�V�L�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���L�Q�F�R�Q�W�U�D�V�W�W�R�R�W�K�H�U�D�U�H�D�V���)�R�U�K�H�D�W�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�W�R�E�H�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Z�L�W�K
�J�D�V���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �J�D�L�Q�V�P�X�V�W�H�[�F�H�H�G�W�K�H�F�R�V�W�S�U�H�P�L�X�P �R�I�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �U�H�O�D�W�L�Y�H�W�R�J�D�V���)�R�U�H�[�D�P�S�O�H���D
�W�\�S�L�F�D�O�D�L�U���V�R�X�U�F�H�K�H�D�W�S�X�P�S�K�D�V�D�Q�D�P�H�S�O�D�W�H�F�R�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�R�I�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�R�I������ ���K�H�D�W�S�U�R�G�X�F�H�G
�G�L�Y�L�G�H�G�E�\ �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �F�R�Q�V�X�P�H�G�� �Z�K�L�F�K�L�V�Q�H�D�U�O�\ �� �W�L�P�H�V�P�R�U�H�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�W�K�D�Q�D�W�\�S�L�F�D�O�J�D�V�I�X�U�Q�D�F�H
�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �R�I�������� ���K�H�D�W�S�U�R�G�X�F�H�G�G�L�Y�L�G�H�G�E�\ �J�D�V�F�R�Q�V�X�P�H�G�����,�Q�+�R�O�\�R�N�H���W�K�L�V�J�D�L�Q�L�V�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W
�I�R�U�H�O�H�F�W�U�L�F�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\ �W�R�E�H�F�R�V�W���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Z�L�W�K�J�D�V�E�D�V�H�G�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W�U�D�W�H�V���Z�K�H�U�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\
�R�Q�O�\ �F�R�V�W�V������ �W�L�P�H�V�D�V�P�X�F�K�D�V�J�D�V������ �,�Q�F�R�Q�W�U�D�V�W���L�Q�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�\ �W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�Z�K�H�U�H
�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �F�R�V�W�V�D�U�H�P�X�F�K�K�L�J�K�H�U���V�X�F�K�J�D�L�Q�V�D�U�H�L�Q�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�W�R�F�R�P�S�H�W�H�Z�L�W�K�J�D�V���J�L�Y�H�Q�W�K�H
�K�L�J�K�H�U�U�H�O�D�W�L�Y�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �F�R�V�W��

�,�Q�D�G�G�L�W�L�R�Q�W�R�V�X�F�K�E�H�Q�H�I�L�W�V�D�Q�G�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�V�X�E�V�L�G�L�H�V�I�R�U�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U�L�Q�W�H�U�H�V�W�L�V
�J�U�R�Z�L�Q�J���J�L�Y�H�Q�W�K�H�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�Y�D�O�X�H�F�U�H�D�W�L�R�Q�R�I�I�H�U�H�G�E�\ �H�O�H�F�W�U�L�F�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V������ �+�H�D�W�S�X�P�S�V�D�O�V�R
�S�U�R�Y�L�G�H�F�R�R�O�L�Q�J�L�Q�W�K�H�V�X�P�P�H�U�D�Q�G���L�Q�W�D�Q�G�H�P �Z�L�W�K�H�Q�H�U�J�\ �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �X�S�J�U�D�G�H�V���F�D�Q�L�P�S�U�R�Y�H
�K�R�P�H�W�K�H�U�P�D�O�F�R�P�I�R�U�W���,�Q�G�X�F�W�L�R�Q�V�W�R�Y�H�V�D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�F�R�R�N�L�Q�J�D�U�H�E�H�F�R�P�L�Q�J�P�R�U�H�S�R�S�X�O�D�U�G�X�H�W�R
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�F�R�Q�F�H�U�Q�V�U�H�J�D�U�G�L�Q�J�L�Q�G�R�R�U�D�L�U�S�R�O�O�X�W�L�R�Q��

�7�K�L�V�S�R�V�H�V�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�I�R�U�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�J�D�V�V�\�V�W�H�P���H�[�D�F�H�U�E�D�W�H�G�E�\ �D�J�H���$�V
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�U�H�G�X�F�H�V�J�D�V�G�H�P�D�Q�G�D�Q�G�F�X�V�W�R�P�H�U�V���W�K�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J �F�R�V�W�V�R�I�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J �W�K�H
�J�D�V�V�\�V�W�H�P �Z�L�O�O�Q�H�H�G�W�R�E�H�E�R�U�Q�H�E�\ �D�G�H�F�O�L�Q�L�Q�J �F�X�V�W�R�P�H�U�E�D�V�H��

���� �6�K�H�P�N�X�V���6�D�U�D�K���³�0�D�V�V���+�H�D�W�3�X�P�S�,�Q�V�W�D�O�O�H�U�1�H�W�Z�R�U�N�* �D�L�Q�V�0�R�P�H�Q�W�X�P���´�( �Q�H�U�J�\ �1�H�Z�V�1�H�W�Z�R�U�N��
�0�D�U�F�K��������������
�K�W�W�S�������H�Q�H�U�J�\�Q�H�Z�V���X�V�������������������������P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���K�H�D�W���S�X�P�S���L�Q�V�W�D�O�O�H�U���Q�H�W�Z�R�U�N���K�D�V���P�R�P�H�Q�W�X�P���L�Q���V�H�F�R�Q�G��
�\�H�D�U����

���� �+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F���³�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�5�D�W�H�V���´�$�F�F�H�V�V�H�G�$�X�J�X�V�W����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�J�H�G���F�R�P�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���U�H�V���U�D�W�H�V���G�H�I�D�X�O�W���D�V�S�[��

���� �( �Y�H�U�V�R�X�U�F�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F�5�D�W�H�V�I�R�U�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�Y�H�U�V�R�X�U�F�H���F�R�P���F�R�Q�W�H�Q�W���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���D�F�F�R�X�Q�W���E�L�O�O�L�Q�J���P�D�Q�D�J�H���E�L�O�O���D�E�R�X�W���\�R�X�U���E�L�O�O���U�D�W�H�V���W�D�U�L�I�I�V

���� �³�$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q�����������´�&�L�W�\ �R�I�+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�(�O�H�F�W�U�L�F�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������������������������&�L�W�\�� �����R�I�� �����+�R�O�\�R�N�H�� �����* �D�V�� ������ �����( �O�H�F�W�U�L�F�� �����'
�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �����' �3�8�� �����5�H�S�R�U�W�� ���������������S�G�I��

���� �³�5�H�J�L�R�Q�D�O�(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �2�X�W�O�R�R�N���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�O�\ ��������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�V�R���Q�H���F�R�P���D�E�R�X�W���U�H�J�L�R�Q�D�O���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���R�X�W�O�R�R�N����

����

http://energynews.us/2023/03/03/massachusetts-heat-pump-installer-network-has-momentum-in-second-year/
http://energynews.us/2023/03/03/massachusetts-heat-pump-installer-network-has-momentum-in-second-year/
http://energynews.us/2023/03/03/massachusetts-heat-pump-installer-network-has-momentum-in-second-year/
https://www.hged.comresidential/res-rates/default.aspx
https://www.hged.comresidential/res-rates/default.aspx
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.iso-ne.com/about/regional-electricity-outlook/
https://www.iso-ne.com/about/regional-electricity-outlook/


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�$�J�L�Q�J�* �D�V�6�\�V�W�H�P �1�H�H�G�V�(�[�S�H�Q�V�L�Y�H�0�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�W�R�&�R�Q�W�L�Q�X�H
�W�R�2�S�H�U�D�W�H

�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�J�D�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �L�V�L�Q�P�D�Q�\ �S�O�D�F�H�V�D�V�R�O�G�D�V�W�K�H�Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�V�W�K�D�W�L�W�V�H�U�Y�H�V��
�7�K�L�V�V�\�V�W�H�P �F�R�Q�V�L�V�W�V�O�D�U�J�H�O�\ �R�I�F�D�V�W�L�U�R�Q�S�L�S�H�V�L�Q�S�D�U�W�V�R�I�W�K�H�F�L�W�\ �W�K�D�W�J�U�H�Z �D�W�W�K�H�W�X�U�Q�R�I�W�K�H�����W�K
�F�H�Q�W�X�U�\���6�W�H�H�O�S�L�S�H�V�F�D�U�U�\ �J�D�V�W�R�K�R�P�H�V�I�R�U�W�K�H�F�L�W�\�¶�V�P�R�U�H�V�X�E�X�U�E�D�Q�S�R�V�W���Z�D�U�Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�V��
�&�R�P�S�D�U�H�G�W�R�P�R�G�H�U�Q�S�O�D�V�W�L�F�S�L�S�H�V���W�K�H�V�H�O�H�J�D�F�\ �S�L�S�H�V�D�U�H�S�U�R�Q�H�W�R�O�H�D�N�G�X�H�W�R�W�K�H�L�U�P�D�W�H�U�L�D�O
�D�Q�G�D�J�H�W�K�U�R�X�J�K�I�U�D�F�W�X�U�H�V�D�Q�G�G�H�J�U�D�G�H�G�M�R�L�Q�W�V��

���,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V�R�I�F�D�V�W�L�U�R�Q�S�L�S�H�V�I�R�U�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�X�W�L�O�L�W�L�H�V���6�R�X�U�F�H���������� �8�W�L�O�L�W�\�$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q�V�W�R�W�K�H
�'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�L�H�V������

�2�I�D�O�O�W�K�H�X�W�L�O�L�W�L�H�V�L�Q�W�K�H�V�W�D�W�H���+�* �	 �( �K�D�V�W�K�H�K�L�J�K�H�V�W�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�F�D�V�W�L�U�R�Q�D�Q�G�Z�H�O�G�H�G�V�W�H�H�O
�S�L�S�H�V�� �����O�D�U�J�H�O�\ �E�H�F�D�X�V�H�+�* �	 �( �F�R�Y�H�U�V�D�F�H�Q�W�X�U�\���R�O�G�X�U�E�D�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�Z�K�L�O�H�R�W�K�H�U
�X�W�L�O�L�W�\ �W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�L�Q�F�O�X�G�H�D�K�L�J�K�H�U�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�V�X�E�X�U�E�D�Q�D�U�H�D�V�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�P�R�U�H�U�H�F�H�Q�W�O�\ �Z�L�W�K
�P�R�U�H�P�R�G�H�U�Q�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���7�K�L�V�G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q�F�U�H�D�W�H�V�D�V�S�H�F�L�I�L�F�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�I�R�U�+�* �	 �( �D�Q�G�W�K�H
�&�L�W�\��

�$�V�V�X�P�L�Q�J�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�J�D�V�V�\�V�W�H�P �X�V�H���V�X�F�K�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�P�X�V�W�E�H�P�R�G�H�U�Q�L�]�H�G�W�R
�D�G�G�U�H�V�V�K�H�D�O�W�K�V�D�I�H�W�\ �D�Q�G�F�O�L�P�D�W�H�F�R�Q�F�H�U�Q�V���: �K�L�O�H�W�K�H�U�H�D�U�H�D�Y�D�U�L�H�W�\ �R�I�R�S�W�L�R�Q�V�I�R�U�D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J
�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H���F�R�V�W�O�\ �S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�S�U�R�M�H�F�W�V�W�H�Q�G�W�R�E�H�W�K�H�P�R�V�W�F�R�P�P�R�Q�P�H�W�K�R�G��
�,�Q�G�H�H�G���+�* �	 �( �K�D�V�E�H�J�X�Q�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�V�R�P�H�R�I�L�W�V�R�O�G�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V�D�Q�G�U�H�F�H�Q�W�O�\ �U�H�F�H�L�Y�H�G�D
������ �P�L�O�O�L�R�Q�J�U�D�Q�W�I�U�R�P �W�K�H�I�H�G�H�U�D�O�3�L�S�H�O�L�Q�H�6�D�I�H�W�\ �D�Q�G�+�D�]�D�U�G�R�X�V�0�D�W�H�U�L�D�O�V�$�J�H�Q�F�\ ���3�+�6�0�$�� �W�R
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�W�K�L�V�S�U�R�F�H�V�V���6�L�P�L�O�D�U�O�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�D�U�H�F�X�U�U�H�Q�W�O�\
�U�H�T�X�L�U�H�G�W�R�G�H�Y�H�O�R�S�D�Q�G�H�[�H�F�X�W�H�D�Q�Q�X�D�O�* �D�V�6�D�I�H�W�\ �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q�V���* �6�(�3�� �W�R�P�R�G�H�U�Q�L�]�H��
�O�D�U�J�H�O�\ �W�K�U�R�X�J�K�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �W�K�H�L�U�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H������ �&�R�V�W�V�I�R�U�W�K�L�V�F�X�U�U�H�Q�W�O�\

���� �³�* �6�(�3�V�3�X�U�V�X�D�Q�W�W�R�������� �* �D�V�/�H�D�N�V�$�F�W�_�0�D�V�V���* �R�Y���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�Q�H����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���J�V�H�S�V���S�X�U�V�X�D�Q�W���W�R�������������J�D�V���O�H�D�N�V���D�F�W��

���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�D�Q�G�2�S�H�U�D�W�L�Q�J�5�H�W�X�U�Q�V�W�R�W�K�H�' �3�8 ��������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�Q�X�D�O���U�H�W�X�U�Q�V���W�R���W�K�H���G�S�X

����

�)�L�J�X�U�H����

�)�L�J�X�U�H����

https://www.mass.gov/info-details/gseps-pursuant-to-2014-gas-leaks-act
https://www.mass.gov/info-details/gseps-pursuant-to-2014-gas-leaks-act
https://www.mass.gov/financial-and-operating-annual-returns-to-the-dpu


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�D�Y�H�U�D�J�H�������� �P�L�O�O�L�R�Q�S�H�U�P�L�O�H�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�F�U�R�V�V�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V�L�Q
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V������������������

�3�U�R�M�H�F�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�K�D�Y�H�E�H�H�Q�R�Q�W�K�H�O�R�Z �H�Q�G�R�I�W�K�L�V�V�S�H�F�W�U�X�P���L�Q�����������+�* �	 �( �U�H�S�O�D�F�H�G�M�X�V�W
�R�Y�H�U�W�Z�R�P�L�O�H�V�R�I�S�L�S�H�D�W�U�R�X�J�K�O�\ ���� �P�L�O�O�L�R�Q�S�H�U�P�L�O�H���6�W�L�O�O���W�D�N�L�Q�J�W�K�L�V�Y�D�O�X�H�D�Q�G�D�S�S�O�\�L�Q�J�L�W�W�R
�+�R�O�\�R�N�H�¶�V������ �P�L�O�H�V�R�I�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�Z�R�X�O�G�L�P�S�O�\ �D�Q�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�Q�H�H�G�R�I�������� �P�L�O�O�L�R�Q���)�R�U
�U�H�I�H�U�H�Q�F�H������ �������� �J�D�V�U�H�Y�H�Q�X�H�Z�D�V������ �P�L�O�O�L�R�Q���D�Q�G�W�K�H�Y�D�O�X�H�R�I�+�* �	 �( �¶�V�W�R�W�D�O�S�O�D�Q�W���R�U
�F�R�P�E�L�Q�H�G�D�V�V�H�W�V�R�I�O�D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���J�D�V�P�D�L�Q�V���P�H�W�H�U�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�W�F���� �Z�D�V������ �P�L�O�O�L�R�Q���: �K�L�O�H
�+�* �	 �( �L�V�Q�R�W�V�X�E�M�H�F�W�W�R�W�K�H�* �6�(�3 �S�U�R�J�U�D�P���L�W�V�K�R�X�O�G�E�H�Q�R�W�H�G�W�K�D�W�W�K�H�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�P�R�G�H�U�Q�L�]�L�Q�J�W�K�H�L�U�S�L�S�H�O�L�Q�H�V�\�V�W�H�P�V�E�\ �W�K�H�P�L�G�����������V��

�: �K�L�O�H�W�K�H�F�R�V�W�R�I�W�K�H�* �6�(�3 �L�V�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�F�R�Q�F�H�U�Q������ �V�X�F�K�F�R�V�W�V�L�Q�W�K�H�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�\
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�Z�L�O�O�E�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G�R�Y�H�U�D�O�D�U�J�H�F�X�V�W�R�P�H�U�E�D�V�H���: �L�W�K�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�K�L�J�K�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�R�I
�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H���W�K�H�F�R�V�W�V�Z�L�O�O�E�H�P�R�U�H�D�F�X�W�H�O�\ �I�H�O�W�E�\ �U�D�W�H�S�D�\�H�U�V���)�H�G�H�U�D�O�I�X�Q�G�L�Q�J�F�D�Q�O�H�V�V�H�Q
�W�K�L�V�S�U�R�E�O�H�P �E�X�W�Z�L�O�O�Q�R�W�V�R�O�Y�H�L�W��

�5�H�S�O�D�F�L�Q�J�S�L�S�H�V�Z�L�O�O�U�H�V�X�O�W�L�Q�U�D�S�L�G�O�\ �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�U�D�W�H�V���* �L�Y�H�Q�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�F�R�Q�V�X�P�H�U�L�Q�W�H�U�H�V�W�D�Q�G
�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�H�F�R�Q�R�P�L�F�V�I�R�U�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���L�W�L�V�O�L�N�H�O�\ �W�K�D�W�V�R�P�H�F�R�Q�V�X�P�H�U�V�Z�L�O�O�U�H�G�X�F�H�R�U
�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�W�K�H�L�U�J�D�V�X�V�H�L�Q�W�K�H�I�D�F�H�R�I�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�U�D�W�H�V���: �K�L�O�H�W�K�L�V�E�H�Q�H�I�L�W�V�W�K�H�P���L�W�O�H�D�Y�H�V�D�Q
�H�Y�H�Q�V�P�D�O�O�H�U�F�X�V�W�R�P�H�U�E�D�V�H�W�R�S�D�\ �I�R�U�W�K�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J �F�R�V�W�V�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���7�K�H�V�H�D�U�H
�P�R�U�H�O�L�N�H�O�\ �W�R�L�Q�F�O�X�G�H�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�Z�L�W�K�O�H�V�V�D�J�H�Q�F�\ �W�R�H�O�H�F�W�U�L�I�\���V�X�F�K�D�V�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V
�D�Q�G�U�H�Q�W�H�U�V���8�O�W�L�P�D�W�H�O�\���W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �E�H�F�R�P�H�V�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\ �X�Q�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���6�X�F�K�D�Q�R�X�W�F�R�P�H�L�V
�X�Q�G�H�V�L�U�D�E�O�H�D�Q�G�L�Q�H�T�X�L�W�D�E�O�H��

�7�K�H�%�H�Q�H�I�L�W�V�R�I�D�0�D�Q�D�J�H�G�3�K�D�V�H�G�7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q

�$�Y�R�L�G�L�Q�J�K�L�J�K�D�Q�G�L�Q�H�T�X�L�W�D�E�O�H�F�R�V�W�V�R�I�X�S�J�U�D�G�L�Q�J�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�D�P�D�Q�D�J�H�G�D�Q�G
�S�K�D�V�H�G�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�W�K�D�W�L�Q�F�O�X�G�H�V�D�U�L�J�K�W�V�L�]�L�Q�J�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �W�R�O�L�P�L�W�F�R�V�W�V�D�Q�G�D�O�L�J�Q�Z�L�W�K
�D�P�E�L�W�L�R�X�V�F�O�L�P�D�W�H�J�R�D�O�V���6�X�F�K�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�L�Q�Y�R�O�Y�H�V��

�$�Y�R�L�G�L�Q�J�Q�H�Z�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�W�K�D�W�H�[�S�D�Q�G�V�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P��

�' �X�H�W�R�F�D�S�D�F�L�W�\ �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�R�Q�W�K�H�1�R�U�W�K�D�P�S�W�R�Q�7�H�Q�Q�H�V�V�H�H�* �D�V�3�L�S�H�O�L�Q�H�/�D�W�H�U�D�O�W�K�D�W�V�H�U�Y�H�V
�+�* �	 �( �D�Q�G�V�H�Y�H�U�D�O�R�W�K�H�U�3�L�R�Q�H�H�U�9�D�O�O�H�\ �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���+�* �	 �( �K�D�V�L�Q�V�W�L�W�X�W�H�G�D�P�R�U�D�W�R�U�L�X�P �R�Q
�Q�H�Z �J�D�V�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V�D�Q�G�K�D�V�W�D�N�H�Q�V�W�H�S�V�W�R�L�Q�F�U�H�D�V�H�F�D�S�D�F�L�W�\ �Y�L�D�W�K�H�G�H�P�D�Q�G�V�L�G�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\

���� �6�H�D�Y�H�\���' �R�U�L�H���³�* �6�(�3 �D�W�W�K�H�6�L�[���<�H�D�U�0�D�U�N���$ �5�H�Y�L�H�Z �R�I�W�K�H�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�* �D�V�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�3�U�R�J�U�D�P���´�����������K�W�W�S�V�������J�D�V�O�H�D�N�V�D�O�O�L�H�V���R�U�J���J�V�H�S��

���� �������� �+�* �	 �( �$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������������������������&�L�W�\�� �����R�I�� �����+�R�O�\�R�N�H�� �����* �D�V�� ������ �����( �O�H�F�W�U�L�F�� �����'
�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �����' �3�8�� �����5�H�S�R�U�W�� ���������������S�G�I

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�/�L�E�H�U�W�\ �8�W�L�O�L�W�L�H�V���1�H�Z �(�Q�J�O�D�Q�G�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\�� �&�R�U�S���I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V�������� �* �D�V
�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3��������

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\ �D�Q�G�1�D�Q�W�X�F�N�H�W�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\ �H�D�F�K�G���E���D�1�D�W�L�R�Q�D�O�* �U�L�G��
�S�X�U�V�X�D�Q�W�W�R�* ���/���F���������†�������I�R�U�D�S�S�U�R�Y�D�O�E�\ �W�K�H�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�L�H�V�R�I�L�W�V�7�K�U�H�H�<�H�D�U�(�Q�H�U�J�\
�( �I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �3�O�D�Q�I�R�U�������� �W�K�U�R�X�J�K�������������1�R����������������

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�(�Y�H�U�V�R�X�U�F�H�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\ �R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�G���E���D�(�Y�H�U�V�R�X�U�F�H�(�Q�H�U�J�\ �I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V
�������� �* �D�V�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3��������

����

https://gasleaksallies.org/gsep.
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf
https://www.mass.gov/files/documents/2023/06/15/City%20of%20Holyoke%20Gas%20%20Electric%20Department%20DPU%20Report%202022.pdf


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�D�Q�G�I�X�H�O�V�Z�L�W�F�K�L�Q�J�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�� �D�Q�G�V�X�S�S�O�\ �V�L�G�H���O�L�T�X�L�I�L�H�G�Q�D�W�X�U�D�O�J�D�V�V�W�R�U�D�J�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V������ �7�K�H
�P�R�U�D�W�R�U�L�X�P �D�Q�G�G�H�P�D�Q�G���V�L�G�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�D�Y�R�L�G�Q�H�Z �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���+�R�Z�H�Y�H�U��
�+�* �	 �( �K�D�V�U�H�F�H�Q�W�O�\ �S�U�R�S�R�V�H�G�H�[�S�D�Q�G�L�Q�J�L�W�V�D�E�L�O�L�W�\ �W�R�S�U�R�Y�L�G�H�J�D�V�R�Q�S�H�D�N�G�D�\�V�E�\ �H�[�S�D�Q�G�L�Q�J
�W�K�H�F�D�S�D�F�L�W�\ �R�I�L�W�V�O�L�T�X�H�I�L�H�G�Q�D�W�X�U�D�O�J�D�V�I�D�F�L�O�L�W�\�� ����

�0�L�Q�L�P�L�]�L�Q�J�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���V�X�F�K�D�V�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V��

�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\ �L�Q�+�R�O�\�R�N�H���K�D�V�D�K�L�J�K�L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\ �R�I�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V�G�X�H�W�R�L�W�V�D�J�L�Q�J
�J�D�V�S�L�S�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���7�K�H�V�H�O�H�D�N�V�F�D�Q�E�H�O�H�I�W�D�O�R�Q�H�Z�L�W�K�U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�G�W�K�U�R�X�J�K�G�L�I�I�H�U�H�Q�W
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�V�X�F�K�D�V�S�L�S�H�U�H�S�D�L�U�R�U�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�U�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G�W�K�U�R�X�J�K
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�S�D�U�W�V�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���' �H�V�S�L�W�H�W�K�H�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�R�I�S�R�O�L�F�L�H�V�W�K�D�W
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�O�H�D�N�G�H�W�H�F�W�L�R�Q���D�G�Y�D�Q�F�H�G�S�L�S�H�U�H�S�D�L�U���D�Q�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�L�Q�����������Q�R
�P�H�D�V�X�U�D�E�O�H�F�K�D�Q�J�H�L�Q�%�R�V�W�R�Q���D�U�H�D�P�H�W�K�D�Q�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�Z�D�V�R�E�V�H�U�Y�H�G�E�H�W�Z�H�H�Q�������� �D�Q�G����������
�7�K�L�V�F�D�O�O�V�L�Q�W�R�T�X�H�V�W�L�R�Q�W�K�H�H�I�I�L�F�D�F�\ �R�I�S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�V�D�V�W�U�D�W�H�J�\ �I�R�U�P�L�W�L�J�D�W�L�Q�J�O�H�D�N�V�L�Q�W�K�H
�O�R�Q�J�U�X�Q��

�/�R�Q�J���W�H�U�P�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�D�Q�G�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�R�I�]�R�Q�D�O�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��

�/�R�Q�J���W�H�U�P �Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�R�U�]�R�Q�D�O���V�F�D�O�H�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�R�I�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�H�Q�H�U�J�\ �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���V�L�P�L�O�D�U�W�R�W�K�D�W
�F�X�U�U�H�Q�W�O�\ �E�H�L�Q�J�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�L�Q�V�R�P�H�(�X�U�R�S�H�D�Q�F�L�W�L�H�V���Z�L�O�O�E�H�Q�H�F�H�V�V�D�U�\ �I�R�U�I�X�O�O�\ �U�L�J�K�W�V�L�]�L�Q�J�W�K�H
�J�D�V�V�\�V�W�H�P �I�R�U�Q�H�W�]�H�U�R������ �6�X�F�K�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�F�D�Q�L�Q�F�O�X�G�H�Z�K�R�O�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K
�D�L�U���V�R�X�U�F�H�K�H�D�W�S�X�P�S�V���G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W�R�I�D�P�E�L�H�Q�W�W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H�K�H�D�W�L�Q�J�D�Q�G�F�R�R�O�L�Q�J�Q�H�W�Z�R�U�N�V���R�I�W�H�Q
�U�H�I�H�U�U�H�G�W�R�D�V���W�K���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�G�L�V�W�U�L�F�W�H�Q�H�U�J�\ �R�U�W�K�H�U�P�D�O�H�Q�H�U�J�\ �Q�H�W�Z�R�U�N�V�����K�H�D�W�L�Q�J�K�\�E�U�L�G�L�]�D�W�L�R�Q
�X�V�L�Q�J�Q�R�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H�I�X�H�O�V���R�U�D�P�L�[ �R�I�W�K�H�V�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V��

�6�X�F�K�S�O�D�Q�V�D�U�H�O�L�N�H�O�\ �W�R�H�Y�R�O�Y�H�R�Y�H�U�G�H�F�D�G�H�V���,�Q�W�K�H�P�H�D�Q�W�L�P�H���W�K�H�U�H�P�D�\ �E�H�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �W�R�U�H�G�X�F�H�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\ �E�\ �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V
�W�R�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V���7�K�L�V�V�W�X�G�\ �I�R�F�X�V�H�V�R�Q�W�K�L�V�L�V�V�X�H�E�\ �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�Q�J�K�R�Z �W�K�H�&�L�W�\
�D�Q�G�+�* �	 �( �F�R�X�O�G�H�Y�D�O�X�D�W�H�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�R�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

���� �³�=�X�U�L�F�K�7�X�U�Q�V�R�I�I�* �D�V�W�R�)�L�J�K�W�&�O�L�P�D�W�H�&�K�D�Q�J�H�D�Q�G�5�X�V�V�L�D ���1�3�5���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�Q�H����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�S�U���R�U�J���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�V������������������������

���� �+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F���³�/�1�* �,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�	 �5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\ �3�U�R�M�H�F�W���´
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�J�H�G���F�R�P�Q�H�Z�V���/�1�* ���G�H�I�D�X�O�W���D�V�S�[��

���� �³�6�H�U�Y�L�F�H�V�_�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�_�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�0�R�U�D�W�R�U�L�X�P �_�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�0�R�U�D�W�R�U�L�X�P �_�+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F��
�+�R�O�\�R�N�H���0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�O�\ ����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���K�J�H�G���F�R�P���V�H�U�Y�L�F�H�V���J�D�V���V�H�U�Y�L�F�H���Q�J���P�R�U�D�W�R�U�L�X�P���G�H�I�D�X�O�W���D�V�S�[��

����

https://www.npr.org/transcripts/1092429073
https://www.npr.org/transcripts/1092429073
https://www.hged.comnews/LNG/default.aspx
https://www.hged.com/services/gas-service/ng-moratorium/default.aspx
https://www.hged.com/services/gas-service/ng-moratorium/default.aspx


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$�S�S�U�R�D�F�K�	 �0�H�W�K�R�G�V�I�R�U�(�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�$�Y�R�L�G�H�G
�5�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W

�,�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�D�Y�R�L�G�H�G�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�U�H�T�X�L�U�H�V�D�P�X�O�W�L���V�W�H�S�V�L�W�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�D�Q�G
�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�S�U�R�F�H�V�V���G�H�W�D�L�O�H�G�L�Q�W�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q��

�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q���&�U�L�W�L�F�D�O�(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�3�R�W�H�Q�W�L�D�O�6�L�W�H�V�%�D�V�H�G�R�Q�6�H�J�P�H�Q�W
�&�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V

�$ �F�H�Q�W�U�D�O�J�R�D�O�R�I�W�K�L�V�Z�R�U�N�L�V�W�R�G�H�Y�H�O�R�S�D�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�W�K�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�R�I�F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V�L�W�H�V�I�R�U
�D�Y�R�L�G�L�Q�J�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�W�K�H�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�V�\�V�W�H�P �Y�L�D�V�H�J�P�H�Q�W�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�U�D�W�K�H�U�W�K�D�Q
�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���7�K�H�V�W�H�S�V�E�H�O�R�Z �R�X�W�O�L�Q�H�E�R�W�K�W�K�H�D�S�S�U�R�D�F�K�X�V�H�G�L�Q�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W�D�Q�G�I�X�U�W�K�H�U
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V�I�R�U�D�Q�L�G�H�D�O�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�D�S�S�U�R�D�F�K���7�K�H�I�R�U�P�H�U�D�S�S�U�R�D�F�K�Z�D�V�Q�H�F�H�V�V�D�U�\ �I�R�U
�W�K�L�V�Z�R�U�N�G�X�H�W�R�G�D�W�D�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\ �O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���+�R�Z�H�Y�H�U���Z�R�U�N�L�Q�J�Z�L�W�K�L�Q�V�X�F�K�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�S�U�R�Y�L�G�H�G
�L�Q�V�L�J�K�W�V�L�Q�W�R�K�R�Z �F�H�U�W�D�L�Q�G�D�W�D�V�H�W�V�F�R�X�O�G�E�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�D�Q�G�K�R�Z �S�U�R�M�H�F�W�H�Y�D�O�X�D�W�R�U�V�F�D�Q�Z�R�U�N
�Z�L�W�K�L�Q�F�R�P�P�R�Q�G�D�W�D�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V��

�6�W�H�S���� �,�G�H�Q�W�L�I�\ �/ �H�D�N���S�U�R�Q�H�3�L�S�H

�' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���7�K�H�S�U�H�V�H�Q�F�H�R�I�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V���D�V�Z�H�O�O�D�V�W�K�H�Q�X�P�E�H�U�D�Q�G�W�\�S�H�V�R�I�O�H�D�N�V�L�Q�D
�V�H�J�P�H�Q�W���V�K�R�X�O�G�L�Q�I�R�U�P �Z�K�H�U�H�D�S�U�R�M�H�F�W�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�D�V�W�K�H�V�H�F�D�Q�S�R�V�H�K�H�D�O�W�K���V�D�I�H�W�\��
�D�Q�G�F�O�L�P�D�W�H�U�L�V�N�V���6�L�W�H���V�S�H�F�L�I�L�F�O�H�D�N�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�F�D�Q�D�O�V�R�E�H�X�V�H�G�D�V�D�G�H�W�H�U�P�L�Q�L�V�W�L�F�I�D�F�W�R�U�L�Q
�S�O�D�Q�Q�L�Q�J��

�$�S�S�U�R�D�F�K���7�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�V�L�W�H�V���Y�D�U�L�R�X�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�D�W�D�V�H�W�V�Z�H�U�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�L�Q�W�R�D
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�G�H�V�F�U�L�E�H�G�L�Q�6�H�F�W�L�R�Q�,�,���6�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�H�U�H�W�K�H�Q�V�F�U�H�H�Q�H�G�E�\ �W�K�H
�W�\�S�L�F�D�O�D�J�H�R�I�W�K�H�L�U�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�X�V�L�Q�J�F�L�W�\ �W�D�[ �D�V�V�H�V�V�R�U�G�D�W�D�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�L�W�K�O�H�D�N���S�U�R�Q�H
�S�L�S�H�V���6�W�U�H�H�W�V�Z�L�W�K�S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\ �S�U�H���������� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V���X�V�H�G�K�H�U�H�D�V�W�K�H�F�X�W���R�I�I�I�R�U�P�R�G�H�U�Q�J�D�V
�S�L�S�H�� �Z�H�U�H�U�H�W�D�L�Q�H�G�V�L�Q�F�H�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�W�K�R�O�G�H�U�K�R�P�H�V�D�U�H�P�R�U�H�O�L�N�H�O�\ �W�R�E�H�V�H�U�Y�H�G�E�\ �W�K�H�R�U�L�J�L�Q�D�O
�S�L�S�H���O�L�N�H�O�\ �L�Q�V�W�D�O�O�H�G�D�U�R�X�Q�G�W�K�H�W�L�P�H�R�I�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�R�I�W�K�R�V�H�K�R�P�H�V��

�)�X�U�W�K�H�U�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V���,�G�H�D�O�O�\���X�W�L�O�L�W�\ �D�V�V�H�W�L�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�O�R�J�V���D�Q�G�U�H�S�R�U�W�H�G�O�H�D�N�V
�F�R�X�O�G�E�H�X�V�H�G�I�R�U�V�X�F�K�V�F�U�H�H�Q�L�Q�J�E�X�W�Z�H�U�H�X�Q�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�W�R�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P���6�X�F�K�P�D�S�V�F�R�X�O�G
�W�K�H�Q�E�H�X�V�H�G�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�E�D�V�H�G�R�Q�S�L�S�H�U�L�V�N��

�6�W�H�S���� �$�V�V�H�V�V�5�H�P�R�Y�D�O�)�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\

�' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���6�L�W�H�V�Z�L�W�K�K�L�J�K�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �R�I�U�H�P�R�Y�D�O�W�\�S�L�F�D�O�O�\ �L�Q�F�O�X�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�O�R�U�³�G�H�D�G���H�Q�G�´�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V���7�K�H�V�H�V�H�J�P�H�Q�W�V�F�D�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\ �E�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G�Z�L�W�K�R�X�W�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�J�D�V
�V�\�V�W�H�P �S�D�U�W�V���&�R�Q�F�H�L�Y�D�E�O�\���P�D�Q�\ �S�L�S�H�V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�L�W�K�W�Z�R�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�V�F�R�X�O�G�D�O�V�R�E�H
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G��

�$�S�S�U�R�D�F�K���7�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�L�W�H�V�Z�L�W�K�K�L�J�K�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �R�I�U�H�P�R�Y�D�O���W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �V�F�U�H�H�Q�H�G�I�R�U
�W�H�U�P�L�Q�D�O�R�U�³�G�H�D�G���H�Q�G�´�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�)�X�U�W�K�H�U�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V���,�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�V�X�F�K�V�H�J�P�H�Q�W�V�F�R�X�O�G�U�H�T�X�L�U�H�D�P�R�U�H�V�R�S�K�L�V�W�L�F�D�W�H�G
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�R�I�W�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�U�H�P�R�Y�D�O�R�Q�W�K�H�S�K�\�V�L�F�D�O�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���7�K�L�V�L�V�R�I�W�H�Q
�U�H�I�H�U�U�H�G�W�R�D�V�D�K�\�G�U�D�X�O�L�F�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�D�Q�G�Z�D�V�R�X�W�V�L�G�H�W�K�H�F�D�S�D�E�L�O�L�W�L�H�V�R�I�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W��
�J�L�Y�H�Q�W�K�H�X�Q�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\ �R�I�X�W�L�O�L�W�\ �G�D�W�D�W�R�W�K�H�W�H�D�P��

�6�W�H�S���� �&�D�Q�G�L�G�D�W�H�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q

�' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���7�K�L�V�Z�R�U�N�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�V�L�W�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�I�R�U�V�P�D�O�O�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�Q�G�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�Z�L�W�K
�R�Q�O�\ ������ �X�Q�L�W�V���7�K�H�V�H�V�L�W�H�V�D�U�H�O�L�N�H�O�\ �W�R�E�H�W�K�H�P�R�U�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�V�L�W�H�V�I�R�U�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J
�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\ �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H���6�X�F�K�V�L�W�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�F�D�Q�E�H�I�X�U�W�K�H�U
�L�Q�I�R�U�P�H�G�E�\ �V�R�F�L�R�G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�G�D�W�D�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\ �Q�H�J�O�H�F�W�H�G�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�$�S�S�U�R�D�F�K���7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �O�R�R�N�H�G�D�W�W�K�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�G�H�D�G���H�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�R�O�G�H�U�Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�V
�D�Q�G�V�F�U�H�H�Q�H�G�W�K�H�P �I�R�U�W�K�H�G�H�V�L�U�H�G�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�V�R�I�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �D�Q�G�V�P�D�O�O�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �K�R�P�H�V
�X�V�L�Q�J�S�D�U�F�H�O�G�D�W�D��

�)�X�U�W�K�H�U�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V���,�W�Z�R�X�O�G�E�H�L�G�H�D�O�I�R�U�F�L�W�L�H�V�W�R�P�D�L�Q�W�D�L�Q�D�W�R�R�O�W�K�D�W�F�D�Q�H�D�V�L�O�\ �V�F�U�H�H�Q
�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�I�R�U�G�H�V�L�U�H�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�W�\�S�H�V���H���J�����U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�Y�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�� �D�V�Z�H�O�O�D�V
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�U�L�W�H�U�L�D���H���J�����J�H�R�W�K�H�U�P�D�O�R�U�E�D�F�N�X�S�I�X�H�O�V����

�6�W�H�S���� �&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�2�W�K�H�U�3�U�R�M�H�F�W�V

�' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�S�U�R�M�H�F�W�V�D�W�R�Q�F�H�F�D�Q�V�D�Y�H�R�Q�F�R�V�W�V�E�\ �R�Q�O�\ �Q�H�H�G�L�Q�J�W�R�³�G�L�J
�R�Q�F�H� �́�

�$�S�S�U�R�D�F�K���7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �D�V�V�H�V�V�H�G�L�I�W�K�H�U�H�Z�D�V�D�Q�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�R�W�K�H�U
�S�U�R�M�H�F�W�V�X�V�L�Q�J�E�R�W�K�S�O�D�Q�Q�H�G�D�Q�G�U�H�F�H�Q�W�Z�D�W�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V���7�K�H�W�Z�R�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�I�R�U
�W�K�L�V�S�D�U�W�R�I�W�K�H�V�W�X�G�\ �O�D�U�J�H�O�\ �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�W�K�H�R�Y�H�U�D�O�O�F�L�W�\ �L�Q�W�H�U�P�V�R�I�L�W�V�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�R�F�N
�D�Q�G�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���7�K�H�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�L�V�V�W�U�D�W�H�J�\ �L�V�I�X�U�W�K�H�U�G�L�V�F�X�V�V�H�G�L�Q�6�H�F�W�L�R�Q�,�,��

�)�X�U�W�K�H�U�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V���,�G�H�D�O�O�\���X�W�L�O�L�W�L�H�V�D�Q�G�W�R�Z�Q�V�Z�R�X�O�G�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�G�D�W�D�V�H�W�V�W�K�D�W
�L�G�H�Q�W�L�I�\ �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�G�L�J�J�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�Z�K�H�Q�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�X�P�P�D�U�\�R�I�6�H�O�H�F�W�H�G�6�L�W�H�V

���6�L�Q�J�O�H�)�D�P�L�O�\�D�Q�G�0�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\�6�W�U�H�H�W�6�H�J�P�H�Q�W�V

�2�X�U�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�L�V�O�R�F�D�W�H�G�L�Q�D�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�M�X�V�W�L�F�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\��
�7�K�H�Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�K�D�V�D�S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\ �P�L�Q�R�U�L�W�\ �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K�+�L�V�S�D�Q�L�F�R�U�/�D�W�L�Q�R�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�I�R�U������ �R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���7�K�H�F�H�Q�V�X�V�W�U�D�F�W�L�V�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G�G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�G�D�Q�G
�X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G���D�V�L�W�L�V�L�Q�W�K�H�����W�K�S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�R�I�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�Z�L�W�K�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�D�V
�L�P�S�R�Y�H�U�L�V�K�H�G�D�Q�G�W�K�H�����W�K�S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�R�I�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�Z�L�W�K�O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�L�V�R�O�D�W�L�R�Q������ �7�K�H�V�W�U�H�H�W�K�D�V����
�K�R�P�H�V���E�X�L�O�W�E�H�W�Z�H�H�Q�������� �D�Q�G�����������Z�L�W�K�D�Q�D�Y�H�U�D�J�H�V�T�X�D�U�H�I�R�R�W�D�J�H�R�I�������������( �O�H�Y�H�Q�K�R�P�H�V
�D�U�H�I�X�H�O�H�G�E�\ �R�L�O���D�Q�G�W�K�H�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�I�L�Y�H�E�\ �J�D�V���7�K�H�S�U�L�P�D�U�\ �K�H�D�W�W�\�S�H�L�V�V�W�H�D�P���7�K�H�V�W�U�H�H�W
�X�W�L�O�L�]�H�V�D�V�H�F�R�Q�G�D�U�\ �H�O�H�F�W�U�L�F�O�L�Q�H�I�H�G�E�\ �R�Q�H���� �N�9�$ �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U������

�2�X�U�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�L�V�Q�R�W�L�Q�D�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�M�X�V�W�L�F�H�F�H�Q�V�X�V�W�U�D�F�W�E�X�W�L�V�L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\
�D�G�M�D�F�H�Q�W�W�R�R�Q�H���7�K�H�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�L�V������ �Z�K�L�W�H���Z�L�W�K�+�L�V�S�D�Q�L�F�R�U�/�D�W�L�Q�R�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�R�Q�O�\
�F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Q�J������ �R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���7�K�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �L�V�L�Q�W�K�H�����W�K�S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�R�I�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�Z�L�W�K
�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�Z�L�W�K�O�L�Q�J�X�L�V�W�L�F�L�V�R�O�D�W�L�R�Q�D�Q�G�L�Q�R�Q�O�\ �W�K�H�����Q�G�S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�R�I�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�D�V
�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���: �L�W�K�W�K�D�W�V�D�L�G���W�K�H�V�W�U�H�H�W�R�I�I�R�F�X�V�H�[�W�H�Q�G�V�L�Q�W�R�D�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �W�K�D�W�L�V�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�D�V
�G�L�V�D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�G���L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H�R�I�W�K�H�R�Y�H�U�D�O�O�G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�V�R�I�+�R�O�\�R�N�H���0�$������ �7�K�H�U�H�D�U�H���� �S�D�U�F�H�O�V
�R�Q�R�X�U�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W������ �R�I�Z�K�L�F�K�Z�H�U�H�E�X�L�O�W�E�H�W�Z�H�H�Q���������������������D�Q�G�W�K�H�U�H�P�D�L�Q�L�Q�J����
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�H�G�E�H�W�Z�H�H�Q���������������������7�K�H�U�H�D�U�H���� �K�R�X�V�L�Q�J�X�Q�L�W�V���L�P�S�O�\�L�Q�J�D�K�L�J�K�Q�X�P�E�H�U�R�I�U�H�Q�W�H�U�V��

���� �8���6���&�H�Q�V�X�V�%�X�U�H�D�X�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�V�X�V���J�R�Y���T�X�L�F�N�I�D�F�W�V���I�D�F�W���W�D�E�O�H���K�R�O�\�R�N�H�F�L�W�\�P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���3�6�7������������

���� �0�D�V�V�*�,�6�'�D�W�D���3�U�R�S�H�U�W�\�7�D�[�3�D�U�F�H�O�V�����P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���P�D�V�V�J�L�V���G�D�W�D���S�U�R�S�H�U�W�\���W�D�[���S�D�U�F�H�O�V���G�R�Z�Q�O�R�D�G�V��

���� �8���6���&�H�Q�V�X�V�%�X�U�H�D�X�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�H�Q�V�X�V���J�R�Y���T�X�L�F�N�I�D�F�W�V���I�D�F�W���W�D�E�O�H���K�R�O�\�R�N�H�F�L�W�\�P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���3�6�7������������

����

�)�L�J�X�U�H����

https://www.census.gov/quickfacts/fact/table/holyokecitymassachusetts/PST045222
https://www.mass.gov/info-details/massgis-data-property-tax-parcels#downloads-
https://www.census.gov/quickfacts/fact/table/holyokecitymassachusetts/PST045222


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���� �D�U�H�I�X�H�O�H�G�E�\ �R�L�O������ �E�\ �J�D�V���D�Q�G�R�Q�H�E�\ �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���D�Q�G�W�K�H�K�H�D�W�W�\�S�H�Y�D�U�L�H�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�V�W�H�D�P��
�I�R�U�F�H�G�K�R�W�Z�D�W�H�U���I�R�U�F�H�G�D�L�U���D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���7�K�H�U�H�D�U�H�W�K�U�H�H�������� �N�9�$ �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�V�R�Q�W�K�H�V�W�U�H�H�W��
�I�H�G�E�\ �E�R�W�K�D�S�U�L�P�D�U�\ �D�Q�G�V�H�F�R�Q�G�D�U�\ �O�L�Q�H������

�$ �Y�L�V�X�D�O�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �Q�H�L�J�K�E�R�U�K�R�R�G�R�E�V�H�U�Y�H�G�V�W�U�H�H�W�Z�R�U�N�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�Z�L�W�K�D�S�U�L�R�U
�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���* �L�Y�H�Q�W�K�D�W�W�K�L�V�D�Q�D�O�\�V�L�V�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�K�R�Z �V�L�W�H�V�F�R�X�O�G�E�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G
�D�Q�G�H�Y�D�O�X�D�W�H�G���W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �G�H�F�L�G�H�G�W�R�D�Q�D�O�\�]�H�W�K�L�V�V�L�W�H�H�Y�H�Q�W�K�R�X�J�K�W�K�H�J�D�V�V�H�J�P�H�Q�W�Z�D�V
�O�L�N�H�O�\ �U�H�S�O�D�F�H�G���7�K�H�I�D�F�W�W�K�D�W�L�W�Z�D�V�G�R�Q�H�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�W�K�D�W�R�X�U�V�F�U�H�H�Q�L�Q�J�D�S�S�U�R�D�F�K�K�D�V�\�L�H�O�G�H�G
�V�L�W�H�V�W�K�D�W�D�U�H�O�L�N�H�O�\ �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�S�R�L�Q�W�V�J�R�L�Q�J�I�R�U�Z�D�U�G��

���� �0�D�V�V�*�,�6�'�D�W�D���3�U�R�S�H�U�W�\�7�D�[�3�D�U�F�H�O�V�����P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���P�D�V�V�J�L�V���G�D�W�D���S�U�R�S�H�U�W�\���W�D�[���S�D�U�F�H�O�V���G�R�Z�Q�O�R�D�G�V��

����

https://www.mass.gov/info-details/massgis-data-property-tax-parcels#downloads-


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�( �Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�R�Q�,�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�6�W�U�H�H�W�6�H�J�P�H�Q�W�V

�0�R�G�H�O�L�Q�J�0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�$ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�I�U�R�P �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�J�D�V�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�U�H�T�X�L�U�H�V�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�D�F�U�R�V�V�G�L�V�S�D�U�D�W�H
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�D�Q�G�D�Q�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�R�I�K�R�Z �F�K�D�Q�J�H�V�D�W�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�F�D�O�H�F�D�Q�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�W�K�H
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�R�I�D�Q�H�Q�H�U�J�\ �V�X�S�S�O�\ �Q�H�W�Z�R�U�N���7�K�H�L�P�S�D�F�W�V�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�F�D�Q�E�H
�X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G�E�\ �X�V�L�Q�J�D�K�\�S�H�U���O�R�F�D�O�P�R�G�H�O�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�H�Q�H�U�J�\ �V�\�V�W�H�P���R�U�O�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\
�D�V�V�H�W�S�O�D�Q�Q�L�Q�J���/�( �$�3��������

�/�( �$�3 �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V�P�X�O�W�L�S�O�H�G�D�W�D�V�H�W�V�L�Q�W�R�R�Q�H�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�Y�L�H�Z �R�I�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q��
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�R�V�W�V���D�Q�G�D�V�V�H�W�Y�D�O�X�H�V�D�F�U�R�V�V�X�W�L�O�L�W�\ �D�Q�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�D�V�V�H�W�V���7�K�H�V�H�D�V�V�H�W�V�L�Q�F�O�X�G�H
�Z�L�U�H�V���S�L�S�H�V���P�H�W�H�U�V���U�H�J�X�O�D�W�R�U�V���D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V���D�Q�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�K�H�O�O�V���7�K�H�F�R�Q�F�H�S�W�R�I�/�( �$�3 �L�V�I�X�U�W�K�H�U
�H�O�D�E�R�U�D�W�H�G�L�Q�D�Z�K�L�W�H�S�D�S�H�U�G�H�I�L�Q�L�Q�J�W�K�H�F�R�Q�F�H�S�W���� �D�Q�G�L�V�V�X�P�P�D�U�L�]�H�G�L�Q ���,�W�F�D�Q�E�H
�X�V�H�G�D�V�D�V�F�H�Q�D�U�L�R�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�D�Q�G�R�S�W�L�R�Q�L�Q�J�W�R�R�O�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�D�Q�G�R�X�W�F�R�P�H�V�I�R�U�Y�D�U�L�R�X�V
�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�J�R�D�O�V��

�•� �]�E�<�Y���[�I�g�O�s���h�h�I�j �+�Y�<�[�[�Q�[�O�!�I �j�P�]�G�]�Y�]�O�s

�7�K�H�P�R�G�H�O�G�H�V�F�U�L�E�H�G�K�H�U�H�X�V�H�V�W�K�H�/�(�$�3 �I�U�D�P�H�Z�R�U�N�D�Q�G�L�V�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�L�Q�3�\�W�K�R�Q���,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O
�D�V�V�H�W�V���S�L�S�H�V���Z�L�U�H�V���P�H�W�H�U�V���E�X�L�O�G�L�Q�J�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V���H�W�F�� �D�U�H�P�R�G�H�O�H�G�D�V�G�L�V�F�U�H�W�H�R�E�M�H�F�W�V�W�K�D�W
�L�Q�W�H�U�D�F�W�Z�L�W�K�D�Q�G�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�R�Q�H�D�Q�R�W�K�H�U���,�Q�S�X�W�G�D�W�D�I�R�U�D�O�O�D�V�V�H�W�V�L�Q�W�K�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�L�V�G�H�I�L�Q�H�G
�H�[�R�J�H�Q�R�X�V�O�\ �D�Q�G�L�Q�F�O�X�G�H�V�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��

�” �,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�F�R�V�W�R�I�W�K�H�D�V�V�H�W
�” �,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�\�H�D�U�R�I�W�K�H�D�V�V�H�W
�” �8�V�H�I�X�O�O�L�I�H�W�L�P�H�R�I�W�K�H�D�V�V�H�W

�Å�È �,�E�L�G��

���� �: �D�O�V�K���0�L�F�K�D�H�O���³�/�R�F�D�O�(�Q�H�U�J�\ �$�V�V�H�W�3�O�D�Q�Q�L�Q�J���´�2�F�W�R�E�H�U����������

����

�)�L�J�X�U�H����

���Q�O�k�g�I���È



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�” �(�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�D�V�V�H�W�R�Y�H�U�W�L�P�H���E�\ �H�Q�H�U�J�\ �V�R�X�U�F�H���H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V��
�H�W�F��

�” �5�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�W�R�R�W�K�H�U�D�V�V�H�W�V���I�R�U�H�[�D�P�S�O�H���Z�K�L�F�K�P�H�W�H�U�L�V�D�J�L�Y�H�Q�K�H�D�W�S�X�P�S�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G
�W�R��

�8�V�L�Q�J�W�K�H�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�E�H�W�Z�H�H�Q�D�V�V�H�W�V���W�K�H�P�R�G�H�O�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�V�D�Q�H�W�Z�R�U�N�Z�K�L�F�K�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�W�R
�S�H�U�I�R�U�P �E�R�W�W�R�P���X�S�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�R�I�I�H�D�W�X�U�H�V�D�F�U�R�V�V�W�K�H�V�\�V�W�H�P���7�K�L�V�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�L�V�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G
�D�F�U�R�V�V�W�K�H�S�D�U�W�V�R�U�Q�R�G�H�V�R�I�W�K�H�Q�H�W�Z�R�U�N�R�Y�H�U�W�L�P�H���,�Q�W�K�L�V�Z�D�\���W�K�H�P�R�G�H�O�G�H�W�D�L�O�V�K�R�Z �F�K�D�Q�J�H�V
�R�Y�H�U�W�L�P�H�W�R�D�V�L�Q�J�O�H�D�V�V�H�W�R�U�P�X�O�W�L�S�O�H�D�V�V�H�W�V�S�U�R�S�D�J�D�W�H�W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�W�K�H�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�L�P�S�D�F�W
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�H�U�V�D�V�Z�H�O�O�D�V�W�K�H�O�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\ �J�U�L�G��

�$�V�D�Q�H�[�D�P�S�O�H���W�K�H�F�K�D�Q�J�H�L�Q�S�H�D�N�H�Q�H�U�J�\ �G�H�P�D�Q�G�I�U�R�P �R�Q�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�Z�L�W�F�K�L�Q�J�I�U�R�P �S�L�S�H�O�L�Q�H
�J�D�V�I�R�U�K�H�D�W�L�Q�J�W�R�D�K�H�D�W�S�X�P�S�L�Q�D�J�L�Y�H�Q�\�H�D�U�L�V�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�³�X�S�´�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�Q�H�W�Z�R�U�N
�E�\ �W�K�H�P�R�G�H�O�W�R�V�K�R�Z �K�R�Z �W�K�L�V�V�L�Q�J�O�H�F�K�D�Q�J�H�F�D�Q�L�P�S�D�F�W�W�K�H�S�H�D�N�H�O�H�F�W�U�L�F�G�H�P�D�Q�G���D�Q�G
�U�H�V�X�O�W�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �E�L�O�O�� �R�I�W�K�H�K�R�P�H���W�K�H�S�H�D�N�O�R�D�G�L�Q�J�R�Q�W�K�H�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���D�Q�G�W�K�H
�W�K�U�R�X�J�K�S�X�W�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���6�L�P�L�O�D�U�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V�D�U�H�S�H�U�I�R�U�P�H�G�W�R�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�K�R�Z
�E�X�L�O�G�L�Q�J���O�H�Y�H�O�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�L�P�S�D�F�W�F�R�V�W�D�Q�G�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�X�S�V�W�U�H�D�P���7�K�H�V�H�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�D�U�H�W�K�H�Q�X�V�H�G
�W�R�H�Y�D�O�X�D�W�H�L�P�S�D�F�W�V�V�X�F�K�D�V�K�R�Z �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�H�O�H�F�W�U�L�F�G�H�P�D�Q�G�G�R�Z�Q�V�W�U�H�D�P �Q�H�F�H�V�V�L�W�D�W�H�V
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�L�Q�W�K�H�X�W�L�O�L�W�\ �Q�H�W�Z�R�U�N�W�R�V�H�U�Y�H�G�H�P�D�Q�G��

�(�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�L�V�D�W�H�Q�H�W�R�I�W�K�H�/�(�$�3 �I�U�D�P�H�Z�R�U�N���7�K�L�V�L�V�D�Q�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�R�Q
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�E�H�Q�H�I�L�W���F�R�V�W�D�Q�D�O�\�V�H�V���%�&�$�V�� �W�K�D�W�V�X�P�P�D�U�L�]�H�D�O�O�L�P�S�D�F�W�V�L�Q�W�R�D�V�L�Q�J�O�H�P�H�W�U�L�F���%�\
�F�R�P�E�L�Q�L�Q�J�D�O�O�L�P�S�D�F�W�V�L�Q�W�R�D�V�L�Q�J�O�H�Y�D�O�X�H���%�&�$�V�F�D�Q�K�L�G�H�W�K�H�Z�D�\�V�L�Q�Z�K�L�F�K�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�D�F�W
�D�F�U�R�V�V�P�X�O�W�L�S�O�H�D�[�H�V���+�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�H�P�S�R�Z�H�U�V�G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�H�U�V�D�Q�G�L�P�S�U�R�Y�H�V
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�¶�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�R�X�W�S�X�W�E�\ �W�K�H�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�W�R�R�O
�L�Q�F�O�X�G�H�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V���&�2�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�R�V�W�V���U�D�W�H�S�D�\�H�U�L�P�S�D�F�W�V���D�Q�G�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�L�P�S�D�F�W�V��
�7�K�H�V�H�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�F�D�Q�E�H�H�Y�D�O�X�D�W�H�G�D�W�P�X�O�W�L�S�O�H�O�H�Y�H�O�V�R�I�W�K�H�V�\�V�W�H�P �W�R�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�W�K�H�L�P�S�D�F�W�R�Q
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�H�Q�H�U�J�\ �F�X�V�W�R�P�H�U�V���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�E�X�L�O�G�L�Q�J�V���D�Q�G�Y�D�U�L�R�X�V�S�R�L�Q�W�V�L�Q�W�K�H�H�Q�H�U�J�\ �J�U�L�G��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�'�D�W�D�,�Q�S�X�W�D�Q�G�,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V

�7�K�H�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�W�R�R�O�X�V�H�V�S�X�E�O�L�F�D�Q�G�R�S�H�Q���V�R�X�U�F�H�G�D�W�D�W�R�P�R�G�H�O�W�K�H�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�D�Q�G
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�I�R�U�W�K�H�P�R�G�H�O�H�G�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���: �K�H�U�H�S�R�V�V�L�E�O�H���G�D�W�D�L�V�O�R�F�D�O�L�]�H�G�W�R�W�K�H�F�L�W�\
�R�I�+�R�O�\�R�N�H�R�U�W�K�H�V�W�D�W�H�R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���7�K�H�V�H�G�D�W�D�V�R�X�U�F�H�V�D�U�H�V�X�P�P�D�U�L�]�H�G�L�Q
�E�H�O�R�Z��

���'�D�W�D�V�R�X�U�F�H�V�X�V�H�G�I�R�U�W�K�L�V�V�W�X�G�\

�<�N� �̂\�S�L �3�J� �̂J�B�Y�_�\�L�N�>�0�]�]�_�W�Z� �̂S�Y�X

���k�Q�Y�G�Q�[�O�d�<�g�E�I�Y�G�<�j�< �!�<�h�h�����/�+�g�]�d�I�g�j�s�0�<�r�+�<�g�E�I�Y�h�Å�É

���k�Q�Y�G�Q�[�O�I�[�I�g�O�s�E�]�[�h�k�Z�d�j�Q�]�[�h�G�<�j�<�•���O�O�g�I�O�<�j�I
���[�I�g�O�s�
�]�[�h�k�Z�d�j�Q�]�[�² � �]�<�G�h�P�<�d�I�h�D�s���[�G�1�h�I

�.�I�h�/�j�]�E�X�¥�D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�¦�•�Å�Ê���6���+�g�]�Æ�Á�¥�p�I�P�Q�E�Y�I�E�P�<�g�O�Q�[�O�¦

�+�Q�d�I�.�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �+�g�]�W�I�E�j� �]�E�<�j�Q�]�[�² �
�]�h�j�h �Ã�Á�Ã�Ã���]�Y�s�]�X�I ���<�h�<�[�G���Y�I�E�j�g�Q�E���[�[�k�<�Y�.�I�j�k�g�[�Æ�Â

���k�Q�Y�G�Q�[�O���Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[�•���Y�I�E�j�g�Q�E���Q�h�j�g�Q�D�k�j�Q�]�[�
�]�h�j�h
�!�<�h�h�
���
 �7�P�]�Y�I���]�Z�I �+�Q�Y�]�j�•�Æ�Ã�!�<�h�h�/�<�p�I �+�g�]�O�g�<�Z���G�Z�Q�[�Q�h�j�g�<�j�]�g���Q�Y�Q�[�O�h�•�Æ�Ä

�"�.��� ���Q�h�j�g�Q�D�k�j�Q�]�[�/�s�h�j�I�Z �1�d�O�g�<�G�I�h�Æ�Å�q�Q�j�P�E�]�Z�d�<�g�Q�h�]�[�j�] �]�j�P�I�g�h�j�k�G�Q�I�h�•

���Z�Q�h�h�Q�]�[�h�N�<�E�j�]�g�h

�/�j�<�[�G�<�g�G���+�� �I�Z�Q�h�h�Q�]�[�h�N�<�E�j�]�g�h�N�]�g�E�]�Z�D�k�h�j�Q�]�[�•�Æ�Æ�"�9�/���.���� ���Z�Q�h�h�Q�]�[�h
�N�<�E�j�]�g�h�N�]�g�N�k�O�Q�j�Q�p�I �Z�I�j�P�<�[�I�I�Z�Q�h�h�Q�]�[�h�N�g�]�Z �h�d�I�E�Q�N�Q�E�<�h�h�I�j�h�•�Æ�Ç�!�<�g�O�Q�[�<�Y
�I�Z�Q�h�h�Q�]�[�h�N�<�E�j�]�g�h�N�g�]�Z �"�.��� �’�h�
�<�Z�D�Q�k�Z�Æ�È�E�]�[�h�Q�h�j�I�[�j �q�Q�j�P�!�<�h�h�<�E�P�k�h�I�j�j�h
���Z�Q�h�h�Q�]�[�h�j�<�g�O�I�j�h�q�I�g�I �k�h�I�G�j�] �I�h�j�Q�Z�<�j�I �I�Y�I�E�j�g�Q�E�h�I�E�j�]�g�I�Z�Q�h�h�Q�]�[�h�N�g�]�Z
�P�I�<�j�Q�[�O�I�Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[�•

���k�j�k�g�I ���[�I�g�O�s�
�]�h�j�h

�1�h�Q�[�O�E�k�g�g�I�[�j �����²�� �g�<�j�I�h�<�h�<�D�<�h�Q�h�•�j�P�I�<�[�<�Y�s�h�Q�h�Z�]�G�I�Y�I�G�<�[�Q�[�E�g�I�<�h�Q�[�O
�E�]�Z�d�Y�Q�<�[�E�I�E�]�h�j �]�N�N�k�I�Y�d�g�]�G�k�E�j�Q�]�[�¥�I�•�O�•�•�<�d�g�Q�E�I�]�[ �E�<�g�D�]�[�h�j�<�g�j�Q�[�O�<�j
�¹�Â�Á�Á�Q�[�Ã�Á�Ã�Æ�<�[�G�I�h�E�<�Y�<�j�Q�[�O�<�j �Ä�Ú�d�I�g�s�I�<�g�¦�•�
�]�[�h�k�Z�I�g�I�Y�I�E�j�g�Q�E�Q�j�s�d�g�Q�E�I�h
�q�I�g�I �Q�[�E�g�I�<�h�I�G�D�s�Â�Ú�<�[�[�k�<�Y�Y�s�•

�7�K�H�P�R�G�H�O�X�V�H�V�W�K�H�V�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�W�R�F�D�O�F�X�O�D�W�H�L�P�S�D�F�W�V�L�Q�I�R�X�U�D�U�H�D�V�R�I�I�R�F�X�V��
���� �0�H�W�K�D�Q�H�/�H�D�N�V
���� �&�2�� �( �P�L�V�V�L�R�Q�V
���� �( �Q�H�U�J�\ �6�\�V�W�H�P �&�K�D�Q�J�H�V�D�Q�G�' �L�U�H�F�W�&�R�V�W�V
���� �5�D�W�H�S�D�\�H�U�,�P�S�D�F�W�V

���� �³�&�D�P�E�L�X�P���´���K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�U�H�O���J�R�Y���D�Q�D�O�\�V�L�V���F�D�P�E�L�X�P���K�W�P�O��

���� �³�1�H�Z�<�R�U�N�6�W�D�W�H�2�L�O�D�Q�G�*�D�V�6�H�F�W�R�U���0�H�W�K�D�Q�H�(�P�L�V�V�L�R�Q�V�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�\��� �́1�<�6�(�5�'�$������������
�Q�\�V�H�U�G�D���Q�\���J�R�Y�������P�H�G�L�D���S�U�R�M�H�F�W���Q�\�V�H�U�G�D���I�L�O�H�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���H�Q�H�U�J�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���������������Q�H�Z���\�R�U�N���V�W�D�W�H���R�L�O���D�Q�G���J�D�V���V�H�F�W�R�U���P
�H�W�K�D�Q�H���U�H�S�R�U�W���D�F�F���S�G�I��

�Æ�Æ�8�6�(�3�$���2�$�5���³�*�+�* �(�P�L�V�V�L�R�Q�)�D�F�W�R�U�V�+�X�E���´�2�Y�H�U�Y�L�H�Z�V�D�Q�G�)�D�F�W�V�K�H�H�W�V���-�X�O�\������ ����������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�S�D���J�R�Y���F�O�L�P�D�W�H�O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���J�K�J���H�P�L�V�V�L�R�Q���I�D�F�W�R�U�V���K�X�E��

�Æ�Å�+�R�U�R�Z�L�W�]���.�H�O�V�H�\���³�������� �'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�6�\�V�W�H�P�8�S�J�U�D�G�H�8�Q�L�W�&�R�V�W�'�D�W�D�E�D�V�H�&�X�U�U�H�Q�W�9�H�U�V�L�R�Q���´�*�R�O�G�H�Q���&�2���8�Q�L�W�H�G
�6�W�D�W�H�V�����1�D�W�L�R�Q�D�O�5�H�Q�H�Z�D�E�O�H�(�Q�H�U�J�\�/�D�E�R�U�D�W�R�U�\������������ �K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J����������������������������������

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\�D�Q�G�1�D�Q�W�X�F�N�H�W�(�O�H�F�W�U�L�F�&�R�P�S�D�Q�\�H�D�F�K�G���E���D�1�D�W�L�R�Q�D�O�*�U�L�G���S�X�U�V�X�D�Q�W
�W�R�*���/���F�������� �†������ �I�R�U�D�S�S�U�R�Y�D�O�E�\�W�K�H�'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�L�H�V�R�I�L�W�V�7�K�U�H�H�<�H�D�U�(�Q�H�U�J�\�(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�3�O�D�Q�I�R�U��������
�W�K�U�R�X�J�K�������������1�R����������������

���� �³�3�X�E�O�L�F�5�H�F�R�U�G�V�5�H�T�X�H�V�W�V�_�0�D�V�V�&�(�&���´�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V�F�H�F���F�R�P���S�X�E�O�L�F���U�H�F�R�U�G�V���U�H�T�X�H�V�W�V��

�Æ�Â�+�R�O�\�R�N�H�*�D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F�������� �$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q�W�R�W�K�H�0�$ �'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�H�V��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������������������������&�L�W�\�������R�I�������+�R�O�\�R�N�H�������*�D�V�������������(�O�H�F�W�U�L�F�������'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W��
�����'�3�8�������5�H�S�R�U�W�����������������S�G�I

���� �³�(�9�,���3�U�R���(�O�H�F�W�U�L�F�9�H�K�L�F�O�H�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�±�3�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�7�R�R�O�_�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�D�Q�G�0�R�E�L�O�L�W�\�5�H�V�H�D�U�F�K�_�1�5�(�/���´
�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�Q�H������ ���������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�U�H�O���J�R�Y���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���H�Y�L���S�U�R���K�W�P�O��

���� �³�5�H�V�6�W�R�F�N�� �1�5�(�/��� �́K�W�W�S�V�������U�H�V�V�W�R�F�N���Q�U�H�O���J�R�Y���G�D�W�D�V�H�W�V��

���� �0�D�V�V�*�,�6�'�D�W�D���3�U�R�S�H�U�W�\�7�D�[�3�D�U�F�H�O�V�����P�D�V�V���J�R�Y���L�Q�I�R���G�H�W�D�L�O�V���P�D�V�V�J�L�V���G�D�W�D���S�U�R�S�H�U�W�\���W�D�[���S�D�U�F�H�O�V���G�R�Z�Q�O�R�D�G�V��

����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����

https://www.nrel.gov/analysis/cambium.html
https://www.nyserda.ny.gov/-/media/project/nyserda/files/publications/energy-analysis/22-38-new-york-state-oil-and-gas-sector-methane-report-acc.pdf
https://www.nyserda.ny.gov/-/media/project/nyserda/files/publications/energy-analysis/22-38-new-york-state-oil-and-gas-sector-methane-report-acc.pdf
https://www.epa.gov/climateleadership/ghg-emission-factors-hub
https://www.epa.gov/climateleadership/ghg-emission-factors-hub
https://doi.org/10.7799/1491263
https://www.masscec.com/public-records-requests
https://www.nrel.gov/transportation/evi-pro.html
https://resstock.nrel.gov/datasets
https://www.mass.gov/info-details/massgis-data-property-tax-parcels#downloads-


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�F�H�Q�D�U�L�R�V

�7�K�H�U�H�V�H�D�U�F�K�W�H�D�P �H�Y�D�O�X�D�W�H�G�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�I�L�Y�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�D�K�L�J�K�D�Q�G�E�D�V�H�O�L�Q�H�H�Q�H�U�J�\
�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �F�D�V�H�I�R�U�E�R�W�K�W�K�H�X�Q�P�D�Q�D�J�H�G�D�Q�G�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V���G�H�V�L�J�Q�H�G�W�R
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�I�R�U�W�K�H�H�[�L�V�W�L�Q�J�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�R�F�N�D�Q�G�H�Q�H�U�J�\ �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�V�\�V�W�H�P�V���R�X�W�O�L�Q�H�G�L�Q ���7�K�H�V�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�Z�H�U�H�V�H�O�H�F�W�H�G�E�H�F�D�X�V�H�W�K�H�\ �P�D�S�R�X�W�W�K�H
�H�[�W�U�H�P�H�V�R�I�W�K�H�R�S�W�L�R�Q�V�S�D�F�H���U�D�Q�J�L�Q�J�I�U�R�P �P�R�G�H�U�D�W�H�W�R�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�L�Q
�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�D�Q�G�Z�L�W�K�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�H�Y�H�O�V�R�I�D�F�W�L�R�Q�L�Q�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�X�W�L�O�L�W�\ �H�Q�H�U�J�\ �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�Q�H�W�Z�R�U�N�V��
�: �K�L�O�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�S�S�O�\ �W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�F�D�O�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�X�Q�L�I�R�U�P�O�\���D�F�W�X�D�O�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�P�D�\
�L�Q�Y�R�O�Y�H�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���H���J�����Z�K�R�O�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���J�H�R�W�K�H�U�P�D�O���R�U
�X�V�H�R�I�E�D�F�N�X�S�I�X�H�O�V����

���/�L�V�W�R�I�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�L�Q�V�F�R�S�H�I�R�U�W�K�L�V�U�H�S�R�U�W���5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�\�H�D�U�V�D�U�H�Z�K�H�Q�D�V�V�H�W�V�U�H�D�F�K�W�K�H�H�Q�G�R�I�O�L�I�H�D�Q�G
�Z�R�X�O�G�W�\�S�L�F�D�O�O�\�E�H�U�H�S�O�D�F�H�G���%�X�L�O�G�L�Q�J�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�\�H�D�U�V�D�U�H�U�D�Q�G�R�P�O�\�G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G�L�Q�W�K�H�D�Q�D�O�\�V�L�V�R�U�E�D�V�H�G�R�Q�E�X�L�O�G�L�Q�J
�D�J�H���0�R�U�H�G�H�W�D�L�O�H�G�G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�Q�H�U�J�\�P�R�G�H�O�V�F�D�Q�E�H�I�R�X�Q�G�L�Q�W�K�H�5�H�V�6�W�R�F�N������������ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O
�'�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q����

�
�]�[�j�Q�[�k�I�G�+�Q�d�I�Y�Q�[�I
�� �<�h

�0�P�I �O�<�h�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �q�Q�Y�Y�D�I �g�I�d�Y�<�E�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•�<�[�G�Y�Q�X�I�Ÿ�N�]�g�Ÿ�Y�Q�X�I �g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �]�N�P�I�<�j�Q�[�O�h�s�h�j�I�Z�h�<�j
�j�P�I�Q�g�g�I�h�d�I�E�j�Q�p�I �I�[�G�]�N�Y�Q�N�I�• �¥�.�I�h�/�j�]�E�X�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Â�¦

�� �k�<�Y���k�I�Y�Ÿ�+�Q�d�I�Y�Q�[�I �0�P�I �O�<�h�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �q�Q�Y�Y�D�I �g�I�d�Y�<�E�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�² �<�Q�g�h�]�k�g�E�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�q�Q�Y�Y�D�I �<�G�G�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•
�<�Y�Y�]�q�Q�[�O�N�]�g�<�G�k�<�Y�N�k�I�Y�<�g�g�<�[�O�I�Z�I�[�j �q�P�I�g�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�d�g�]�p�Q�G�I �d�g�Q�Z�<�g�s�P�I�<�j �q�P�Q�Y�I �D�<�E�X�Ÿ�k�d
�]�g�d�I�<�X�P�I�<�j�Q�[�O�G�I�Z�<�[�G�Q�h�Z�I�j �D�s�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �O�<�h�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Æ�¦

�1�[�Z�<�[�<�O�I�G
���Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[

�0�P�I �O�<�h�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �q�Q�Y�Y�D�I �g�I�d�Y�<�E�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�² �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�q�Q�Y�Y�D�I �N�k�Y�Y�s�I�Y�I�E�j�g�Q�N�Q�I�G�Q�[ �j�P�I�Q�g
�g�I�h�d�I�E�j�Q�p�I �g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �s�I�<�g�•

�Ÿ���<�h�I�Y�Q�[�I
���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s

���k�Q�Y�G�Q�[�O�Q�[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Q�h�g�I�d�g�I�h�I�[�j�<�j�Q�p�I �]�N�j�P�I �E�k�g�g�I�[�j �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�j�]�E�X�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I
�+�<�E�X�<�O�I �É�¦

�Ÿ�� �Q�O�P���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s ���[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Y�I�p�I�Y�h�Q�[ �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�<�g�I �Q�Z�d�g�]�p�I�G�•���g�I�<�h�]�N�Q�Z�d�g�]�p�I�Z�I�[�j �Q�[�E�Y�k�G�I �<�j�j�Q�E�N�Y�]�]�g�h�•�G�k�E�j�h�•
�q�<�Y�Y�h�•�g�Q�Z �W�]�Q�h�j�h�•�N�]�k�[�G�<�j�Q�]�[ �q�<�Y�Y�h�•�<�[�G�<�Q�g�h�I�<�Y�Q�[�O�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Â�Á�¦

�� �k�<�Y���k�I�Y�Ÿ�0�<�[�X �0�P�I �O�<�h�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �q�Q�Y�Y�D�I �g�I�Z�]�p�I�G�² �<�Q�g�h�]�k�g�E�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�q�Q�Y�Y�D�I �Q�[�h�j�<�Y�Y�I�G�q�Q�j�P�I�r�Q�h�j�Q�[�O
�O�<�h�Ÿ�D�<�h�I�G�P�I�<�j�Q�[�O�h�s�h�j�I�Z�h�E�]�[�p�I�g�j�I�G�j�] �D�<�E�X�k�d�d�g�]�d�<�[�I �Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•���[ �j�P�Q�h�<�g�g�<�[�O�I�Z�I�[�j�•�P�I�<�j
�d�k�Z�d�h�<�g�I �j�P�I �d�g�Q�Z�<�g�s�P�I�<�j�Q�[�O�h�]�k�g�E�I�•�q�P�Q�Y�I �j�P�I �Y�I�O�<�E�s�O�<�h�I�f�k�Q�d�Z�I�[�j�•�[�]�q �E�]�[�p�I�g�j�I�G�j�]
�g�k�[ �]�[ �G�I�Y�Q�p�I�g�I�G�d�g�]�d�<�[�I �h�j�]�g�I�G�Q�[ �<�j�<�[�X�]�[�Ÿ�h�Q�j�I�•�d�g�]�p�Q�G�I�h�D�<�E�X�Ÿ�k�d�]�g�d�I�<�X�P�I�<�j�Q�[�O�h�I�g�p�Q�E�I�•
�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Æ�¦

�� �E�E�I�Y�I�g�<�j�I�G
���Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[

�0�P�I �O�<�h�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �q�Q�Y�Y�D�I �g�I�Z�]�p�I�G�² �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�q�Q�Y�Y�D�I �N�k�Y�Y�s�I�Y�I�E�j�g�Q�N�Q�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•

�Ÿ���<�h�I�Y�Q�[�I
���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s

���k�Q�Y�G�Q�[�O�Q�[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Q�h�g�I�d�g�I�h�I�[�j�<�j�Q�p�I �]�N�j�P�I �E�k�g�g�I�[�j �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�j�]�E�X�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I
�+�<�E�X�<�O�I �É�¦

�Ÿ�� �Q�O�P���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s ���[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Y�I�p�I�Y�h�Q�[ �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�<�g�I �Q�Z�d�g�]�p�I�G�•���g�I�<�h�]�N�Q�Z�d�g�]�p�I�Z�I�[�j �Q�[�E�Y�k�G�I �<�j�j�Q�E�N�Y�]�]�g�h�•�G�k�E�j�h�•
�q�<�Y�Y�h�•�g�Q�Z �W�]�Q�h�j�h�•�N�]�k�[�G�<�j�Q�]�[ �q�<�Y�Y�h�•�<�[�G�<�Q�g�h�I�<�Y�Q�[�O�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Â�Á�¦

���� �³�( �Q�G���8�V�H�6�D�Y�L�Q�J�V�6�K�D�S�H�V���5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�5�R�X�Q�G�� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�' �R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�D�Q�G�0�H�D�V�X�U�H�$�S�S�O�L�F�D�E�L�O�L�W�\
�/�R�J�L�F���´�1�5�(�/
�K�W�W�S�V�������R�H�G�L���G�D�W�D���O�D�N�H���V�����D�P�D�]�R�Q�D�Z�V���F�R�P���Q�U�H�O���S�G�V���E�X�L�O�G�L�Q�J���V�W�R�F�N���H�Q�G���X�V�H���O�R�D�G���S�U�R�I�L�O�H�V���I�R�U���X�V���E�X�L�O�G�L�Q�J���V�W�R
�F�N�������������( �8�6�6�B�5�H�V�5�R�X�Q�G���B�7�H�F�K�Q�L�F�D�O�B�' �R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���S�G�I��

����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����

https://oedi-data-lake.s3.amazonaws.com/nrel-pds-building-stock/end-use-load-profiles-for-us-building-stock/2022/EUSS_ResRound1_Technical_Documentation.pdf
https://oedi-data-lake.s3.amazonaws.com/nrel-pds-building-stock/end-use-load-profiles-for-us-building-stock/2022/EUSS_ResRound1_Technical_Documentation.pdf


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�D�Q�G �E�H�O�R�Z �V�K�R�Z �W�K�H�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R
�D�F�U�R�V�V�E�R�W�K�V�H�J�P�H�Q�W�V���7�K�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�U�H�G�H�V�L�J�Q�H�G�W�R�U�H�I�O�H�F�W�W�K�H�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�R�I�F�H�U�W�D�L�Q
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�Z�L�W�K�U�H�V�S�H�F�W�W�R�W�L�P�L�Q�J���,�I�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�L�V�U�H�S�O�D�F�H�G���Z�K�R�O�H�R�U�S�D�U�W�L�D�O�U�H�W�U�R�I�L�W�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V
�S�U�R�J�U�H�V�V�D�W�D�Q�D�W�X�U�D�O�S�D�F�H�R�I�V�W�R�F�N�W�X�U�Q�R�Y�H�U�� �D�S�D�F�H�W�K�D�W�L�V�V�L�P�X�O�D�W�H�G�K�H�U�H�E�D�V�H�G�R�Q�U�D�Q�G�R�P
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���3�D�U�W�L�D�O�U�H�W�U�R�I�L�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�V�P�D�O�O�H�U�K�H�D�W�S�X�P�S�V�Z�L�W�K�E�D�F�N�X�S�I�X�H�O�I�R�U�V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�D�O
�K�H�D�W�L�Q�J���Z�K�L�O�H�Z�K�R�O�H�F�R�X�O�G�E�H�O�D�U�J�H�U�K�H�D�W�S�X�P�S�V�D�Q�G�Z�H�D�W�K�H�U�L�]�D�W�L�R�Q�R�U�L�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�K�R�P�H��
�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\���L�I�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�L�V�F�O�R�V�H�G���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�D�U�H�D�S�S�O�L�H�G�D�W�W�K�H�W�L�P�H�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�F�O�R�V�X�U�H���,�Q
�W�K�H�X�Q�P�D�Q�D�J�H�G�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R���Z�H�D�V�V�X�P�H�W�K�D�W�Q�R�P�R�U�H�F�X�V�W�R�P�H�U�V�Z�L�O�O�E�H�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G
�W�R�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�E�\ �����������H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\ �W�X�U�Q�L�Q�J�L�W�L�Q�W�R�D�V�W�U�D�Q�G�H�G�D�V�V�H�W��

����

�)�L�J�X�U�H���� �)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���3�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R�R�Q�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\�V�H�J�P�H�Q�W���,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�L�Q
�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�U�H�L�G�H�Q�W�L�F�D�O�I�R�U�W�K�H�K�L�J�K�D�Q�G�E�D�V�H�O�L�Q�H�H�Q�H�U�J�\�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�F�D�V�H�V��

����

�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���3�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R�R�Q�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\�V�H�J�P�H�Q�W���,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�S�U�R�J�U�H�V�V�L�R�Q�L�Q�W�K�H
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�U�H�L�G�H�Q�W�L�F�D�O�I�R�U�W�K�H�K�L�J�K�D�Q�G�E�D�V�H�O�L�Q�H�H�Q�H�U�J�\�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�F�D�V�H�V��

����

�)�L�J�X�U�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�5�H�V�X�O�W�V���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�W�R�* �D�V�3�L�S�H�O�L�Q�H�5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W

�7�K�L�V�F�K�D�S�W�H�U�S�U�H�V�H�Q�W�V�W�K�H�U�H�V�X�O�W�V�R�I�D�V�V�H�V�V�L�Q�J�W�K�H�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�F�U�R�V�V
�W�K�H�W�Z�R�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�G�H�V�F�U�L�E�H�G�D�E�R�Y�H���7�K�H�U�H�V�X�O�W�V�V�X�P�P�D�U�L�]�H�W�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�W�K�H�V�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V
�D�F�U�R�V�V�V�H�Y�H�U�D�O�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�R�I�U�H�O�H�Y�D�Q�F�H�W�R�D�Q�H�Q�H�U�J�\ �S�U�R�Y�L�G�H�U���V�X�F�K�D�V�+�* �	 �( �����E�X�L�O�G�L�Q�J�R�Z�Q�H�U�V��
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�D�Q�G�U�D�W�H�S�D�\�H�U�V���D�Q�G�W�K�H�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�L�W�\���7�K�H�V�S�H�F�L�I�L�F�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�G�L�Q�W�K�L�V�U�H�S�R�U�W
�F�R�Y�H�U�V�D�I�H�W�\���F�R�V�W���D�Q�G�F�O�L�P�D�W�H�L�P�S�D�F�W�V�W�K�U�R�X�J�K�D�I�R�F�X�V�R�Q�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V���F�D�U�E�R�Q�G�L�R�[�L�G�H
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V���F�R�V�W�R�I�J�D�V�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���F�R�V�W�V�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G�U�D�W�H�S�D�\�H�U�L�P�S�D�F�W�V��

�,�P�S�D�F�W�V�R�I�$�Y�R�L�G�H�G�* �D�V�3�L�S�H�O�L�Q�H�5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�R�Q�0�H�W�K�D�Q�H�/�H�D�N�V

���)�X�J�L�W�L�Y�H�P�H�W�K�D�Q�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�E�\�V�F�H�Q�D�U�L�R���(�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�D�F�W�R�U�V�X�V�H�G�L�Q�W�K�H�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�R�I�I�X�J�L�W�L�Y�H�P�H�W�K�D�Q�H
�D�U�H�V�R�X�U�F�H�G�I�U�R�P�1�<�6�(�5�'�$������ �/�H�D�N�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�D�U�H�L�G�H�Q�W�L�F�D�O�I�R�U�W�K�H�K�L�J�K�D�Q�G�E�D�V�H�O�L�Q�H
�H�Q�H�U�J�\�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\�F�D�V�H��

�$�O�O�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�D�U�H�H�[�S�H�F�W�H�G�W�R�U�H�G�X�F�H�P�H�W�K�D�Q�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�G�X�H�W�R�W�K�H�P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q�R�I
�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�R�U�W�K�H�H�O�L�P�L�Q�D�W�L�R�Q�R�I�P�H�W�K�D�Q�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �����,�W�V�K�R�X�O�G�E�H
�Q�R�W�H�G�W�K�D�W�W�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�O�H�D�N�V�L�V�K�L�J�K�O�\ �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q���X�Q�O�L�N�H�F�R�P�E�X�V�W�L�R�Q�S�U�R�F�H�V�V�H�V�Z�K�H�U�H�W�K�H
�U�H�O�H�D�V�H�G�&�2�� �L�V�O�D�U�J�H�O�\ �G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�H�D�Q�G�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�E�\ �I�X�H�O���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�U�R�P �O�H�D�N�V�F�D�Q�Y�D�U�\ �Z�L�G�H�O�\

���� �³�1�H�Z �<�R�U�N�6�W�D�W�H�2�L�O�D�Q�G�* �D�V�6�H�F�W�R�U���0�H�W�K�D�Q�H�(�P�L�V�V�L�R�Q�V�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�\���´�1�<�6�(�5�' �$������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�\�V�H�U�G�D���Q�\���J�R�Y�������P�H�G�L�D���S�U�R�M�H�F�W���Q�\�V�H�U�G�D���I�L�O�H�V���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���H�Q�H�U�J�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���������������Q�H�Z���\�R�U�N���V�W�D
�W�H���R�L�O���D�Q�G���J�D�V���V�H�F�W�R�U���P�H�W�K�D�Q�H���U�H�S�R�U�W���D�F�F���S�G�I��

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������

https://www.nyserda.ny.gov/-/media/project/nyserda/files/publications/energy-analysis/22-38-new-york-state-oil-and-gas-sector-methane-report-acc.pdf
https://www.nyserda.ny.gov/-/media/project/nyserda/files/publications/energy-analysis/22-38-new-york-state-oil-and-gas-sector-methane-report-acc.pdf
https://www.nyserda.ny.gov/-/media/project/nyserda/files/publications/energy-analysis/22-38-new-york-state-oil-and-gas-sector-methane-report-acc.pdf


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�G�X�H�W�R�Y�D�U�L�D�E�L�O�L�W�\ �L�Q�W�K�H�L�Q�W�H�J�U�L�W�\ �D�Q�G�I�H�D�W�X�U�H�V�R�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P���$�V�D�U�H�V�X�O�W���H�P�L�V�V�L�R�Q�I�D�F�W�R�U�V
�K�D�Y�H�K�L�J�K�O�H�Y�H�O�V�R�I�X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\ �D�Q�G�Y�D�U�L�D�E�L�O�L�W�\���: �L�W�K�R�X�W�G�L�U�H�F�W�P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�V�R�I�P�H�W�K�D�Q�H
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�D�W�W�K�H�V�H�J�P�H�Q�W�O�H�Y�H�O���L�W�L�V�G�L�I�I�L�F�X�O�W�W�R�H�V�W�L�P�D�W�H�I�X�J�L�W�L�Y�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�D�F�F�X�U�D�W�H�O�\��

�1�R�W�D�E�O�\���U�H�F�H�Q�W�W�R�S���G�R�Z�Q�V�W�X�G�L�H�V�R�I�P�H�W�K�D�Q�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�K�D�Y�H�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�W�K�D�W�O�H�D�N�D�J�H�U�D�W�H�V
�R�I�H�[�L�V�W�L�Q�J�D�Q�G�P�R�G�H�U�Q�L�]�H�G�D�V�V�H�W�V�F�D�Q�J�U�H�D�W�O�\ �H�[�F�H�H�G�Y�D�O�X�H�V�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�X�V�L�Q�J�V�W�D�Q�G�D�U�G
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�D�F�W�R�U�V���V�X�F�K�D�V�W�K�R�V�H�H�V�W�L�P�D�W�H�G�K�H�U�H������ �%�H�H�M�X�M�S�R�E�P�P�]���P�I�E�O�V�I�T�E�M�V�[�S�V�O�H�S�I�W�R�S�X�E�T�T�I�E�V
�X�S�F�I�V�I�H�Y�G�M�R�K�J�Y�K�M�X�M�Z�I �Q�I�X�L�E�R�I�I�Q�M�W�W�M�S�R�W���' �H�V�S�L�W�H�V�L�[ �\�H�D�U�V�R�I�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W
�L�Q�W�K�H�%�R�V�W�R�Q�U�H�J�L�R�Q���Q�R�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�F�K�D�Q�J�H�L�Q�U�H�J�L�R�Q�D�O�P�H�W�K�D�Q�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�K�D�V�E�H�H�Q�R�E�V�H�U�Y�H�G��
�0�D�Q�\ �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�Z�L�O�O�H�Y�R�O�Y�H�I�U�R�P �E�H�K�L�Q�G���W�K�H���P�H�W�H�U�V�R�X�U�F�H�V���V�X�F�K�D�V�E�X�L�O�G�L�Q�J�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�S�L�S�H�V
�D�Q�G�H�Q�G���X�V�H�H�T�X�L�S�P�H�Q�W��

�* �L�Y�H�Q�W�K�H�V�H�U�H�F�H�Q�W�I�L�Q�G�L�Q�J�V���W�K�H�U�H�V�X�O�W�V�D�E�R�Y�H�V�K�R�X�O�G�E�H�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G�F�D�X�W�L�R�X�V�O�\���D�V�I�X�J�L�W�L�Y�H
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�P�D�\ �E�H�K�L�J�K�H�U�F�X�U�U�H�Q�W�O�\ �D�Q�G�Z�L�W�K�D�Q�\ �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�W�K�D�W�P�D�L�Q�W�D�L�Q�V�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P��

�&�2�� �( �P�L�V�V�L�R�Q�V

���&�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���������������������� �F�R�P�E�X�V�W�L�R�Q�D�Q�G�P�D�U�J�L�Q�D�O�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�&�2�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W���(�O�H�F�W�U�L�F�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�H�[�F�O�X�G�H�E�D�V�H�O�L�Q�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q��

���� �6�D�U�J�H�Q�W���0�D�U�\�D�Q�Q�5�����&�R�G�\ �)�O�R�H�U�F�K�L�Q�J�H�U���. �D�W�K�U�\�Q�0�F�. �D�L�Q���-�R�K�Q�%�X�G�Q�H�\���( �O�D�L�Q�H�: ���* �R�W�W�O�L�H�E���/�X�F�\ �5��
�+�X�W�\�U�D���-�R�V�H�S�K�5�X�G�H�N���D�Q�G�6�W�H�Y�H�Q�&���: �R�I�V�\���³�0�D�M�R�U�L�W�\ �R�I�8�6 �8�U�E�D�Q�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�(�P�L�V�V�L�R�Q�V�8�Q�D�F�F�R�X�Q�W�H�G
�I�R�U�L�Q�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V���´�3�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V�R�I�W�K�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�$�F�D�G�H�P�\ �R�I�6�F�L�H�Q�F�H�V�R�I�W�K�H�8�Q�L�W�H�G�6�W�D�W�H�V�R�I�$�P�H�U�L�F�D��������
�Q�R������ ���1�R�Y�H�P�E�H�U����������������
�K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J�������������������3�1�$�6�������������������������6�8�3�3�/�B�)�,�/�( ���3�1�$�6�������������������������6�$�3�3���3�' �)��

����

�)�L�J�X�U�H������

https://doi.org/10.1073/PNAS.2105804118/SUPPL_FILE/PNAS.2105804118.SAPP.PDF
https://doi.org/10.1073/PNAS.2105804118/SUPPL_FILE/PNAS.2105804118.SAPP.PDF


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���&�X�P�X�O�D�W�L�Y�H���������������������� �F�R�P�E�X�V�W�L�R�Q�D�Q�G�P�D�U�J�L�Q�D�O�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�&�2�� �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�R�U�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W���(�O�H�F�W�U�L�F�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�H�[�F�O�X�G�H�E�D�V�H�O�L�Q�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q��

�D�Q�G �V�K�R�Z �F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�E�H�W�Z�H�H�Q�W�K�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�G�D�W�H�D�Q�G��������
�I�R�U�W�K�H�Z�K�R�O�H�V�H�J�P�H�Q�W���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�R�L�O���K�H�D�W�H�G�K�R�P�H�V���(�P�L�V�V�L�R�Q�V�D�U�H�H�V�W�L�P�D�W�H�G�X�V�L�Q�J�V�W�D�Q�G�D�U�G
�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�D�F�W�R�U�V���� �I�R�U�I�X�H�O�V�D�Q�G�P�D�U�J�L�Q�D�O�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�I�D�F�W�R�U�V�I�R�U�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �W�K�D�W�E�H�V�W�U�H�I�O�H�F�W
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�¶�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�H�O�H�F�W�U�L�F�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �Q�H�F�H�V�V�D�U�\ �W�R�D�F�K�L�H�Y�H�P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�J�R�D�O�V������

�7�K�H�V�H�I�D�F�W�R�U�V�D�U�H�X�V�H�G�L�Q�S�O�D�F�H�R�I�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�F�D�U�E�R�Q�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �W�R�U�H�I�O�H�F�W�W�K�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �F�R�V�W�V�R�I
�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �V�X�S�S�O�\���7�K�H�V�H�I�D�F�W�R�U�V�D�O�V�R�U�H�I�O�H�F�W�X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\ �D�E�R�X�W�W�K�H�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�R�I�O�D�U�J�H
�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�L�Q�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �G�H�P�D�Q�G�G�X�H�W�R�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�W�K�D�W�P�D�\ �H�[�F�H�H�G�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�F�D�S�D�F�L�W�\ �W�R
�J�H�Q�H�U�D�W�H�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�R�Z���F�D�U�E�R�Q�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �L�Q�W�K�H�I�X�W�X�U�H��

�7�K�H�U�H�D�G�H�U�F�D�Q�W�K�X�V�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q �D�Q�G �D�V�D�Y�H�U�\
�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���(�Y�H�Q�Z�L�W�K�V�X�F�K�F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���I�D�V�W�H�U�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�O�H�D�G�V
�W�R�I�D�V�W�H�U�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V���+�\�E�U�L�G�G�X�D�O�I�X�H�O�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�O�H�D�G�W�R�P�R�G�H�V�W�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V��
�+�R�Z�H�Y�H�U���W�K�H�V�H�I�R�U�H�F�D�V�W�V�D�V�V�X�P�H�W�K�D�W�G�X�D�O�I�X�H�O�K�H�D�W�L�Q�J�L�V�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���)�X�W�X�U�H�S�R�O�L�F�\ �P�D�\ �F�U�H�D�W�H
�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V�W�R�J�R�I�X�O�O�\ �H�O�H�F�W�U�L�F�W�R�D�O�L�J�Q�Z�L�W�K�Q�H�W���]�H�U�R�W�D�U�J�H�W�V�E�H�I�R�U�H����������

�7�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �P�H�D�V�X�U�H�V�L�Q�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�R�Q�F�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�V
�P�R�G�H�V�W���E�X�W�P�R�U�H�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�L�Q�W�K�H�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�F�D�V�H�Z�K�L�F�K�I�U�R�Q�W�O�R�D�G�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�V
�Z�K�H�Q�W�K�H�J�U�L�G�L�V�P�R�U�H�F�D�U�E�R�Q�L�Q�W�H�Q�V�L�Y�H��

���� �³�&�D�P�E�L�X�P���´�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�U�H�O���J�R�Y���D�Q�D�O�\�V�L�V���F�D�P�E�L�X�P���K�W�P�O��

���� �8�6�(�3�$���2�$�5���³�*�+�* �(�P�L�V�V�L�R�Q�)�D�F�W�R�U�V�+�X�E���´�2�Y�H�U�Y�L�H�Z�V�D�Q�G�)�D�F�W�V�K�H�H�W�V���-�X�O�\������ ����������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�S�D���J�R�Y���F�O�L�P�D�W�H�O�H�D�G�H�U�V�K�L�S���J�K�J���H�P�L�V�V�L�R�Q���I�D�F�W�R�U�V���K�X�E��

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������

https://www.nrel.gov/analysis/cambium.html
https://www.epa.gov/climateleadership/ghg-emission-factors-hub
https://www.epa.gov/climateleadership/ghg-emission-factors-hub


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�( �Q�H�U�J�\ �6�\�V�W�H�P �&�R�V�W�V�D�Q�G�' �U�L�Y�H�U�V�R�I�&�R�V�W�V

�7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�U�H�Y�L�H�Z�V�W�K�H�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�R�I�Y�D�U�L�R�X�V�O�H�Y�H�O�V�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���V�S�H�F�L�I�L�H�G�L�Q�H�D�F�K
�V�H�S�D�U�D�W�H�V�F�H�Q�D�U�L�R���R�Q�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�D�Q�G�R�Q�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�J�U�L�G���2�X�U�D�S�S�U�R�D�F�K�V�H�H�N�V
�W�R�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�H�Y�H�U�D�O�O�H�Y�H�O�V�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�O�R�D�G�L�P�S�D�F�W�V�E�\ �H�[�S�O�R�U�L�Q�J�W�K�H
�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�R�I�Z�K�R�O�H���E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�D�O�R�Q�J�V�L�G�H�G�X�D�O�I�X�H�O�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�W�K�D�W�D�U�H�X�V�H�G�W�R�N�H�H�S
�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�G�H�P�D�Q�G�V�E�H�O�R�Z �S�H�D�N�F�D�S�D�F�L�W�\���7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�D�O�V�R�U�H�Y�L�H�Z�V�W�K�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�X�W�L�O�L�]�H�G�W�R
�H�V�W�L�P�D�W�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �F�R�V�W�V�D�Q�G�W�K�H�Q�X�V�H�V�D�S�L�S�H�O�L�Q�H�D�Q�G�Q�R�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H�G�X�D�O�I�X�H�O�S�D�W�K�Z�D�\ �W�R
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�R�S�W�L�R�Q�V�I�R�U�D�Y�R�L�G�L�Q�J�J�D�V�V�\�V�W�H�P �U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�Z�K�L�O�H�N�H�H�S�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�J�U�L�G
�L�P�S�D�F�W�V�O�R�Z���+�H�U�H�Z�H�U�H�I�H�U�W�R�V�\�V�W�H�P �F�R�V�W�V�D�V�W�K�R�V�H�W�K�D�W�U�H�I�O�H�F�W�V�S�H�F�L�I�L�F�F�D�S�L�W�D�O�D�Q�G�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O
�R�X�W�O�D�\�V�I�R�U�W�K�H�G�H�V�L�J�Q�D�Q�G�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�V�\�V�W�H�P���7�K�H�V�H�G�L�I�I�H�U�I�U�R�P �U�D�W�H�D�Q�G�E�L�O�O�V�Z�K�L�F�K�D�U�H
�D�V�V�H�V�V�H�G�L�Q�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�V�H�F�W�L�R�Q��

�&�R�V�W�6�\�Q�W�K�H�V�L�V

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�� ���6�X�P�P�D�U�\�R�I�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�F�R�V�W�V�E�\�V�F�H�Q�D�U�L�R�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\���W�R�S���D�Q�G�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���E�R�W�W�R�P��
�V�H�J�P�H�Q�W���&�R�V�W�V�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�R�Y�H�U�D�O�O�V�\�V�W�H�P�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�F�R�V�W�V���(�Q�H�U�J�\�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�U�H�D�V�V�X�P�H�G�W�R�E�H�F�R�Y�H�U�H�G�E�\
�X�W�L�O�L�W�\�U�D�W�H�V���Z�K�L�O�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�U�H�E�R�U�Q�H�E�\�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�R�Z�Q�H�U�E�X�W�F�D�Q�E�H�R�I�I�V�H�W�E�\�U�H�E�D�W�H�V���H���J����
�+�*�	�(�� �D�Q�G�W�D�[�F�U�H�G�L�W�V���,�5�$�����%�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�F�R�V�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�F�R�V�W�V�R�I�U�H�W�U�R�I�L�W�W�L�Q�J�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�L�Q�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R
���Q�H�Z�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G�L�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q���H�W�F�����*�D�V�D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�D�Q�\�X�S�J�U�D�G�H�V�W�R�W�K�H�V�\�V�W�H�P��
�V�X�F�K�D�V�U�H�S�D�L�U�L�Q�J���U�H�S�O�D�F�L�Q�J�W�K�H�J�D�V�S�L�S�H�V���S�L�S�H�O�L�Q�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�V�W�V���D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�F�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�X�S�J�U�D�G�H�F�R�V�W�V��

�D�Q�G �D�J�J�U�H�J�D�W�H�W�K�H�F�R�V�W�G�D�W�D�I�U�R�P �W�K�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�R�H�D�F�K�V�H�F�W�R�U�D�F�U�R�V�V
�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���: �K�L�O�H�W�K�H�F�R�V�W�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�L�V�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���V�R�L�V�W�K�H�F�R�V�W�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�Q�G�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�R�I�J�D�V�H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�K�L�F�K�L�V�R�I�W�H�Q�R�Y�H�U�O�R�R�N�H�G�L�Q
�I�R�U�H�F�D�V�W�V�R�I�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�S�D�W�K�Z�D�\�V�D�W�W�K�H�O�R�F�D�O�O�H�Y�H�O��

�,�Q�W�K�H�F�D�V�H�R�I�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �V�H�J�P�H�Q�W���U�H�S�O�D�F�L�Q�J�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�H�[�F�H�H�G�V�W�K�H�F�R�V�W�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�\�L�Q�J
�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���2�Q�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W���W�K�H�F�R�V�W�V�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�\�L�Q�J�W�K�H
�V�H�J�P�H�Q�W�L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\ �H�[�F�H�H�G�W�K�H�F�R�V�W�V�R�I�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�W�K�H�S�L�S�H���+�R�Z�H�Y�H�U���W�K�L�V�V�K�R�X�O�G�E�H�Y�L�H�Z�H�G
�Z�L�W�K�W�K�H�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�W�K�D�W�H�Y�H�Q�Z�L�W�K�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�W�K�H�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H���E�X�L�O�G�L�Q�J�R�Z�Q�H�U�V�Z�L�O�O�H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\
�Q�H�H�G�W�R�U�H�S�O�D�F�H�W�K�H�L�U�J�D�V�I�X�U�Q�D�F�H�V�D�Q�G�H�T�X�L�S�P�H�Q�W�D�W�W�K�H�L�U�H�Q�G�R�I�O�L�I�H���7�R�I�X�U�W�K�H�U�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�W�K�L�V���Z�H
�V�\�Q�W�K�H�V�L�]�H�D�O�O�F�R�V�W�G�D�W�D�E�H�O�R�Z �D�I�W�H�U�D�V�V�H�V�V�L�Q�J�W�K�H�J�U�L�G�L�P�S�D�F�W�V��

�7�K�H�L�P�S�D�F�W�R�I�H�Q�H�U�J�\ �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �P�H�D�V�X�U�H�V�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�W�K�H�W�R�W�D�O�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�F�R�V�W�V�E�X�W�U�H�G�X�F�H�G�W�K�H
�F�R�V�W�R�I�Q�H�H�G�H�G�H�O�H�F�W�U�L�F�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�L�Q�V�R�P�H�V�S�H�F�L�I�L�F�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���2�W�K�H�U�E�H�Q�H�I�L�W�V
�L�Q�F�O�X�G�H�G�U�H�G�X�F�H�G�H�Q�H�U�J�\ �G�H�P�D�Q�G�V���G�L�V�F�X�V�V�H�G�E�H�O�R�Z �L�Q�W�K�H�5�D�W�H�S�D�\�H�U�,�P�S�D�F�W�V�V�H�F�W�L�R�Q��

�* �L�Y�H�Q�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�J�R�D�O�V�D�Q�G�V�W�D�W�H���I�H�G�H�U�D�O���D�Q�G�O�R�F�D�O�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���V�R�P�H�G�H�J�U�H�H�R�I
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�L�V�H�[�S�H�F�W�H�G���D�Q�G�W�K�H�U�H�L�V�D�P�D�W�H�U�L�D�O�O�\ �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�F�K�D�Q�F�H�W�K�D�W�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�Z�L�O�O�E�H
�G�U�L�Y�H�Q�W�R�I�X�O�O�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�W�K�U�R�X�J�K�Y�D�U�L�R�X�V�S�R�O�L�F�\ �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���7�K�H�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�Z�L�O�O�E�H�F�R�P�H�D�Q
�X�Q�G�H�U�X�W�L�O�L�]�H�G�D�Q�G�S�R�V�V�L�E�O�\ �V�W�U�D�Q�G�H�G�D�V�V�H�W���7�K�L�V�V�X�J�J�H�V�W�V�W�K�D�W�H�I�I�R�U�W�V�W�R�U�H�S�O�D�F�H�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�P�D�\
�E�H�D�P�L�V�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�R�I�U�H�V�R�X�U�F�H�V��

����

�)�L�J�X�U�H�������)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$ �P�R�U�H�G�H�W�D�L�O�H�G�E�U�H�D�N�G�R�Z�Q�R�I�W�K�H�V�H�F�R�V�W�V�L�V�U�H�Y�L�H�Z�H�G�L�Q�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�V�X�E�V�H�F�W�L�R�Q�V��

�*�D�V�6�\�V�W�H�P�&�R�V�W�V

�* �D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�F�R�V�W�V�Z�H�U�H�H�V�W�L�P�D�W�H�G�I�U�R�P �+�* �	 �( �¶�V�D�Q�Q�X�D�O�I�L�O�L�Q�J�Z�L�W�K�W�K�H�0�$
�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�8�W�L�O�L�W�L�H�V�D�Q�G�D�U�H�V�K�R�Z�Q�I�R�U�W�K�H�S�D�V�W�W�K�U�H�H�\�H�D�U�V�� �����)�R�U
�F�R�P�S�D�U�L�V�R�Q���D�Y�H�U�D�J�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�F�R�V�W�V�I�R�U�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�¶�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V�D�U�H
�F�X�U�U�H�Q�W�O�\ �D�S�S�U�R�D�F�K�L�Q�J�����0 �S�H�U�P�L�O�H�R�Q�D�Y�H�U�D�J�H������ �7�K�H�V�H�V�H�S�D�U�D�W�H�H�V�W�L�P�D�W�H�V�P�D�\ �Q�R�W�E�H�G�L�U�H�F�W�O�\
�F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�G�X�H�W�R�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�U�H�S�R�U�W�L�Q�J�D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���+�R�Z�H�Y�H�U���+�* �	 �( �¶�V�Y�D�O�X�H�L�V�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�Z�L�W�K
�Y�D�O�X�H�V�R�E�V�H�U�Y�H�G�L�Q�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V�R�X�W�V�L�G�H�W�K�H�P�H�W�U�R�%�R�V�W�R�Q�U�H�J�L�R�Q��

�7�K�H�V�H�F�R�V�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�V�X�F�K�D�V�G�L�J�J�L�Q�J�D�Q�G�W�U�H�Q�F�K�L�Q�J���O�H�G�J�H�U�H�P�R�Y�D�O�����S�L�S�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�U�H�V�W�R�U�L�Q�J�W�K�H�H�D�U�W�K�D�Q�G�U�R�D�G���S�H�U�P�L�W�W�L�Q�J���W�U�D�I�I�L�F�D�Q�G�V�D�I�H�W�\ �F�R�Q�W�U�R�O���D�Q�G�H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�D�Q�G�G�H�V�L�J�Q
�H�[�S�H�Q�V�H�V���6�R�P�H�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�L�H�V�Z�L�O�O�H�V�W�L�P�D�W�H�W�K�H�V�H�F�R�V�W�V�D�V�S�D�U�W�R�I�W�K�H�L�U�* �D�V�6�D�I�H�W�\
�(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q�V������

�: �L�W�K�R�X�W�V�X�F�K�G�H�W�D�L�O�H�G�G�D�W�D���Z�H�D�S�S�O�\ �D�S�H�U���P�L�O�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�F�R�V�W�R�I���������0 �I�R�U�J�D�V�P�D�L�Q�V�D�Q�G
�D�Q�������������� �S�H�U�V�H�U�Y�L�F�H�O�L�Q�H�H�V�W�L�P�D�W�H�W�R�W�K�H�W�Z�R�S�U�R�M�H�F�W�V�L�W�H�V�W�R�H�V�W�L�P�D�W�H�W�K�H�F�R�V�W�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�R�Q�H�D�F�K�R�I�W�K�H�V�H�V�W�U�H�H�W�V������

�•���p�I�g�<�O�I �<�[�[�k�<�Y�E�]�h�j �d�I�g�Z�Q�Y�I�]�N�d�Q�d�I�Y�Q�[�I�g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j

�9�I�<�g ���I�I�j �.�I�d�Y�<�E�I�G �
�]�h�j �+�I�g�! �Q�Y�I

�Ã�Á�Ã�Á �È�•�Â�Ê�Ê �¹�Â�•�Á�Ã�!

�Ã�Á�Ã�Â �Â�Â�•�È�Ê�È �¹�Â�•�Ä�Æ�!

�Ã�Á�Ã�Ã �Â�Â�•�È�Â�É �¹�Â�•�É�Æ�!

�3�L�S�H�O�L�Q�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�V�W�V�D�U�H�O�L�N�H�O�\ �������������� �S�H�U�V�H�J�P�H�Q�W�I�R�U�W�K�H�F�R�V�W�R�I�F�X�W�W�L�Q�J�W�K�H
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�R�Q�Z�L�W�K�W�K�H�I�H�H�G�H�U���S�L�S�H�D�Q�G�F�D�S�S�L�Q�J�W�K�H�H�Q�G���7�K�L�V�Y�D�O�X�H�L�V�E�D�V�H�G�R�Q�* �6�(�3 �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�E�\
�D�Q�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�X�W�L�O�L�W�\ �L�Q�D�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�* �D�W�H�Z�D�\ �&�L�W�\������ �7�K�L�V�D�O�V�R�D�V�V�X�P�H�V�W�K�D�W�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H
�F�D�Q�E�H�V�D�I�H�O�\ �D�E�D�Q�G�R�Q�H�G�L�Q�S�O�D�F�H�Z�L�W�K�R�X�W�L�P�S�D�F�W�V�R�Q�R�W�K�H�U�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�W�K�D�W
�P�D�\ �Q�R�W�E�H�X�Q�L�Y�H�U�V�D�O�O�\ �D�S�S�O�L�F�D�E�O�H��

�7�K�H�F�R�V�W�V�R�I�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���D�Q�G�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�W�R�P�D�L�Q�W�D�L�Q�W�K�H�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�D�U�H�W�R�W�D�O�H�G�L�Q ���: �K�H�Q�Y�L�H�Z�H�G�R�Q�D�S�H�U���E�X�L�O�G�L�Q�J�E�D�V�L�V���W�K�H�V�H�F�R�V�W�V�D�U�H�V�W�U�L�N�L�Q�J�O�\ �K�L�J�K�D�Q�G
�F�D�Q�E�H�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�W�K�H�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O�F�R�V�W�V�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���(�Y�H�Q�Z�K�H�Q�Q�R�U�P�D�O�L�]�H�G�W�R�W�K�H
�Q�X�P�E�H�U�R�I�K�R�X�V�L�Q�J�X�Q�L�W�V�R�Q�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W���W�K�H�F�R�V�W�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�L�V�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W��

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�/�L�E�H�U�W�\ �8�W�L�O�L�W�L�H�V���1�H�Z �(�Q�J�O�D�Q�G�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\�� �&�R�U�S���I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V�������� �* �D�V
�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3���������$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�Q�H����������������

���� �,�E�L�G��

���� �3�H�W�L�W�L�R�Q�R�I�/�L�E�H�U�W�\ �8�W�L�O�L�W�L�H�V���1�H�Z �(�Q�J�O�D�Q�G�1�D�W�X�U�D�O�* �D�V�&�R�P�S�D�Q�\�� �&�R�U�S���I�R�U�$�S�S�U�R�Y�D�O�R�I�L�W�V�������� �* �D�V
�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�3�O�D�Q���1�R���������* �6�(�3��������

���� �* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�U�H�Y�L�H�Z �R�I�������� �* �6�(�3 �I�L�O�L�Q�J�V��

����

�7�D�E�O�H����

�0�<�D�Y�I���Å

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���$�Y�H�U�D�J�H�D�Q�Q�X�D�O�F�R�V�W�S�H�U�P�L�O�H�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

�
�]�h�j�h �/�Q�[�O�Y�I ���<�Z�Q�Y�s �! �k�Y�j�Q�N�<�Z�Q�Y�s

�+�g�]�W�I�E�j �
�]�h�j �¹�Â�É�Á�•�Á�Á�Á �¹�Å�Ä�È�•�Á�Á�Á

�+�I�g���k�Q�Y�G�Q�[�O�
�]�h�j �¹�Ä�Ç�•�Á�Á�Á �¹�Ã�Æ�•�È�Á�Ç

�+�I�g�� �]�k�h�I�P�]�Y�G�
�]�h�j �¹�Ä�Ç�•�Á�Á�Á �¹�Â�Æ�•�Á�Ç�Ê

�,�Q�S�U�D�F�W�L�F�H���W�K�H�V�H�F�R�V�W�V�D�U�H�E�U�R�D�G�O�\ �V�R�F�L�D�O�L�]�H�G�D�F�U�R�V�V�W�K�H�X�W�L�O�L�W�\ �D�Q�G�D�U�H�I�X�U�W�K�H�U�P�R�G�H�U�D�W�H�G�E�\ �D
�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�X�W�L�O�L�W�\�
�V�O�R�Z �F�R�V�W�R�I�F�D�S�L�W�D�O���3�H�Q�G�L�Q�J�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�S�U�R�M�H�F�W�F�R�V�W�V�Z�L�O�O�O�L�N�H�O�\ �E�H�F�R�Y�H�U�H�G�E�\
�I�H�G�H�U�D�O�J�U�D�Q�W�V�D�L�P�H�G�D�W�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�X�W�L�O�L�W�L�H�V���6�W�L�O�O���V�X�F�K�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�P�D�\ �Q�R�W�E�H�W�K�H�P�R�V�W�S�U�X�G�H�Q�W
�X�V�H�R�I�V�X�F�K�I�X�Q�G�V���J�L�Y�H�Q�W�K�H�O�R�Q�J���W�H�U�P �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�Z�L�W�K�P�D�Q�D�J�L�Q�J�W�K�H�J�D�V�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�Q�R�W�H�G�D�E�R�Y�H���7�K�H�V�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�D�O�V�R�O�R�F�N�L�Q�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�D�Q�G�R�S�H�U�D�W�L�Q�J�F�R�V�W�V���Z�K�L�F�K�Z�L�O�O
�E�H�U�H�G�X�Q�G�D�Q�W�D�Q�G�H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\ �X�Q�G�H�U�X�W�L�O�L�]�H�G�Z�L�W�K�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�K�H�D�W�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���)�X�U�W�K�H�U���V�X�F�K
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�V�H�H�N�W�R�V�D�I�H�O�\ �P�D�L�Q�W�D�L�Q�W�K�H�H�[�L�V�W�L�Q�J�V�H�U�Y�L�F�H�D�Q�G�G�R�Q�¶�W�J�H�Q�H�U�D�W�H�D�Q�\ �Q�R�Y�H�O�Y�D�O�X�H�I�R�U
�W�K�H�F�R�Q�V�X�P�H�U���V�X�F�K�D�V�F�R�R�O�L�Q�J�R�U�H�Q�K�D�Q�F�H�G�F�R�P�I�R�U�W��

�%�X�L�O�G�L�Q�J�,�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�	 �&�R�V�W�V

�7�K�H�D�Q�D�O�\�]�H�G�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�Y�D�U�\ �Z�K�H�Q�H�Q�G�X�V�H�V�D�U�H�X�S�J�U�D�G�H�G�D�Q�G�Z�K�D�W�W�K�H�X�S�J�U�D�G�H�L�V�D�W�H�D�F�K
�E�X�L�O�G�L�Q�J���7�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�P�R�G�H�O�R�X�W�S�X�W�V�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�E�H�I�R�U�H�D�Q�G�D�I�W�H�U�W�K�H�X�S�J�U�D�G�H�D�Q�G�W�K�H
�W�R�W�D�O�F�R�V�W���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�Q�G�D�Q�\ �V�W�U�D�Q�G�H�G�Y�D�O�X�H�R�I�U�H�S�O�D�F�H�G�D�V�V�H�W�V��

�7�K�H�U�H�W�U�R�I�L�W�V�D�V�V�X�P�H�G�D�F�U�R�V�V�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R�D�U�H�V�K�R�Z�Q�L�Q ��

���7�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�D�V�V�X�P�H�G�L�Q�H�D�F�K�J�D�V�S�L�S�H�O�L�Q�H�V�F�H�Q�D�U�L�R��

�
�]�[�j�Q�[�k�I�G�+�Q�d�I�Y�Q�[�I �� �<�h � �Q�X�I�Ÿ�N�]�g�Ÿ�Y�Q�X�I �g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �]�N�P�I�<�j�Q�[�O�h�s�h�j�I�Z�h�<�j �j�P�I�Q�g�g�I�h�d�I�E�j�Q�p�I �I�[�G�]�N�Y�Q�N�I�• �¥�.�I�h�/�j�]�E�X
�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Â�¦

�� �k�<�Y���k�I�Y�Ÿ�+�Q�d�I�Y�Q�[�I �� �Q�g�h�]�k�g�E�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�q�Q�Y�Y�D�I �<�G�G�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•�<�Y�Y�]�q�Q�[�O�N�]�g�<�G�k�<�Y�N�k�I�Y�<�g�g�<�[�O�I�Z�I�[�j
�q�P�I�g�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�d�g�]�p�Q�G�I �d�g�Q�Z�<�g�s�P�I�<�j �q�P�Q�Y�I �D�<�E�X�Ÿ�k�d�]�g�d�I�<�X�P�I�<�j�Q�[�O�G�I�Z�<�[�G�Q�h�Z�I�j
�D�s�d�Q�d�I�Y�Q�[�I �O�<�h�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Æ�¦

�1�[�Z�<�[�<�O�I�G
���Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[

���k�Q�Y�G�Q�[�O�h�q�Q�Y�Y�D�I �N�k�Y�Y�s�I�Y�I�E�j�g�Q�N�Q�I�G�Q�[ �j�P�I�Q�g�g�I�h�d�I�E�j�Q�p�I �g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �s�I�<�g�•

�Ÿ ���<�h�I�Y�Q�[�I
���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s

���k�Q�Y�G�Q�[�O�Q�[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Q�h�g�I�d�g�I�h�I�[�j�<�j�Q�p�I �]�N�j�P�I �E�k�g�g�I�[�j �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�j�]�E�X�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â
�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �É�¦

�Ÿ �� �Q�O�P���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s ���[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Y�I�p�I�Y�h�Q�[ �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�<�g�I �Q�Z�d�g�]�p�I�G�•���g�I�<�h�]�N�Q�Z�d�g�]�p�I�Z�I�[�j �Q�[�E�Y�k�G�I �<�j�j�Q�E�N�Y�]�]�g�h�•
�G�k�E�j�h�•�q�<�Y�Y�h�•�g�Q�Z �W�]�Q�h�j�h�•�N�]�k�[�G�<�j�Q�]�[ �q�<�Y�Y�h�•�<�[�G�<�Q�g�h�I�<�Y�Q�[�O�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I
�+�<�E�X�<�O�I �Â�Á�¦

�� �k�<�Y���k�I�Y�Ÿ�0�<�[�X ���Q�g�h�]�k�g�E�I �P�I�<�j �d�k�Z�d�h�q�Q�Y�Y�D�I �Q�[�h�j�<�Y�Y�I�G�q�Q�j�P�I�r�Q�h�j�Q�[�O�O�<�h�Ÿ�D�<�h�I�G�P�I�<�j�Q�[�O�h�s�h�j�I�Z�h
�E�]�[�p�I�g�j�I�G�j�] �D�<�E�X�k�d�d�g�]�d�<�[�I �Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•���[ �j�P�Q�h�<�g�g�<�[�O�I�Z�I�[�j�•�P�I�<�j �d�k�Z�d�h�<�g�I �j�P�I
�d�g�Q�Z�<�g�s�P�I�<�j�Q�[�O�h�]�k�g�E�I�•�q�P�Q�Y�I �j�P�I �Y�I�O�<�E�s�O�<�h�I�f�k�Q�d�Z�I�[�j�•�[�]�q �E�]�[�p�I�g�j�I�G�j�] �g�k�[ �]�[

����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�G�I�Y�Q�p�I�g�I�G�d�g�]�d�<�[�I �h�j�]�g�I�G�Q�[ �<�j�<�[�X�]�[�Ÿ�h�Q�j�I�•�d�g�]�p�Q�G�I�h�D�<�E�X�Ÿ�k�d�]�g�d�I�<�X�P�I�<�j�Q�[�O�h�I�g�p�Q�E�I�•
�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �Æ�¦

�� �E�E�I�Y�I�g�<�j�I�G
���Y�I�E�j�g�Q�N�Q�E�<�j�Q�]�[

���k�Q�Y�G�Q�[�O�h�q�Q�Y�Y�D�I �N�k�Y�Y�s�I�Y�I�E�j�g�Q�N�Q�I�G�Q�[ �Ã�Á�Ã�Æ�•

�Ÿ���<�h�I�Y�Q�[�I ���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s ���k�Q�Y�G�Q�[�O�Q�[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Q�h�g�I�d�g�I�h�I�[�j�<�j�Q�p�I �]�N�j�P�I �E�k�g�g�I�[�j �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�j�]�E�X�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â
�! �I�<�h�k�g�I �+�<�E�X�<�O�I �É�¦

�Ÿ�� �Q�O�P���N�N�Q�E�Q�I�[�E�s ���[�h�k�Y�<�j�Q�]�[ �Y�I�p�I�Y�h�Q�[ �D�k�Q�Y�G�Q�[�O�h�<�g�I �Q�Z�d�g�]�p�I�G�•���g�I�<�h�]�N�Q�Z�d�g�]�p�I�Z�I�[�j �Q�[�E�Y�k�G�I �<�j�j�Q�E�N�Y�]�]�g�h�•
�G�k�E�j�h�•�q�<�Y�Y�h�•�g�Q�Z �W�]�Q�h�j�h�•�N�]�k�[�G�<�j�Q�]�[ �q�<�Y�Y�h�•�<�[�G�<�Q�g�h�I�<�Y�Q�[�O�•�¥�.�I�h�/�j�]�E�X�Ã�Á�Ã�Ã�•�Â�! �I�<�h�k�g�I
�+�<�E�X�<�O�I �Â�Á�¦

�D�Q�G �V�K�R�Z �W�K�H�W�R�W�D�O�F�R�V�W�R�I�E�X�L�O�G�L�Q�J�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�R�Q�H�D�F�K�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W
�E�\ �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���1�R�W�H�W�K�D�W�F�R�V�W�V�R�I�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�W�R�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�Q�Y�H�O�R�S�H�L�Q�W�K�H
�K�L�J�K�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �V�F�H�Q�D�U�L�R�D�U�H�L�Q�F�O�X�G�H�G�L�Q�W�K�H�³�+�9�$�&�´�F�R�V�W�F�D�W�H�J�R�U�\���7�K�H�F�R�V�W�V�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\
�V�H�J�P�H�Q�W�D�U�H�U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\ �O�R�Z �G�X�H�W�R�W�K�H�O�R�Z �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�J�D�V�V�H�U�Y�L�F�H�V������ �R�Q�W�K�H�V�W�U�H�H�W�D�Q�G�W�K�H
�I�D�F�W�W�K�D�W�H�D�F�K�R�I�W�K�H�V�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�R�Q�O�\ �U�H�T�X�L�U�H�V�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�W�R�R�Q�H�K�H�D�W�L�Q�J�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�R�Q�H�V�H�W�R�I
�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�V��

�&�R�Q�Y�H�U�V�H�O�\���Z�K�L�O�H�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �V�H�J�P�H�Q�W�L�V�O�R�Q�J�H�U���L�W�D�O�V�R�K�D�V�D�K�L�J�K�H�U�S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�R�I
�J�D�V���V�H�U�Y�H�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�����������V�H�Y�H�U�D�O�R�I�Z�K�L�F�K�K�D�Y�H�P�X�O�W�L�S�O�H�X�Q�L�W�V������ �W�R�W�D�O�J�D�V���V�H�U�Y�H�G�X�Q�L�W�V����

����

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�D�Q�G ���7�R�W�D�O�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�E�U�R�N�H�Q�G�R�Z�Q�E�\�D�S�S�O�L�D�Q�F�H�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\���W�R�S���D�Q�G

�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���E�R�W�W�R�P���V�H�J�P�H�Q�W�V��

����

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�*�U�L�G�,�P�S�D�F�W�V�	 �&�R�V�W�V

�,�Q�F�U�H�D�V�H�V�L�Q�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �G�H�P�D�Q�G�Z�L�O�O�L�P�S�D�F�W�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�V�H�U�Y�L�F�H�V��
�Z�L�U�H�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�F�D�S�D�F�L�W�\���I�H�H�G�H�U�F�D�S�D�F�L�W�\���D�Q�G�V�X�E�V�W�D�W�L�R�Q�V���7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �Z�D�V�Q�R�W�D�E�O�H�W�R
�I�X�O�O�\ �H�Y�D�O�X�D�W�H�W�K�H�L�P�S�D�F�W�V�D�F�U�R�V�V�W�K�H�V�\�V�W�H�P �G�X�H�W�R�G�D�W�D�D�F�F�H�V�V�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���,�Q�V�W�H�D�G���W�K�H�S�U�R�M�H�F�W
�W�H�D�P �X�V�H�G�V�W�U�H�H�W�Y�L�H�Z �G�D�W�D�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�O�R�F�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�F�D�S�D�F�L�W�\ �W�R�F�U�H�D�W�H�D�W�R�S�R�O�R�J�\ �R�I
�W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�¶�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�Q�H�W�Z�R�U�N���$�J�J�U�H�J�D�W�H�O�R�D�G�V�Z�H�U�H�W�K�H�Q�F�D�O�F�X�O�D�W�H�G�I�R�U�H�D�F�K
�Q�H�W�Z�R�U�N�D�V�V�H�W���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�(�9 �J�U�R�Z�W�K�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R���7�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�R�L�O���K�H�D�W�H�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�V
�Z�D�V�D�O�V�R�V�L�P�X�O�D�W�H�G�L�Q�W�K�H�I�X�O�O�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V��

���7�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�S�H�D�N�O�R�D�G�V�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\�V�H�J�P�H�Q�W�E�\�\�H�D�U��

�7�K�H�L�P�S�D�F�W�V�R�I�W�K�H�Y�D�U�L�R�X�V�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�U�D�Q�J�H�G�I�U�R�P �P�R�G�H�V�W�W�R�W�K�U�H�H�I�R�O�G�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�L�Q�S�H�D�N
�G�H�P�D�Q�G���7�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�L�V�V�H�U�Y�H�G�E�\ �D�V�L�Q�J�O�H���� �N�9�$ �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�Z�K�L�F�K
�S�U�R�Y�L�G�H�V�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�F�D�S�D�F�L�W�\ �I�R�U�I�X�W�X�U�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V�S�L�W�H�D�W�K�U�H�H�I�R�O�G�L�Q�F�U�H�D�V�H�� ����

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�S�H�D�N�O�R�D�G�V�I�R�U�W�K�H�P�X�O�W�L���I�D�P�L�O�\�V�H�J�P�H�Q�W�E�\�\�H�D�U��

�7�K�H�P�X�O�W�L���I�D�P�L�O�\ �V�H�J�P�H�Q�W�L�V�V�H�U�Y�H�G�E�\ �W�K�U�H�H�������� �N�9�$ �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�V���Z�L�W�K�R�Q�H�F�X�U�U�H�Q�W�O�\
�D�S�S�U�R�D�F�K�L�Q�J�F�D�S�D�F�L�W�\ �� �����,�Q�W�K�H�I�X�O�O�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�O�O�W�K�U�H�H�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�V
�Z�R�X�O�G�Q�H�H�G�W�R�E�H�X�S�J�U�D�G�H�G�Z�L�W�K�D�Q�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O������ �N�9�$ �R�I�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�F�D�S�D�F�L�W�\ �D�G�G�H�G�D�W�D�Q
�H�V�W�L�P�D�W�H�G�F�R�V�W�R�I�����������������D�V�V�X�P�L�Q�J�������������� �I�R�U�H�D�F�K�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��������������

�%�R�W�K�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�K�L�J�K�O�L�J�K�W�W�K�H�L�P�S�D�F�W�W�K�D�W�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�W�R�E�X�L�O�G�L�Q�J�H�Q�F�O�R�V�X�U�H�V�F�D�Q�K�D�Y�H
�R�Q�S�H�D�N�O�R�D�G�D�Q�G�W�K�H�O�R�F�D�O�H�O�H�F�W�U�L�F�J�U�L�G���7�K�L�V�L�V�P�R�V�W�R�E�Y�L�R�X�V�I�R�U�W�K�H�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W��
�H�Q�F�O�R�V�X�U�H�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�D�Y�R�L�G�U�R�X�J�K�O�\ �������������� �L�Q�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�X�S�J�U�D�G�H�F�R�V�W�V�R�Q�W�K�L�V�V�W�U�H�H�W
�Z�K�H�Q�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�D�U�H�I�X�O�O�\ �H�O�H�F�W�U�L�I�L�H�G���: �K�L�O�H�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�G�R�H�V�Q�R�W�R�Y�H�U�O�R�D�G�W�K�H
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�L�Q�D�Q�\ �V�F�H�Q�D�U�L�R�V���S�H�D�N�O�R�D�G�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�I�U�R�P �H�Q�F�O�R�V�X�U�H�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�S�U�R�Y�L�G�H�P�R�U�H
�F�D�S�D�F�L�W�\ ���D�E�R�X�W���� �N�: �� �L�Q�W�K�H�O�R�F�D�O�Q�H�W�Z�R�U�N�I�R�U�D�Q�\ �I�X�W�X�U�H�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�L�Q�O�R�D�G��

�: �K�L�O�H�W�K�H�U�H�P�D�\ �E�H�V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W�F�D�S�D�F�L�W�\ �R�Q�W�K�H�V�W�U�H�H�W���W�K�H�U�H�P�D�\ �E�H�P�R�U�H�F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V�R�Q�W�K�H
�I�H�H�G�H�U�O�L�Q�H�W�K�D�W�F�R�Q�Q�H�F�W�V�W�K�H�V�X�E�V�W�D�W�L�R�Q�W�R�W�K�H�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U���: �K�L�O�H�V�X�F�K�G�D�W�D�Z�D�V�X�Q�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�W�R
�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P���V�H�Y�H�U�D�O�L�Q�Y�H�V�W�R�U���R�Z�Q�H�G�H�O�H�F�W�U�L�F�X�W�L�O�L�W�L�H�V�S�U�R�Y�L�G�H�K�R�V�W�L�Q�J�F�D�S�D�F�L�W�\ �D�Q�G
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �X�S�J�U�D�G�H�G�D�W�D�I�R�U�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�X�U�S�R�V�H�V������������ �6�R�O�D�U�D�Q�G�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V
�X�V�H�W�K�L�V�G�D�W�D�W�R�D�V�V�H�V�V�O�R�F�D�O�S�U�R�M�H�F�W�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\��

�: �K�L�O�H�L�W�L�V�X�Q�O�L�N�H�O�\ �W�K�D�W�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�W�Z�R�V�L�Q�J�O�H�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�O�O�U�H�V�X�O�W�L�Q�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�I�R�U
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�I�H�H�G�H�U�V���D�J�U�R�Z�L�Q�J�Q�X�P�E�H�U�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�S�U�R�M�H�F�W�V�Z�L�O�O�L�Q�F�U�H�D�V�H�X�S�V�W�U�H�D�P �O�R�D�G�V��
�Q�H�F�H�V�V�L�W�D�W�L�Q�J�W�K�H�Q�H�H�G�I�R�U�U�X�Q�Q�L�Q�J�Q�H�Z �I�H�H�G�H�U�V�D�Q�G�X�S�J�U�D�G�L�Q�J�V�X�E�V�W�D�W�L�R�Q�F�D�S�D�F�L�W�\���)�X�W�X�U�H�Z�R�U�N
�V�K�R�X�O�G�L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�D�Q�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�R�I�X�S�V�W�U�H�D�P �L�P�S�D�F�W�V��

�( �Q�H�U�J�\ �%�L�O�O�,�P�S�D�F�W�V

�7�K�H�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�W�Z�R�V�L�Q�J�O�H�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�O�O�K�D�Y�H�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�L�P�S�D�F�W�R�Q�U�D�W�H�S�D�\�H�U�V�E�\ �V�K�L�I�W�L�Q�J
�W�K�H�P �R�I�I�R�I�J�D�V�D�Q�G�R�Q�W�R�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���$�Y�H�U�D�J�H�L�P�S�D�F�W�V�D�U�H�V�K�R�Z�Q�L�Q ���)�X�W�X�U�H�F�R�V�W�V�D�U�H
�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�W�K�D�W��

�” �(�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\ �V�X�S�S�O�\ �F�R�V�W�V�U�H�P�D�L�Q�F�R�Q�V�W�D�Q�W��
�” �)�X�H�O�F�R�V�W�V�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�X�H�W�R�D�S�R�O�L�F�\ �V�X�F�K�D�V�D�F�D�U�E�R�Q�W�D�[ �R�U�F�D�S�D�Q�G�W�U�D�G�H�V�\�V�W�H�P��
�” �* �D�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�D�U�H�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�W�R�U�L�V�H�D�W�D�U�D�W�H�V�L�P�L�O�D�U�W�R�W�K�D�W�I�R�U�H�F�D�V�W�H�G�L�Q�W�K�H

�V�W�D�W�H�Z�L�G�H�)�X�W�X�U�H�R�I�* �D�V�' �R�F�N�H�W�0�$ �' �3�8 ����������������

�$�V�V�X�F�K���S�U�L�F�H�V�D�U�H�O�D�U�J�H�O�\ �G�U�L�Y�H�Q�E�\ �W�K�H�V�H�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�D�Q�G�W�K�H�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�X�Q�G�H�U
�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R��

�,�Q�E�R�W�K�V�L�W�X�D�W�L�R�Q�V���Z�H�R�E�V�H�U�Y�H�W�Z�R�N�H�\ �R�X�W�F�R�P�H�V��

���� �( �Q�H�U�J�\�� �( �Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�(�F�R�Q�R�P�L�F�V�D�Q�G�6�F�R�W�W�0�D�G�G�H�Q�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V���³�7�K�H�5�R�O�H�R�I�* �D�V
�' �L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�&�R�P�S�D�Q�L�H�V�L�Q�$�F�K�L�H�Y�L�Q�J�W�K�H�&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�¶�V�&�O�L�P�D�W�H�* �R�D�O�V���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W
�5�H�S�R�U�W�����3�D�U�W�,���7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�R�I�' �H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�3�D�W�K�Z�D�\�V���´

���� �( �Y�H�U�V�R�X�U�F�H���³�( �Y�H�U�V�R�X�U�F�H�+�R�V�W�L�Q�J�&�D�S�D�F�L�W�\ �0�D�S
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V��� �́K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�Y�H�U�V�R�X�U�F�H���F�R�P���F�R�Q�W�H�Q�W���U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���D�E�R�X�W���G�R�L�Q�J���E�X�V�L�Q�H�V�V���Z�L�W�K���X�V���L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H
�F�W�L�R�Q�V���P�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���K�R�V�W�L�Q�J���F�D�S�D�F�L�W�\���P�D�S��

���� �³�1�D�W�L�R�Q�D�O�* �U�L�G�+�R�V�W�L�Q�J�&�D�S�D�F�L�W�\ �0�D�S�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V��� �́K�W�W�S�V�������V�\�V�W�H�P�G�D�W�D�S�R�U�W�D�O���Q�D�W�L�R�Q�D�O�J�U�L�G���F�R�P���0�$����

���� �( �V�W�L�P�D�W�H�I�U�R�P �D�Y�H�U�D�J�H�F�R�V�W�R�I�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�H�U�X�S�J�U�D�G�H�L�Q�+�* �	 �( �������� �$�Q�Q�X�D�O�5�H�W�X�U�Q
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�V�V���J�R�Y���I�L�O�H�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�V�������������������������&�L�W�\�� �����R�I�� �����+�R�O�\�R�N�H�� �����* �D�V�� ������ �����( �O�H�F�W�U�L�F�� �����'
�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�� �����' �3�8�� �����5�H�S�R�U�W�� ���������������S�G�I

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������

https://www.eversource.com/content/residential/about/doing-business-with-us/interconnections/massachusetts/hosting-capacity-map
https://www.eversource.com/content/residential/about/doing-business-with-us/interconnections/massachusetts/hosting-capacity-map
https://systemdataportal.nationalgrid.com/MA/


�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�� �,�Q�+�R�O�\�R�N�H���G�X�H�W�R�L�W�V�O�R�Z �H�O�H�F�W�U�L�F�U�D�W�H�V���K�H�D�W�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�F�D�Q�E�H�P�R�U�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H
�W�K�D�Q�S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V��

�� �+�R�P�H�V�W�K�D�W�H�O�H�F�W�U�L�I�\ �� �S�D�U�W�L�D�O�O�\ �R�U�I�X�O�O�\ �� �D�U�H�L�Q�V�X�O�D�W�H�G�I�U�R�P �W�K�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�F�R�V�W�V�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H
�J�D�V�G�H�O�L�Y�H�U�\ �D�Q�G�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q��

�V�K�R�Z�V�W�K�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�R�I�P�R�Q�W�K�O�\ �F�R�V�W�V�D�F�U�R�V�V�W�K�H�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V�L�Q�W�K�H�V�H�J�P�H�Q�W�W�R
�L�O�O�X�V�W�U�D�W�H�K�R�Z �F�R�V�W�V�U�D�Q�J�H�D�P�R�Q�J�K�R�X�V�H�K�R�O�G�V���7�K�L�V�U�H�L�Q�I�R�U�F�H�V�W�K�H�I�D�F�W�W�K�D�W�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�K�R�P�H�V�D�U�H
�J�R�L�Q�J�W�R�E�H�D�I�I�H�F�W�H�G�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�\ �D�W�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�W�L�P�H�V�E�\ �E�R�W�K�F�K�D�Q�J�H�V�L�Q�H�Q�H�U�J�\ �U�D�W�H�V�D�Q�G�W�K�H�W�L�P�L�Q�J
�R�I�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���+�R�P�H�V�W�K�D�W�U�H�P�D�L�Q�R�Q�I�X�H�O�V�O�R�Q�J�H�U���O�D�U�J�H�O�\ �G�X�H�W�R�W�K�H�O�L�I�H�F�\�F�O�H�R�I�W�K�H�L�U
�H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�L�O�O�S�D�\ �J�U�H�D�W�H�U�H�Q�H�U�J�\ �F�R�V�W�V�E�X�W�K�D�Y�H�O�R�Z�H�U�V�W�U�D�Q�G�H�G�D�V�V�H�W�F�R�V�W�V���,�W�V�K�R�X�O�G�D�O�V�R�E�H
�Q�R�W�H�G�W�K�D�W�� �O�L�N�H�Z�L�W�K�H�O�H�F�W�U�L�F�J�U�L�G�X�S�J�U�D�G�H�V�� �F�R�V�W�V�D�U�H�U�H�G�X�F�H�G�Z�L�W�K�W�K�H�D�G�G�L�W�L�R�Q�R�I�H�Q�K�D�Q�F�H�G
�L�Q�V�X�O�D�W�L�R�Q�L�Q�K�R�P�H�V��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���$�Y�H�U�D�J�H�K�R�X�V�H�K�R�O�G�F�R�P�E�L�Q�H�G�P�R�Q�W�K�O�\�H�Q�H�U�J�\�E�L�O�O�E�\�V�F�H�Q�D�U�L�R�D�Q�G�I�X�H�O�X�V�H�G�L�Q�W�K�H�K�R�P�H�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H
�I�D�P�L�O�\���W�R�S���D�Q�G�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���E�R�W�W�R�P���V�H�J�P�H�Q�W�V��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$���6�L�Q�J�O�H�)�D�P�L�O�\���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�R�I�D�Y�H�U�D�J�H�F�R�P�E�L�Q�H�G�P�R�Q�W�K�O�\�H�Q�H�U�J�\�E�L�O�O�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R�D�W�������\�H�D�U
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�V�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\���W�R�S���D�Q�G�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���E�R�W�W�R�P���V�H�J�P�H�Q�W�V���&�R�O�R�U�L�Q�G�L�F�D�W�H�V�W�K�H�X�V�H�R�I�K�H�D�W�L�Q�J�I�X�H�O�R�U
�D�O�O���H�O�H�F�W�U�L�F��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�%���0�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���'�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�R�I�D�Y�H�U�D�J�H�F�R�P�E�L�Q�H�G�P�R�Q�W�K�O�\�H�Q�H�U�J�\�E�L�O�O�I�R�U�H�D�F�K�V�F�H�Q�D�U�L�R�D�W�������\�H�D�U
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�V�I�R�U�W�K�H�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\���W�R�S���D�Q�G�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\���E�R�W�W�R�P���V�H�J�P�H�Q�W�V���&�R�O�R�U�L�Q�G�L�F�D�W�H�V�W�K�H�X�V�H�R�I�K�H�D�W�L�Q�J�I�X�H�O�R�U
�D�O�O���H�O�H�F�W�U�L�F��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�X�P�P�D�U�\

�,�Q�W�K�L�V�V�W�X�G�\���V�H�Y�H�U�D�O�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�Z�H�U�H�D�Q�D�O�\�]�H�G�I�R�U�F�R�V�W�D�Q�G�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V��
�3�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�W�R�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�[�L�V�W�L�Q�J�J�D�V�V�H�U�Y�L�F�H�Z�K�L�O�H�P�R�G�H�U�Q�L�]�L�Q�J�W�K�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P
�L�Q�F�X�U�V�D�K�L�J�K�X�S�I�U�R�Q�W�F�D�S�L�W�D�O�F�R�V�W���U�H�V�X�O�W�L�Q�J�L�Q�W�K�H�³�O�R�F�N���L�Q�´�R�I�W�K�D�W�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���,�Q�D�G�G�L�W�L�R�Q�W�R�W�K�H
�K�L�J�K�F�R�V�W�V���W�K�H�U�H�L�V�D�K�L�J�K�O�L�N�H�O�L�K�R�R�G�W�K�H�V�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�Z�L�O�O�F�R�Q�W�L�Q�X�H�W�R�F�R�Q�I�O�L�F�W�Z�L�W�K
�V�W�D�W�H�D�Q�G�O�R�F�D�O�F�O�L�P�D�W�H�J�R�D�O�V�G�X�H�W�R�W�K�H�L�U�U�R�O�H�L�Q�W�U�D�Q�V�P�L�W�W�L�Q�J�J�D�V��

�$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�O�\���D�Y�R�L�G�L�Q�J�S�L�S�H�O�L�Q�H�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��
�� �( �O�L�P�L�Q�D�W�H�V�P�H�W�K�D�Q�H�O�H�D�N�V�I�U�R�P �W�K�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�E�X�L�O�G�L�Q�J�V��
�� �$�Y�R�L�G�V�V�L�[���I�L�J�X�U�H�R�U�J�U�H�D�W�H�U�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�Z�L�W�K�F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�F�D�S�L�W�D�O�F�R�V�W�V�W�R�E�X�L�O�G�L�Q�J

�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�Q�D�I�I�H�F�W�H�G�V�H�J�P�H�Q�W�V��
�� �3�U�R�P�S�W�V�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�L�Q�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�R�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\��
�� �6�K�L�I�W�V�F�X�V�W�R�P�H�U�V�W�R�O�R�Z�H�U���F�R�V�W�K�H�D�W�L�Q�J�V�\�V�W�H�P�V�Z�K�L�O�H�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J�W�K�H�P �Z�L�W�K�F�R�R�O�L�Q�J�D�Q�G

�H�Q�K�D�Q�F�H�G�F�R�P�I�R�U�W��

�7�K�H�F�R�Q�F�H�S�W�R�I�D�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�R�I�I�R�I�J�D�V�L�V�Q�R�Y�H�O���,�W�L�V�F�X�U�U�H�Q�W�O�\ �E�H�L�Q�J�S�L�O�R�W�H�G�L�Q
�&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D������ �D�Q�G�L�V�E�H�L�Q�J�H�[�S�O�R�U�H�G�L�Q�V�W�D�W�H�V�V�X�F�K�D�V�1�H�Z �<�R�U�N���5�K�R�G�H�,�V�O�D�Q�G���D�Q�G
�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V���7�K�L�V�V�W�X�G�\ �K�L�J�K�O�L�J�K�W�V�W�K�H�L�P�S�D�F�W�V�R�I�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�D�F�U�R�V�V�W�Z�R�V�W�U�H�H�W
�H�[�D�P�S�O�H�V���E�X�W�D�V�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�E�H�F�R�P�H�P�R�U�H�S�U�D�F�W�L�F�D�O���G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W�V
�Z�L�O�O�O�L�N�H�O�\ �E�H�Q�H�I�L�W�I�U�R�P �D�P�L�[ �R�I�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���/�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\ �D�V�V�H�W�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�Z�L�O�O�E�H�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�L�Q�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�W�K�H�W�U�D�G�H���R�I�I�V�R�I�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�S�D�W�K�V�I�R�U�Z�D�U�G�L�Q�W�K�H�V�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V��

�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�X�W�L�O�L�W�L�H�V���D�Q�G�E�\ �S�U�R�[�\ �U�D�W�H�S�D�\�H�U�V�D�U�H�H�[�S�H�F�W�H�G�W�R�V�S�H�Q�G�������������� �E�L�O�O�L�R�Q�G�R�O�O�D�U�V
�R�Q�U�H�S�O�D�F�L�Q�J�O�H�D�N���S�U�R�Q�H�S�L�S�H�V�R�Y�H�U�W�K�H�Q�H�[�W���� �\�H�D�U�V������ �: �K�L�O�H�V�R�P�H�S�L�S�H�V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�L�O�O�O�L�N�H�O�\
�Q�H�H�G�W�R�E�H�U�H�S�O�D�F�H�G���D�J�R�R�G�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�W�K�L�V�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�F�R�X�O�G�E�H�U�H�G�X�Q�G�D�Q�W�D�V�K�R�P�H�V�H�O�H�F�W�U�L�I�\��
�7�K�L�V�D�Q�D�O�\�V�L�V�V�K�R�Z�V�W�K�D�W�Q�R�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\ �R�Q�O�R�Z���G�H�Q�V�L�W�\ �V�W�U�H�H�W�V�F�D�Q�E�H�D
�P�R�U�H�F�R�V�W�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�V�W�U�D�W�H�J�\ �Z�L�W�K�D�Y�R�L�G�H�G�U�H�D�F�K�L�Q�W�R�W�K�H�E�L�O�O�L�R�Q�V��

�,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�I�D�F�H�V�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�E�X�W�D�O�V�R�R�I�I�H�U�V�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���+�R�O�\�R�N�H�¶�V�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O
�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�R�F�N�L�V�R�O�G�D�Q�G�O�L�N�H�O�\ �X�Q�G�H�U�L�Q�Y�H�V�W�H�G�L�Q���7�K�H�F�R�V�W�R�I�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�D�Q�G�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �U�H�W�U�R�I�L�W�V
�P�D�\ �E�H�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�U�H�O�D�W�L�Y�H�W�R�W�K�H�Y�D�O�X�H�R�I�W�K�H�K�R�X�V�L�Q�J�V�W�R�F�N���,�Q�P�D�Q�\ �F�D�V�H�V���E�X�L�O�G�L�Q�J�V�P�D�\ �K�D�Y�H
�X�U�J�H�Q�W�R�U�S�U�H�U�H�T�X�L�V�L�W�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�W�R�D�G�G�U�H�V�V�E�H�I�R�U�H�W�K�H�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�S�D�F�N�D�J�H�V�P�R�G�H�O�H�G�K�H�U�H��

�,�Q�V�R�P�H�F�D�V�H�V���D�G�X�D�O�I�X�H�O�D�S�S�U�R�D�F�K�P�D�\ �E�H�D�K�H�O�S�I�X�O�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�W�U�D�W�H�J�\ �I�R�U�K�R�P�H�V�I�D�F�L�Q�J
�S�K�\�V�L�F�D�O�R�U�V�R�F�L�D�O�E�D�U�U�L�H�U�V�W�R�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���+�R�Z�H�Y�H�U���V�X�F�K�E�D�F�N�X�S�R�S�W�L�R�Q�V�P�D�\ �Q�H�H�G�W�R�E�H
�S�K�D�V�H�G�R�X�W�W�R�D�F�K�L�H�Y�H�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q�J�R�D�O�V��

���� �6�H�D�Y�H�\���' �R�U�L�H���³�* �6�(�3 �D�W�W�K�H�6�L�[���<�H�D�U�0�D�U�N���$ �5�H�Y�L�H�Z �R�I�W�K�H�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�* �D�V�6�\�V�W�H�P �(�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�3�U�R�J�U�D�P���´�����������K�W�W�S�V�������J�D�V�O�H�D�N�V�D�O�O�L�H�V���R�U�J���J�V�H�S��

���� �. �D�K�Q���0�D�W�W�K�H�Z���³�6�W�U�D�W�H�J�L�F�3�D�W�K�Z�D�\�V�D�Q�G�$�Q�D�O�\�W�L�F�V�I�R�U�7�D�F�W�L�F�D�O�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�R�I�3�R�U�W�L�R�Q�V�R�I�* �D�V
�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�L�Q�1�R�U�W�K�H�U�Q�&�D�O�L�I�R�U�Q�L�D���´��������

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�8�O�W�L�P�D�W�H�O�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�U�D�W�K�H�U�W�K�D�Q�W�K�H�S�L�S�H�O�L�Q�H�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P �Z�L�O�O�E�H�Q�H�I�L�W
�K�R�P�H�R�Z�Q�H�U�V�D�Q�G�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���7�K�H�V�H�E�H�Q�H�I�L�W�V�L�Q�F�O�X�G�H�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�S�U�R�S�H�U�W�\ �Y�D�O�X�H�V���U�H�G�X�F�H�G�H�Q�H�U�J�\
�E�L�O�O�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G�F�R�P�I�R�U�W���D�Q�G�L�P�S�U�R�Y�H�G�L�Q�G�R�R�U�D�L�U�T�X�D�O�L�W�\��

�$�G�Y�D�Q�F�L�Q�J�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�V�Z�R�X�O�G�K�H�O�S�W�R�L�P�S�U�R�Y�H�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�E�\ �O�R�Z���L�Q�F�R�P�H
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�D�Q�G�U�H�Q�W�H�U�V�Z�K�R�D�U�H�O�H�V�V�O�L�N�H�O�\ �W�R�W�D�N�H�V�W�H�S�V�W�R�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�H�D�Q�G�P�R�U�H�O�L�N�H�O�\ �W�R�U�H�P�D�L�Q
�R�Q�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �D�V�L�W�V�F�R�V�W�V�V�S�L�U�D�O���&�X�U�U�H�Q�W�O�\���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H�D�I�I�R�U�G�D�E�L�O�L�W�\ �S�U�R�J�U�D�P�V�R�S�H�U�D�W�H�G�E�\
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �D�F�W�L�R�Q�D�J�H�Q�F�L�H�V�D�F�U�R�V�V�W�K�H�&�R�P�P�R�Q�Z�H�D�O�W�K�D�U�H�K�L�J�K�O�\ �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�D�W�U�H�W�U�R�I�L�W�W�L�Q�J�O�D�U�J�H
�U�H�V�L�G�H�Q�F�H�V�Z�K�L�O�H�W�K�H�\ �V�W�U�X�J�J�O�H�W�R�U�H�W�U�R�I�L�W�V�P�D�O�O�U�H�V�L�G�H�Q�F�H�V������ �7�K�L�V�L�V�O�D�U�J�H�O�\ �G�X�H�W�R�H�D�V�L�H�U�D�F�F�H�V�V
�W�R�P�D�Q�D�J�H�U�V�R�I�O�D�U�J�H�S�X�E�O�L�F�D�Q�G�S�U�L�Y�D�W�H�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�K�D�W�H�Q�D�E�O�H�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G
�U�H�W�U�R�I�L�W�V�R�Q�D�O�D�U�J�H�Q�X�P�E�H�U�R�I�X�Q�L�W�V�D�W�R�Q�F�H���6�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�F�U�H�D�W�H�D�Q�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\
�I�R�U�W�K�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�R�I�U�H�W�U�R�I�L�W�V�L�Q�V�P�D�O�O�H�U�E�X�L�O�G�L�Q�J�V��

���� �2�V���+�����/�H�X�S�R�O�G���D�Q�G�(�O�O�L�V���³�5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�1�R�Q�S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�&�X�V�W�R�P�H�U�3�U�R�I�L�O�H�6�W�X�G�\
�0�$�����; �������%���5�(�6�1�2�1�3�$�5�7���´�����������Z�Z�Z���G�Q�Y�J�O���F�R�P��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�H�F�W�L�R�Q�,�,���' �D�W�D�&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�W�R�,�G�H�Q�W�L�I�\ �7�D�U�J�H�W�H�G
�* �H�R�J�U�D�S�K�L�F�$�U�H�D�V�I�R�U�(�T�X�L�W�D�E�O�H�(�Q�H�U�J�\ �7�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�3�U�R�M�H�F�W�V��
�7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�K�R�Z �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�O�R�F�D�O�G�D�W�D�V�H�W�V�F�D�Q�K�H�O�S�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�R�W�D�U�J�H�W�I�R�U�J�U�L�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�S�U�R�M�H�F�W�V���,�W�L�Q�W�U�R�G�X�F�H�V�W�K�H�X�V�H�R�I�D�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W
�5�H�J�L�V�W�U�\���D�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�R�I�O�R�F�D�O�L�]�H�G�G�D�W�D���D�V�D�Z�D�\ �W�R�E�H�W�W�H�U�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�D�F�L�W�\�¶�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�Q�H�W�Z�R�U�N���,�W�W�K�H�Q�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�D�³�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V�´�R�Q�W�K�H�G�D�W�D�F�R�O�O�H�F�W�H�G���Z�K�L�F�K�G�H�V�F�U�L�E�H�V
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�F�U�L�W�H�U�L�D�W�K�D�W�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�W�R�U�D�Q�N�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�E�\ �K�R�Z �K�L�J�K�W�K�H�\ �V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G
�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���7�K�L�V�Z�R�U�N�K�H�O�S�V�L�G�H�Q�W�L�I�\ �W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�W�K�D�W�F�R�X�O�G�E�H�D�Q�D�O�\�]�H�G�E�\ �L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G
�F�R�V�W�E�H�Q�H�I�L�W�D�Q�D�O�\�V�L�V�P�H�W�K�R�G�V�V�X�F�K�D�V�W�K�R�V�H�G�H�V�F�U�L�E�H�G�L�Q�6�H�F�W�L�R�Q�,��

�%�D�F�N�J�U�R�X�Q�G

�7�K�H�S�X�U�S�R�V�H�R�I�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W�L�V�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �W�D�U�J�H�W�H�G�J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�U�H�D�V�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�I�R�U�H�T�X�L�W�D�E�O�H
�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�D�Q�G�J�U�L�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W�V���7�K�H�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�D�Q�G�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�R�I�H�[�L�V�W�L�Q�J
�S�X�E�O�L�F���P�X�Q�L�F�L�S�D�O���X�W�L�O�L�W�\���D�Q�G�S�U�R�S�U�L�H�W�D�U�\ �G�D�W�D�Z�D�V�S�H�U�I�R�U�P�H�G�L�Q�V�X�S�S�R�U�W�R�I�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�S�O�D�Q�Q�L�Q�J
�I�R�U�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�W�L�R�Q���H�Q�K�D�Q�F�H�G�U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G�J�U�H�D�W�H�U�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\���7�R�I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�W�K�L�V�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�D�Q�G
�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W�F�U�H�D�W�H�G�D�G�L�J�L�W�D�O�Q�H�W�Z�R�U�N�D�V�V�H�W�U�H�J�L�V�W�U�\ ���' �1�$�5�����D�G�D�W�D�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�W�K�D�W�F�D�Q�S�U�R�Y�L�G�H�P�X�O�W�L�S�O�H�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�Z�L�W�K�H�Q�K�D�Q�F�H�G�F�D�S�D�E�L�O�L�W�\ �W�R�W�D�U�J�H�W�D�Q�G
�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�D�Q�G�J�U�L�G�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\ �S�U�R�M�H�F�W�V��

�$ �W�\�S�L�F�D�O�P�D�V�W�H�U�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W�L�V�V�L�O�R�H�G���L�W�L�Q�Y�R�O�Y�H�V�D�F�T�X�L�U�L�Q�J���Q�R�U�P�D�O�L�]�L�Q�J���D�Q�G�R�Y�H�U�O�D�\�L�Q�J
�G�D�W�D�I�U�R�P �P�X�O�W�L�S�O�H�V�R�X�U�F�H�V�D�Q�G�Z�R�U�N�L�Q�J�Z�L�W�K�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�O�\���( �D�F�K�R�I�W�K�H�V�H
�W�D�V�N�V�D�O�R�Q�H�L�V�F�X�P�E�H�U�V�R�P�H�D�Q�G�F�U�H�D�W�H�V�P�X�O�W�L�S�O�H�G�L�V�M�R�L�Q�W�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V���7�K�L�V�Z�R�U�N�D�L�P�V�W�R�F�R�Q�Q�H�F�W
�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�H�Q�W�L�W�L�H�V�X�Q�G�H�U�D�F�R�P�P�R�Q�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�W�R�H�Q�D�E�O�H�E�H�W�W�H�U�F�U�R�V�V���D�J�H�Q�F�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�R�I
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���%�\ �G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J�D�Q�G�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�D�X�Q�L�I�L�H�G�' �1�$�5���W�K�H�F�L�W�\ �F�D�Q�F�R�Q�G�X�F�W
�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�P�R�U�H�H�I�I�L�F�L�H�Q�W�O�\���D�Q�V�Z�H�U�F�R�P�S�O�H�[ �T�X�H�V�W�L�R�Q�V�X�V�L�Q�J�X�Q�L�I�L�H�G�G�D�W�D�V�H�W�V���D�Q�G
�L�G�H�Q�W�L�I�\ �S�U�R�M�H�F�W�V�Z�L�W�K�W�K�H�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�R�I�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�� �D�O�O�R�Z�L�Q�J
�P�X�O�W�L�S�O�H�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�W�R�R�F�F�X�U�D�W�R�Q�F�H�� �V�K�D�U�H�V�D�Q�G�O�R�Z�H�U�V�R�Y�H�U�D�O�O�F�R�V�W�V��

�$ �X�V�H�U�F�D�Q�H�P�S�O�R�\ �D�' �1�$�5 �W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�L�W�H�V�Z�K�H�U�H�W�K�H�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�R�I�D�J�L�Q�J�V�H�Z�H�U�R�U�Z�D�W�H�U
�D�V�V�H�W�V�F�D�Q�E�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�Z�L�W�K�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�O�L�Q�H�V�R�U�J�D�V�V�H�J�P�H�Q�W
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���7�U�H�Q�F�K�L�Q�J�D�Q�G�X�W�L�O�L�W�\ �U�H�O�R�F�D�W�L�R�Q�F�R�V�W�V�W�K�D�W�R�I�W�H�Q�F�R�P�S�U�L�V�H�D�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�S�R�U�W�L�R�Q
�R�I�D�Q�\ �F�D�S�L�W�D�O�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�S�U�R�M�H�F�W�F�D�Q�E�H�V�K�D�U�H�G�R�U�H�Y�H�Q�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G���%�\ �H�[�D�P�L�Q�L�Q�J�W�K�H�H�Q�W�L�U�H
�V�\�V�W�H�P���D�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�R�I�S�R�O�L�F�\���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�F�D�Q�E�H�I�R�V�W�H�U�H�G�W�R
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W�V�R�I�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�H�I�I�R�U�W�V�W�K�D�W�I�L�W�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�Q�H�H�G�V��

�,�Q�V�H�U�Y�L�F�H�R�I�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W���W�K�H�* �U�R�X�Q�G�Z�R�U�N�' �D�W�D�W�H�D�P �X�W�L�O�L�]�H�G�G�D�W�D�S�U�R�Y�L�G�H�G�E�\ �+�R�O�\�R�N�H�: �D�W�H�U
�: �R�U�N�V�D�Q�G�W�K�H�+�R�O�\�R�N�H�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�3�X�E�O�L�F�: �R�U�N�V�W�R�G�H�Y�H�O�R�S�D�E�D�V�H�O�L�Q�H�P�D�S�I�R�U�U�H�F�H�Q�W�D�Q�G
�I�X�W�X�U�H�O�D�U�J�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�0�R�G�H�O�L�Q�J�D�Q�G�$�S�S�U�R�D�F�K

�' �D�W�D�&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q
�7�K�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�D�W�D�U�H�T�X�L�U�H�G�W�R�S�O�D�Q�F�L�W�\���V�F�D�O�H�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�L�Q�F�O�X�G�H�V�W�K�U�H�H�E�D�V�L�F
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V��

���ð �1�H�W�Z�R�U�N�* �H�R�P�H�W�U�L�H�V���6�K�D�S�H�V�� �R�I�H�D�F�K�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�D�V�V�H�W�F�O�D�V�V���5�R�D�G�V���: �D�W�H�U��
�6�H�Z�H�U���* �D�V���(�O�H�F�W�U�L�F�����7�K�H�V�H�D�U�H�R�I�W�H�Q�F�R�Q�W�D�L�Q�H�G�L�Q�* �,�6 �V�\�V�W�H�P�V�D�Q�G�G�H�V�F�U�L�E�H�H�D�F�K
�D�V�V�H�W�F�O�D�V�V�D�V�O�L�Q�H�J�H�R�P�H�W�U�L�H�V��

�	 �ð �$�J�H�R�I�(�D�F�K�$�V�V�H�W�I�R�U�H�D�F�K�D�V�V�H�W�V�S�H�F�L�I�L�H�G�L�Q�W�K�H�* �,�6 �V�\�V�W�H�P �F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�W�K�H�D�V�V�H�W
�G�D�W�D��

�
�ð �7�\�S�H�R�I�0�D�W�H�U�L�D�O�D�Q�G�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�I�R�U�H�D�F�K�D�V�V�H�W�V�S�H�F�L�I�L�H�G�L�Q�W�K�H�* �,�6 �V�\�V�W�H�P �F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J
�W�K�H�D�V�V�H�W�G�D�W�D��

�$ �G�D�W�D�L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\ �F�K�H�F�N�O�L�V�W�J�X�L�G�H�G�G�D�W�D���V�R�X�U�F�L�Q�J�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�I�R�U�W�K�H�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�O�L�V�W�H�G�D�E�R�Y�H���7�K�L�V
�L�Q�Y�H�Q�W�R�U�\ �D�O�O�R�Z�H�G�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �W�R�W�U�D�F�N�G�D�W�D�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\ �D�F�U�R�V�V�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�D�V�V�H�W�F�O�D�V�V�H�V�I�R�U
�H�D�F�K�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���3�U�L�P�D�U�\ �D�Q�G�V�H�F�R�Q�G�D�U�\ �V�R�X�U�F�H�V�Z�H�U�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�D�F�U�R�V�V�D�V�V�H�W�V
�W�R�K�L�J�K�O�L�J�K�W�G�D�W�D�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���: �K�H�Q�D�S�U�L�P�D�U�\ �G�D�W�D�V�R�X�U�F�H�Z�D�V�Q�R�W�I�R�X�Q�G���D�O�W�H�U�Q�D�W�H�V�R�X�U�F�H�V
�Z�H�U�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���)�R�U�H�[�D�P�S�O�H���S�X�E�O�L�F�Z�R�U�N�V�S�H�U�P�L�W�V�Z�H�U�H�X�V�H�G�W�R�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�W�K�H�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�R�I�D
�Q�H�Z �J�D�V�S�L�S�H�L�Q�D�F�H�U�W�D�L�Q�\�H�D�U���7�K�L�V�D�O�O�R�Z�H�G�W�K�H�W�H�D�P �W�R�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�W�K�H�D�J�H�R�I�W�K�H�J�D�V�D�V�V�H�W�I�R�U
�D�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W���7�K�H�G�D�W�D�Q�H�H�G�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G�V�W�D�W�X�V�H�V�D�U�H�G�H�W�D�L�O�H�G�L�Q�D
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�W�D�E�O�H�� ����

����

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���'�D�W�D�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�D�Q�G�F�X�U�U�H�Q�W�V�W�D�W�X�V�R�I�G�D�W�D�D�F�U�R�V�V�H�D�F�K�D�V�V�H�W�F�O�D�V�V��

�0�]�]�N� �̂2�V�J�]�] �3�J� �̂J�\�N�[�_�S�\�N�W�N�X� �̂] �?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N�]
�B�N�L�Y�X�M�J�\�c
�B�Y�_�\�L�N�]

�B� �̂J� �̂_�]

�6�J�]

�0 �M�S�Q�S��̂J�V�\�N�Z�\�N�]�N�X��̂J��̂S�Y�X�Y�O
�7�Y�V�c�Y�U�N���] �6�J�] �]�c�]��̂N�W�S�X
�6�8�B�O�Y�\�W�J��̂ô�0�Q�N�ß�H�N�J�\
�8�X�]��̂J�V�V�N�M�à
�C�c�Z�N�ß�<�J��̂N�\�S�J�V�à

�7�Y�V�c�Y�U�N�6�J�] �J�X�M
�4�V�N�L��̂\�S�L

�4�]��̂S�W�J��̂S�Y�X
��̂R�\�Y�_�Q�R�Z�V�J�X�X�N�M
�Z�\�Y�T�N�L� �̂M�J��̂J�K�J�]�N
�O�\�Y�W�7�Y�V�c�Y�U�N

�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�]�N�L�Y�X�M�J�\�c�]�Y�_�\�L�N

�4�V�N�L� �̂\�S�L
�0 �M�S�Q�S��̂J�V�\�N�Z�\�N�]�N�X��̂J��̂S�Y�X�Y�O
�7�Y�V�c�Y�U�N���] �4�V�N�L��̂\�S�L�]�c�]��̂N�W
�S�X�6�8�B�O�Y�\�W�J��̂ð

�7�Y�V�c�Y�U�N�6�J�] �J�X�M
�4�V�N�L��̂\�S�L

�4�]��̂S�W�J��̂S�Y�X
��̂R�\�Y�_�Q�R�Z�V�J�X�X�N�M
�Z�\�Y�T�N�L� �̂M�J��̂J�K�J�]�N
�O�\�Y�W�7�Y�V�c�Y�U�N

�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�]�N�L�Y�X�M�J�\�c�]�Y�_�\�L�N

�A�Y�J�M�]��
�6�N�Y�W�N� �̂\�c

�B�R�J�Z�Nfi�V�N�M�N�]�L�\�S�K�S�X�Q��̂R�N
�L�S��̂c���a�S�M�N�\�Y�J�M�X�N��̂a�Y�\�U
�V�J�c�Y�_�^

�<�J�]�]�3�>�C� �̀S�J�<�J�]�]�6�8�B
�7�Y�V�c�Y�U�N�?�<�B

�>�Z�N�X�B��̂\�N�N�^
�<�J�Z

�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N

�A�Y�J�M�] ��
�0� �̂ �̂\�S�K�_� �̂N�]

�5�Y�\�N�J�L�R�]��̂\�N�N� �̂W�J�X�J�Q�N�M
�K�c��̂R�N�L�S��̂c�ó
���0�Q�N�ß�H�N�J�\�8�X�]��̂J�V�V�N�M�à
���2�Y�X�M�S��̂S�Y�X

�3�?�F���] �?�J� �̀N�W�N�X�^
�<�J�X�J�Q�N�W�N�X� �̂B�c�]��̂N�W

������ �C�S�L�U�N��̂]
�0�Q�N�M�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M
�O�\�Y�W�?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N

�?�J�\�L�N�V

�5�Y�\�Z�J�\�L�N�V�L�Y�X��̂J�S�X�N�M
�a�S��̂R�S�X�L�S��̂c�V�S�W�S��̂ó
���0�Q�N�ß�H�N�J�\�K�_�S�V��̂à
���0�\�N�J�ó�A�Y�Y�W�]�ó�E�J�V�_�N

�2�S��̂c�Y�O�7�Y�V�c�Y�U�N
�<�J�]�]�6�8�B

�5�N�M�N�\�J�V�>�?�\�S� �̀J��̂N
�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N

�?�_�K�V�S�L�F�Y�\�U�]
�?�N�\�W�S� �̂]

�7�S�]��̂Y�\�S�L�J�V�\�N�L�Y�\�M�] �]�R�Y�a�S�X�Q
�4�b�L�J� �̀J��̂S�Y�X�>�C�\�N�X�L�R�S�X�Q
�J�L��̂S� �̀S��̂S�N�] �J�L�\�Y�]�] �7�Y�V�c�Y�U�N

�3�?�F���] �?�J� �̀N�W�N�X�^
�<�J�X�J�Q�N�W�N�X� �̂B�c�]��̂N�W

������ �C�S�L�U�N��̂]

�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N
�ß�>�\�S�Q�S�X�J�V�M�J��̂J�a�J�] �X�Y�^
�Q�N�Y�L�Y�M�N�M�à

�F�J� �̂N�\

�B�R�J�Z�Nfi�V�N�M�N�]�L�\�S�K�S�X�Q��̂R�N
�L�S��̂c���a�S�M�N�a�J��̂N�\�X�N��̂a�Y�\�U
�V�J�c�Y�_� �̂J�] �a�N�V�V�J�]
�0�Q�N�ß�H�N�J�\�8�X�]��̂J�V�V�N�M�à�Y�O
�F�J��̂N�\�W�J�S�X�J�X�M�2�Y�X�M�S��̂S�Y�X
�Y�O�F�J��̂N�\�W�J�S�X

�C�S�Q�R�N�Ö�1�Y�X�M�ó�J�X
�N�X�Q�S�X�N�N�\�S�X�Q�L�Y�X�]�_�V��̂S�X�Q
fi�\�W�V�Y�L�J��̂N�M�S�X
�<�J�]�]�J�L�R�_�]�N��̂�̂]�ó�R�J�X�M�V�N�]
�7�Y�V�c�Y�U�N�F�J��̂N�\�F�Y�\�U�]
�ß�7�F�F�à�6�8�B�ð�7�F�F �a�J�]
�N�]��̂J�K�V�S�]�R�N�M�S�X���� ���	 �J�X�M
�]��̂S�V�V�_��̂S�V�S�d�N�] �L�\�S��̂S�L�J�V
�Z�S�Z�N�V�S�X�N�] ��̂R�J� �̂Z�\�N�M�J��̂N
��̂R�N�2�S��̂c�ÿ�] �S�X�L�Y�\�Z�Y�\�J��̂S�Y�X�ð
�C�R�_�]�ó��̂R�N�J�L�L�_�\�J�L�c�Y�O
��̂R�N�S�X�]��̂J�V�V�J��̂S�Y�X�c�N�J�\
�W�J�c�K�N�M�Sffi�L�_�V� �̂�̂Y
�N�]��̂J�K�V�S�]�R�O�Y�\��̂R�N�J�\�N�J�Y�O
��̂R�N�2�S��̂c�ð

������ �C�S�L�U�N��̂]

�3�J��̂J�S�M�N�X��̂Sfi�N�M�O�\�Y�W
�?�\�S�W�J�\�c�B�Y�_�\�L�N
�ß�7�Y�V�c�Y�U�N�F�J��̂N�\�F�Y�\�U�]�à

�B�N�a�N�\

�B�R�J�Z�Nfi�V�N�M�N�]�L�\�S�K�S�X�Q��̂R�N
�L�S��̂c���a�S�M�N�]�N�a�N�\�X�N��̂a�Y�\�U
�V�J�c�Y�_� �̂J�] �a�N�V�V�J�]
�0�Q�N�ß�H�N�J�\�8�X�]��̂J�V�V�N�M�à�Y�O
�B�N�a�N�\�W�J�S�X�J�X�M�2�Y�X�M�S��̂S�Y�X
�Y�O�B�N�a�N�\�W�J�S�X

�
 �3�O�H�D�V�H�Q�R�W�H�W�K�D�W�D�U�H�T�X�H�V�W�Z�D�V�Q�R�W�P�D�G�H�I�R�U�E�U�R�D�G�E�D�Q�G�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�D�V�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �Z�D�V�L�Q�I�R�U�P�H�G
�W�K�D�W�W�K�L�V�G�D�W�D�Z�R�X�O�G�Q�R�W�E�H�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���7�H�O�H�F�R�P �G�D�W�D�L�V�Q�R�W�S�X�E�O�L�F�O�\ �D�Y�D�L�O�D�E�O�H��

����

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �W�K�H�Q�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�Z�L�W�K�W�K�H�R�Z�Q�H�U�V�R�I�H�D�F�K�S�U�L�P�D�U�\ �V�R�X�U�F�H���Z�K�R�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G
�N�H�\ �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�I�R�U�W�K�L�V�S�U�R�M�H�F�W�D�Q�G�L�Q�F�O�X�G�H�G�W�K�H�&�L�W�\���+�R�O�\�R�N�H�* �D�V�D�Q�G�(�O�H�F�W�U�L�F���+�R�O�\�R�N�H�: �D�W�H�U
�: �R�U�N�V���D�Q�G�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�R�I�7�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���' �2�7�����W�R�U�H�F�H�L�Y�H�W�K�H�Q�H�F�H�V�V�D�U�\ �G�D�W�D
�I�U�R�P �H�D�F�K���' �D�W�D�Z�D�V�U�H�T�X�H�V�W�H�G�I�R�U�W�K�H�I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�D�F�U�R�V�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�W�\�S�H�V��

���� �3�O�D�Q�Q�H�G�&�D�S�L�W�D�O�3�U�R�M�H�F�W�V�� �&�D�S�L�W�D�O�3�U�R�M�H�F�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�R�U�S�O�D�Q�Q�H�G�I�R�U�W�K�H
�I�R�U�H�V�H�H�D�E�O�H�I�X�W�X�U�H���7�K�H�V�H�D�O�O�R�Z �W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �D�U�H�D�V�Z�K�H�U�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J
�F�D�S�L�W�D�O�S�U�R�M�H�F�W�V�L�V�S�R�V�V�L�E�O�H���5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�S�U�R�M�H�F�W�G�D�W�D�D�O�V�R�D�O�O�R�Z�V�X�V�W�R�L�Q�I�H�U�W�K�H�D�J�H�R�I
�W�K�H�D�V�V�H�W�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�L�Q�V�W�D�O�O�\�H�D�U�L�Q�W�K�H�F�D�V�H�W�K�D�W�W�K�H�F�L�W�\ �G�R�H�V�Q�R�W�P�D�L�Q�W�D�L�Q�U�H�F�R�U�G�V�R�I
�D�V�V�H�W�D�J�H��

���� �3�U�H�Y�L�R�X�V�&�D�S�L�W�D�O�3�U�R�M�H�F�W�V�� �&�D�S�L�W�D�O�3�U�R�M�H�F�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�F�R�P�S�O�H�W�H�G���5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W
�S�U�R�M�H�F�W�G�D�W�D�D�O�V�R�D�O�O�R�Z�V�X�V�W�R�L�Q�I�H�U�W�K�H�D�J�H�R�I�W�K�H�D�V�V�H�W�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�L�Q�V�W�D�O�O�\�H�D�U�L�Q�W�K�H
�F�D�V�H�W�K�D�W�W�K�H�F�L�W�\ �G�R�H�V�Q�R�W�P�D�L�Q�W�D�L�Q�U�H�F�R�U�G�V�R�I�D�V�V�H�W�D�J�H��

���� �$�J�H�R�I�$�V�V�H�W�V�� �$�Q�\ �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�R�Q�D�J�H�� �H�L�W�K�H�U�L�Q�W�K�H�I�R�U�P �R�I�S�D�S�H�U�P�D�S�V�R�U
�G�D�W�D�V�W�R�U�H�G�L�Q�* �,�6 �V�R�I�W�Z�D�U�H�� �I�R�U�D�O�O�R�W�K�H�U�D�V�V�H�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�Q�R�W�K�D�G�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�F�W�L�Y�L�W�\
���S�O�D�Q�Q�H�G�R�U�F�R�P�S�O�H�W�H�G�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����7�K�L�V�D�O�O�R�Z�V�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �V�W�U�H�H�W�V�W�K�D�W
�K�D�Y�H�Q�R�W�K�D�G�D�U�H�F�H�Q�W�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�D�Q�G�W�K�X�V�K�D�Y�H�R�O�G�S�L�S�H�O�L�Q�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�W�K�D�W�L�V�P�R�U�H
�S�U�L�P�H�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J��

�7�K�U�R�X�J�K�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�D�F�U�R�V�V�H�Q�W�L�W�L�H�V���W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �U�H�F�H�L�Y�H�G�H�V�V�H�Q�W�L�D�O�G�D�W�D�I�L�O�H�V�D�Q�G
�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�H�D�F�K�V�H�S�D�U�D�W�H�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�Q�W�R�D�X�Q�L�I�L�H�G�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�R�I�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�D�V�V�H�W�V���7�K�L�V
�D�O�O�R�Z�H�G�I�R�U�W�K�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�R�I�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H�D�V�Z�L�W�K
�R�O�G�H�U�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���R�U�D�U�H�D�V�Z�L�W�K�V�S�H�F�L�I�L�F�E�X�L�O�G�L�Q�J�W�\�S�H�V�D�V
�G�H�V�F�U�L�E�H�G�L�Q�W�K�H�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\ �V�H�F�W�L�R�Q�E�H�O�R�Z��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\
�7�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �Z�D�V�F�U�H�D�W�H�G�E�\ �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�Q�J�D�Q�R�Y�H�O�V�S�D�W�L�D�O�G�D�W�D
�H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�Z�R�U�N�I�O�R�Z���7�K�L�V�Z�R�U�N�I�O�R�Z �L�Q�Y�R�O�Y�H�G�F�O�H�D�Q�L�Q�J�V�W�U�H�H�W�G�D�W�D�D�Q�G�O�L�Q�N�L�Q�J�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�L�W�K�S�D�U�F�H�O���S�H�U�P�L�W���D�Q�G�F�H�Q�V�X�V�G�D�W�D�W�R�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�X�Q�L�I�L�H�G�P�D�S�R�I�Q�H�W�Z�R�U�N�H�G�D�V�V�H�W
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���$�Q�L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�L�V�Z�R�U�N�I�O�R�Z �L�V�S�U�R�Y�L�G�H�G�L�Q ��

���6�S�D�W�L�D�O�G�D�W�D�H�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J�Z�R�U�N�I�O�R�Z�W�R�S�U�H�S�D�U�H�D�G�L�J�L�W�D�O�D�V�V�H�W�U�H�J�L�V�W�U�\��

�2�Q�F�H�W�K�H�V�W�U�H�H�W�Q�H�W�Z�R�U�N�P�D�S�Z�D�V�F�U�H�D�W�H�G���J�D�V���Z�D�W�H�U���D�Q�G�V�H�Z�H�U�G�D�W�D�V�H�W�V�Z�H�U�H�V�S�D�W�L�D�O�O�\
�O�L�Q�N�H�G���7�K�H�O�L�Q�N�L�Q�J�Z�D�V�G�R�Q�H�W�K�U�R�X�J�K�D�V�H�U�L�H�V�R�I�V�S�D�W�L�D�O�M�R�L�Q�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�W�K�D�W�P�D�W�F�K�I�H�D�W�X�U�H�V�I�U�R�P
�W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�O�D�\�H�U�W�R�D�V�V�H�W�O�D�\�H�U�V�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�L�U�U�H�O�D�W�L�Y�H�V�S�D�W�L�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���$�O�O�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V
�I�U�R�P �W�K�H�D�V�V�H�W�O�D�\�H�U�V�I�H�D�W�X�U�H�V�D�U�H�D�S�S�H�Q�G�H�G�W�R�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�R�I�W�K�H�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���)�R�U
�H�[�D�P�S�O�H���L�I�D�V�L�Q�J�O�H�J�D�V�V�H�J�P�H�Q�W�U�X�Q�V�W�K�U�R�X�J�K�P�X�O�W�L�S�O�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���W�K�H�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�I�U�R�P �W�K�H
�J�D�V�V�H�J�P�H�Q�W�D�U�H�D�S�S�H�Q�G�H�G�W�R�D�O�O�W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�L�W�L�V�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�W�R���7�K�H�V�S�D�W�L�D�O�M�R�L�Q
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�Z�D�V�U�H�S�H�D�W�H�G�D�F�U�R�V�V�D�O�O�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�D�V�V�H�W�O�D�\�H�U�G�D�W�D��

�7�K�H�U�H�V�X�O�W�L�Q�J�R�X�W�S�X�W�L�V�D�V�L�Q�J�O�H�I�L�O�H�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�D�O�O�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�I�U�R�P �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�D�V�V�H�W�O�D�\�H�U�V
�D�S�S�H�Q�G�H�G�W�R�H�D�F�K�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W���I�R�U�P�L�Q�J�W�K�H�' �1�$�5 �I�L�O�H���7�K�L�V�I�L�O�H�R�I�I�H�U�V�D�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H
�G�L�J�L�W�D�O�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�R�I�D�O�O�F�L�W�\�Z�L�G�H�Q�H�W�Z�R�U�N�H�G�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�I�R�U�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�D�Q�G�U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\
�S�O�D�Q�Q�L�Q�J��

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�5�H�V�X�O�W�V

�8�W�L�O�L�]�L�Q�J�W�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\

�7�K�H�' �1�$�5 �Z�D�V�G�H�Y�H�O�R�S�H�G�L�Q�W�R�D�Z�H�E���K�R�V�W�H�G�P�D�S�G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���Z�K�L�F�K
�L�V�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�K�H�U�H���7�K�H�P�D�S�V���Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�L�Q �D�Q�G ���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�F�R�P�P�R�Q
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J�S�L�F�W�X�U�H�W�K�D�W�F�R�O�R�U�F�R�G�H�V�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�E�\ �W�K�H�G�H�J�U�H�H�R�I�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�U�H�T�X�L�U�H�G�D�Q�G
�D�O�O�R�Z�V�D�X�V�H�U�W�R�U�H�Y�L�H�Z �G�L�I�I�H�U�H�Q�W�G�D�W�D�I�L�H�O�G�V�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�Z�L�W�K�H�D�F�K��

�7�K�H�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�I�R�U�U�H�S�D�L�U�L�Q�F�O�X�G�H��

�” �0�D�M�R�U�5�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�E�R�W�K�H�[�W�H�Q�G�W�K�H�V�H�U�Y�L�F�H�O�L�I�H�R�I�D�Q
�H�[�L�V�W�L�Q�J�S�D�Y�H�P�H�Q�W�D�Q�G���R�U�L�P�S�U�R�Y�H�L�W�V�O�R�D�G���F�D�U�U�\�L�Q�J�F�D�S�D�E�L�O�L�W�\

�” �0�L�Q�R�U�5�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�� �Q�R�Q���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�P�D�G�H�W�R�W�K�H�H�[�L�V�W�L�Q�J�S�D�Y�H�P�H�Q�W
�V�H�F�W�L�R�Q�V�W�R�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�D�J�H���U�H�O�D�W�H�G���W�R�S���G�R�Z�Q�V�X�U�I�D�F�H�F�U�D�F�N�L�Q�J�W�K�D�W�G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H
�S�D�Y�H�P�H�Q�W�V�G�X�H�W�R�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�H�[�S�R�V�X�U�H

�” �3�U�H�Y�H�Q�W�D�W�L�Y�H�0�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �S�O�D�Q�Q�H�G�V�W�U�D�W�H�J�\ �R�I�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�W�U�H�D�W�P�H�Q�W�V�W�R�D�Q
�H�[�L�V�W�L�Q�J�U�R�D�G�Z�D�\ �V�\�V�W�H�P �D�Q�G�L�W�V�D�S�S�X�U�W�H�Q�D�Q�F�H�V�W�K�D�W�S�U�H�V�H�U�Y�H�V�W�K�H�V�\�V�W�H�P���U�H�W�D�U�G�V
�I�X�W�X�U�H�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G�P�D�L�Q�W�D�L�Q�V�R�U�L�P�S�U�R�Y�H�V�W�K�H�I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�V�\�V�W�H�P
���Z�L�W�K�R�X�W�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�O�\ �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�W�K�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�F�D�S�D�F�L�W�\��

�” �5�R�X�W�L�Q�H�0�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �Z�R�U�N�W�K�D�W�L�V�S�O�D�Q�Q�H�G�D�Q�G�S�H�U�I�R�U�P�H�G�R�Q�D�U�R�X�W�L�Q�H�E�D�V�L�V�W�R
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�D�Q�G�S�U�H�V�H�U�Y�H�W�K�H�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�V�\�V�W�H�P �R�U�W�R�U�H�V�S�R�Q�G�W�R�V�S�H�F�L�I�L�F�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�D�Q�G�H�Y�H�Q�W�V�W�K�D�W�U�H�V�W�R�U�H�W�K�H�V�\�V�W�H�P �W�R�D�Q�D�G�H�T�X�D�W�H�O�H�Y�H�O�R�I�V�H�U�Y�L�F�H

�” �1�R�0�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�� �U�R�D�G�G�R�H�V�Q�R�W�U�H�T�X�L�U�H�D�Q�\ �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�R�U�Q�R�Q���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W
�Z�R�U�N����

���� �)�H�G�H�U�D�O�+�L�J�K�Z�D�\ �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���³�3�D�Y�H�P�H�Q�W�3�U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�' �H�I�L�Q�L�W�L�R�Q�V�´
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�K�Z�D���G�R�W���J�R�Y���S�D�Y�H�P�H�Q�W���S�U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q�����������������F�I�P

����

�)�L�J�X�U�H������ �)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�K�H�: �H�E���+�R�V�W�H�G�'�L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\�G�L�V�S�O�D�\�V�5�D�F�H�6�W�U�H�H�W�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���0�$��

�7�K�H�V�H�J�P�H�Q�W�V�R�Q�5�D�F�H�6�W�U�H�H�W�Y�D�U�\ �L�Q�H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�Q�H�H�G�V�I�U�R�P �U�R�X�W�L�Q�H�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H�W�R�P�D�M�R�U
�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���7�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �D�O�O�R�Z�V�W�K�H�X�V�H�U�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\ �W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V
�U�H�T�X�L�U�L�Q�J�P�D�M�R�U�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q�D�Q�G�F�O�L�F�N�R�Q�W�K�H�P �W�R�D�F�F�H�V�V�P�R�U�H�K�R�O�L�V�W�L�F�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���V�X�F�K�D�V�W�K�H
�W�\�S�H�R�I�V�W�U�H�H�W���W�K�H�Q�X�P�E�H�U�R�I�S�D�U�F�H�O�V���D�Q�G�J�D�V�X�W�L�O�L�W�\ �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�K�R�Z �P�D�Q�\ �S�D�U�F�H�O�V
�X�W�L�O�L�]�H�J�D�V�����6�H�U�J�H�D�Q�W�6�W�U�H�H�W�L�V�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�E�H�O�R�Z �L�Q ��

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�K�H�: �H�E���+�R�V�W�H�G�'�L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\�G�L�V�S�O�D�\�V�6�H�U�J�H�D�Q�W�6�W�U�H�H�W�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���0�$��

�,�Q �W�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �G�L�V�S�O�D�\�V�W�K�D�W�D�P�D�M�R�U�L�W�\ �R�I�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�R�Q
�6�H�U�J�H�D�Q�W�6�W�U�H�H�W�R�Q�O�\ �U�H�T�X�L�U�H�P�L�Q�R�U�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���2�Q�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�U�H�T�X�L�U�H�V�P�D�M�R�U
�U�H�K�D�E�L�O�L�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G�Z�K�H�Q�D�Q�D�O�\�]�H�G�I�X�U�W�K�H�U�E�\ �F�O�L�F�N�L�Q�J�R�Q�W�K�D�W�V�S�H�F�L�I�L�F�V�W�U�H�H�W���R�Q�H�F�D�Q�V�H�H�W�K�D�W�L�W
�P�H�H�W�V�D�O�O�W�K�U�H�H�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�M�X�V�W�L�F�H�F�U�L�W�H�U�L�D�D�Q�G�K�D�V���� �S�D�U�F�H�O�V���E�X�W�Q�R�Q�H�R�I�W�K�R�V�H�S�D�U�F�H�O�V
�X�W�L�O�L�]�H�J�D�V�D�V�W�K�H�L�U�S�U�L�P�D�U�\ �K�H�D�W�L�Q�J�V�R�X�U�F�H�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�+�+�) �8�W�L�O�L�W�\ �* �D�V�9�D�O�X�H�I�L�H�O�G���7�K�L�V�Z�R�X�O�G
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�Q�R�W�E�H�D�Q�L�G�H�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�W�R�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J��

�7�K�H�G�D�W�D�I�L�H�O�G�V�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�R�Q�H�D�F�K�R�I�W�K�H�P�D�S�V�D�E�R�Y�H�D�U�H�R�X�W�O�L�Q�H�G�L�Q �D�Q�G�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D
�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�������� �G�D�W�D�I�L�H�O�G�V�F�R�P�S�L�O�H�G�I�R�U�W�K�H�G�L�J�L�W�D�O�Q�H�W�Z�R�U�N�D�V�V�H�W�U�H�J�L�V�W�U�\��

����

�)�L�J�X�U�H������

�)�L�J�X�U�H������

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���'�D�W�D�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�G�L�Q�W�K�H�Z�H�E���K�R�V�W�H�G�'�1�$�5 �D�Q�G�D�G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�R�I�H�D�F�K��

���j�j�g�Q�D�k�j�I �"�<�Z�I �� �I�h�E�g�Q�d�j�Q�]�[

�����
�g�Q�j�I�g�Q�< �
�g�Q�j�I�g�Q�<�j�P�<�j �E�Y�<�h�h�Q�N�Q�I�h�j�P�<�j �D�Y�]�E�X�k�[�G�I�g�I�[�p�Q�g�]�[�Z�I�[�j�<�Y�W�k�h�j�Q�E�I �! �����•�! �Q�[�]�g�Q�j�s
�+�]�d�k�Y�<�j�Q�]�[�•� �]�q ���[�E�]�Z�I�•� �<�[�O�k�<�O�I ���h�]�Y�<�j�Q�]�[

�+�<�g�E�I�Y�/�j�]�g�Q�I�h �+�<�g�E�I�Y���[�G�Q�E�<�j�]�g�h�Ÿ�"�k�Z�D�I�g�]�N�h�j�]�g�Q�I�h�]�[ �j�P�I �d�<�g�E�I�Y

�+���.�! ���0�/ �
�<�j�I�O�]�g�s ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�N�g�]�Z �+�<�p�I�Z�I�[�j �! �<�[�<�O�I�Z�I�[�j �/�]�N�j�q�<�g�I �Ÿ�
�<�j�I�O�]�g�s�]�N���[�N�g�<�h�j�g�k�E�j�k�g�I
�d�I�g�Z�Q�j

�/���� �.�I�d�<�Q�g�! �I�j�P �/�j�g�I�I�j �/�I�O�Z�I�[�j ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�Ÿ�! �I�j�P�]�G�k�h�I�G�j�] �g�I�d�<�Q�g�j�P�I �h�I�O�Z�I�[�j

�/���� �/�j�g�I�I�j�"�<�Z�I �/�j�g�I�I�j �/�I�O�Z�I�[�j ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�Ÿ�"�<�Z�I �]�N�j�P�I �h�j�g�I�I�j �j�] �q�P�Q�E�P�j�P�I �h�I�O�Z�I�[�j �D�I�Y�]�[�O�h

�/���� �/�j�g�I�I�j�/�I�O�Z �/�j�g�I�I�j �/�I�O�Z�I�[�j ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�Ÿ���G���h�h�Q�O�[�I�G�j�] �j�P�I �h�I�O�Z�I�[�j �]�N�j�P�I �h�j�g�I�I�j

�7�7�¢���d�d�g�]�r�Q�Z�<�j�I�¢� �I�[�O�j�P�¢���j ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�N�g�]�Z �� �]�Y�s�]�X�I �7�<�j�I�g�7�]�g�X�h�� �<�j�<�Ÿ���r�Q�h�j�Q�[�O� �I�[�O�j�P�]�N�d�Q�d�I �Q�[
�d�g�]�d�]�h�I�G�d�g�]�W�I�E�j

�7�7�¢�/�j�<�j�k�h�¢�� �<�j�I ���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�N�g�]�Z �� �]�Y�s�]�X�I �7�<�j�I�g�7�]�g�X�h�� �<�j�<�Ÿ�/�j�<�j�k�h�� �<�j�I �]�[ �j�P�I �d�g�]�W�I�E�j �d�g�]�W�I�E�j
�E�]�Z�d�Y�I�j�Q�]�[

�
���"�/�1�/ �! �I�G�Q�<�[ �� �]�k�h�I�P�]�Y�G
���[�E�]�Z�I

�! �I�G�Q�<�[ �� �]�k�h�I�P�]�Y�G���[�E�]�Z�I �¥�¹�¦

�� �� �� �1�j�Q�Y�Q�j�s�� �<�h�6�<�Y�k�I �� �]�k�h�I �� �I�<�j�Q�[�O���k�I�Y���j�j�g�Q�D�k�j�I�h�Ÿ�0�P�I �[�k�Z�D�I�g�]�N�P�]�Z�I�h�¥�Q�[ �j�P�I �E�I�[�h�k�h�D�Y�]�E�X
�<�h�h�]�E�Q�<�j�I�G�q�Q�j�P�j�P�<�j �h�I�O�Z�I�[�j�¦�j�P�<�j �k�h�I �O�<�h�<�h�j�P�I�Q�g�P�I�<�j�Q�[�O�N�k�I�Y�•

�+���.�
��� �.���/ �� �.���� �! �I�<�[ �! �I�<�[ �� �g�I�<�]�N�.�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�+�<�g�E�I�Y�h

�+���.�
��� �1�"���0�/ �/�k�Z �0�]�j�<�Y�+�<�g�E�I�Y�1�[�Q�j�h�Q�[ �/�I�O�Z�I�[�j

�/���� � �I�[�O�j�P � �I�[�O�j�P�]�N�/�I�O�Z�I�[�j �¥���I�I�j�¦

�/���� �7�Q�G�j�P �7�Q�G�j�P�]�N�/�I�O�Z�I�[�j �¥���I�I�j�¦

�7�K�H�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�P�H�W�D�G�D�W�D�F�R�O�O�H�F�W�H�G�I�R�U�W�K�H�W�R�R�O�F�D�Q�E�H�D�F�F�H�V�V�H�G�K�H�U�H���D�Q�G�D�V�X�P�P�D�U�\ �R�I
�W�K�H�V�H�G�D�W�D�I�L�H�O�G�V�D�Q�G�W�K�H�L�U�V�R�X�U�F�H�F�D�W�H�J�R�U�\ �L�V�V�K�R�Z�Q�L�Q ���7�K�L�V�W�D�E�O�H�V�X�P�P�D�U�L�]�H�V�W�K�H
�D�J�J�U�H�J�D�W�L�R�Q�R�I�S�U�L�P�D�U�\���V�H�F�R�Q�G�D�U�\���D�Q�G�H�V�W�L�P�D�W�H�V�R�I�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�D�V�V�H�W�G�D�W�D�D�W�W�K�H
�V�W�U�H�H�W�O�H�Y�H�O���,�W�D�O�O�R�Z�V�W�K�H�X�V�H�U�W�R�T�X�L�F�N�O�\ �X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�W�K�H�J�U�D�Q�X�O�D�U�L�W�\ �R�I�G�D�W�D�L�Q�S�X�W�V�E�D�V�H�G�R�Q
�Z�K�H�U�H�W�K�H�G�D�W�D�F�D�W�H�J�R�U�\ �Z�D�V�U�H�F�H�L�Y�H�G�I�U�R�P��

����

�7�D�E�O�H����

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���6�X�P�P�D�U�\�R�I�W�K�H�0�D�V�W�H�U�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�D�Q�G�V�R�X�U�F�H�V��

����

�7�D�E�O�H����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q���' �H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q
�7�K�L�V�V�H�F�W�L�R�Q�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�K�R�Z �W�K�H�' �L�J�L�W�D�O�1�H�W�Z�R�U�N�$�V�V�H�W�5�H�J�L�V�W�U�\ �L�V�D�S�S�O�L�H�G�W�R�V�L�W�H�V�H�O�H�F�W�L�R�Q�I�R�U
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�V�W�U�D�W�H�J�L�F�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�U�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�R�I�H�O�H�F�W�U�L�F
�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���7�K�H�P�D�L�Q�F�U�L�W�H�U�L�D�X�V�H�G�L�Q�W�K�L�V�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�D�U�H�O�L�V�W�H�G�E�H�O�R�Z��

�' �H�D�G���H�Q�G�6�H�J�P�H�Q�W�V
�6�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�F�D�Q�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\ �E�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G�Z�L�W�K�R�X�W�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�J�D�V�V�\�V�W�H�P �S�D�U�W�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �R�I�U�H�P�R�Y�D�O�D�Q�G�W�K�X�V�L�G�H�D�O�V�W�U�H�H�W�V�I�R�U�V�H�O�H�F�W�L�R�Q��

�2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�2�W�K�H�U�3�U�R�M�H�F�W�V���X�V�L�Q�J�E�R�W�K�S�O�D�Q�Q�H�G�D�Q�G�U�H�F�H�Q�W�Z�D�W�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V
�I�R�U�D�E�U�R�D�G�H�U�V�F�U�H�H�Q��
�&�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Q�J�P�X�O�W�L�S�O�H�S�U�R�M�H�F�W�V�D�W�R�Q�F�H�F�D�Q�V�D�Y�H�R�Q�F�R�V�W�V�E�\ �R�Q�O�\ �Q�H�H�G�L�Q�J�W�R�³�G�L�J�R�Q�F�H� �́��,�Q�W�K�L�V
�D�Q�D�O�\�V�L�V���W�K�H�G�D�W�D�U�H�F�H�L�Y�H�G�I�U�R�P �+�R�O�\�R�N�H�: �D�W�H�U�: �R�U�N�V���+�R�O�\�R�N�H�¶�V�3�D�Y�H�P�H�Q�W�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�6�\�V�W�H�P���D�Q�G�W�K�H�&�L�W�\ �G�L�G�Q�R�W�L�Q�F�O�X�G�H�G�D�W�D�S�R�L�Q�W�V�I�R�U�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V�� �R�Q�O�\ �F�R�P�S�O�H�W�H�G�R�U�Q�R�W
�S�O�D�Q�Q�H�G���)�R�U�W�K�H�S�X�U�S�R�V�H�R�I�W�K�L�V�D�Q�D�O�\�V�L�V���W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �W�K�H�U�H�I�R�U�H�X�V�H�G�W�K�H�F�R�P�S�O�H�W�H�G
�S�U�R�M�H�F�W�V�L�Q�S�O�D�F�H�R�I�S�O�D�Q�Q�H�G�R�Q�H�V���D�V�V�X�P�L�Q�J�W�K�D�W�F�R�P�S�O�H�W�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V�Z�H�U�H�Q�R�W�D�F�W�X�D�O�O�\ �I�L�Q�L�V�K�H�G
�D�Q�G�F�R�X�O�G�V�W�L�O�O�E�H�Q�H�I�L�W�I�U�R�P �F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q���,�I�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W�G�D�W�D�Z�D�V�S�U�R�Y�L�G�H�G���L�W�F�R�X�O�G�H�D�V�L�O�\ �E�H
�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�L�Q�W�R�W�K�H�D�Q�D�O�\�V�L�V��

�5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�6�W�U�H�H�W�6�H�J�P�H�Q�W�V
�6�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�W�K�H�R�Y�H�U�D�O�O�F�L�W�\ �L�Q�W�H�U�P�V�R�I�W�K�H�F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�R�I�V�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �D�Q�G
�V�P�D�O�O�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �K�R�P�H�V���D�V�Z�H�O�O�D�V�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�M�X�V�W�L�F�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�W�K�D�W�D�U�H�P�L�Q�R�U�L�W�\��
�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���R�U�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�Z�L�W�K�O�D�Q�J�X�D�J�H�L�V�R�O�D�W�L�R�Q���6�L�Q�J�O�H�I�D�P�L�O�\ �D�Q�G�V�P�D�O�O�P�X�O�W�L�I�D�P�L�O�\ �K�R�P�H�V
�D�O�V�R�I�D�F�H�O�H�V�V�S�U�D�F�W�L�F�D�O�E�D�U�U�L�H�U�V�W�R�Z�K�R�O�H���E�X�L�O�G�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\
�L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H���D�Q�G�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�V�K�R�X�O�G�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\ �Q�H�J�O�H�F�W�H�G
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��

�7�K�H�V�H�F�U�L�W�H�U�L�D�Z�H�U�H�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P�
�V�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�R�I�V�X�L�W�D�E�O�H�O�R�F�D�W�L�R�Q�V�I�R�U�S�L�O�R�W
�S�U�R�M�H�F�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�D�O�R�Z �U�L�V�N�R�I�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�V�H�U�Y�L�F�H�V�E�X�W�V�W�L�O�O�F�R�X�O�G�E�H�X�V�H�G�W�R�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H
�E�U�R�D�G�H�U�D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���7�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �X�W�L�O�L�]�H�G�W�K�H�F�R�O�O�H�F�W�H�G�G�D�W�D�L�Q�S�X�W�V�D�Q�G�V�W�U�H�H�W�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q
�F�U�L�W�H�U�L�D�W�R�S�H�U�I�R�U�P �D�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V���U�H�V�X�O�W�L�Q�J�L�Q�W�Z�R�V�H�S�D�U�D�W�H�U�D�Q�N�L�Q�J�V�R�I�V�W�U�H�H�W�V�D�F�U�R�V�V
�+�R�O�\�R�N�H���R�Q�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�L�Q�J�R�Q�O�\ �G�H�D�G���H�Q�G�V�W�U�H�H�W�V�I�R�U�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�R�Q�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�L�Q�J�D�O�O
�V�W�U�H�H�W�V�L�Q�W�K�H�F�L�W�\��

�3�U�L�R�U�W�R�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V���W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�Z�H�U�H�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�D�Q�G�P�D�S�S�H�G�W�R
�S�H�U�P�L�W���S�D�Y�H�P�H�Q�W���D�Q�G�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�G�D�W�D�R�X�W�O�L�Q�L�Q�J�D�Q�\ �S�O�D�Q�Q�H�G�R�U�S�U�R�S�R�V�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V���$ �O�L�V�W�R�I
�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�D�W�O�H�D�V�W�R�Q�H�S�H�U�P�L�W���S�D�Y�H�P�H�Q�W���R�U�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�S�O�D�Q�Q�H�G�R�Q
�W�K�H�P �D�V�Z�H�O�O�D�V�W�K�H�L�U�W�R�W�D�O�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D���L�V�G�H�W�D�L�O�H�G�L�Q ���$�O�O�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W
�K�D�Y�H�D�W�O�H�D�V�W�R�Q�H�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W�R�Q�W�K�H�P �D�O�V�R�K�D�Y�H�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�S�D�U�F�H�O�V���$�V�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G�D�E�R�Y�H���L�W
�L�V�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�Q�R�W�H�W�K�D�W�W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P �D�V�V�X�P�H�G�F�R�P�S�O�H�W�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V�D�V�S�O�D�Q�Q�H�G�I�R�U�W�K�H
�S�X�U�S�R�V�H�R�I�W�K�L�V�D�Q�D�O�\�V�L�V���D�V�Q�R�G�D�W�D�R�Q�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W�V�Z�D�V�U�H�F�H�L�Y�H�G�I�U�R�P �W�K�H�&�L�W�\��

����

�7�D�E�O�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�D�Q�G�W�K�H�W�\�S�H�V�R�I�S�U�R�M�H�F�W�W�K�D�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�F�R�P�S�O�H�W�H�G�R�Q�W�K�H�P��

�7�H�U�P�L�Q�D�O�6�H�J�P�H�Q�W �7�\�S�H�R�I�3�U�R�M�H�F�W �5�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�$�U�H�D
���6�T�I�W��

�<�R�H�U�J�&�L�U�F�O�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ������������

�%�D�U�U�H�W�W�$�Y�H�Q�X�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ������������

�(�O�W�L�Q�J�&�L�U�F�O�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ������������

�+�D�G�O�H�\�0�L�O�O�V�5�R�D�G �3�H�U�P�L�W�V ������������

�+�D�Q�R�Y�H�U�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W�V ����������

�+�D�P�S�W�R�Q�.�Q�R�O�O�V�5�R�D�G �3�H�U�P�L�W�V ����������

�7�D�\�O�R�U�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W�V ����������

�-�H�I�I�H�U�V�R�Q�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W�V ����������

�%�H�U�N�V�K�L�U�H�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W�V ����������

�.�H�O�O�\�: �D�\ �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ����������

�4�X�L�U�N�$�Y�H�Q�X�H �3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�,�Y�\�$�Y�H�Q�X�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V���3�D�Y�H�P�H�Q�W����������

�/�L�Q�G�%�H�U�J�K�$�Y�H�Q�X�H �3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�0�D�G�L�V�R�Q�$�Y�H�Q�X�H �3�H�U�P�L�W���3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�6�W�H�L�J�H�U�5�G �3�H�U�P�L�W���3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�%�D�\�6�W�D�W�H�5�R�D�G �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V���3�D�Y�H�P�H�Q�W����������

�+�D�P�S�V�K�L�U�H�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

�5�R�R�V�H�Y�H�O�W�$�Y�H�Q�X�H �3�H�U�P�L�W ����������

�$�O�G�H�U�P�D�Q�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

�$�U�E�R�U�: �D�\ �3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�9�H�U�R�Q�6�W�U�H�H�W �3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�3�U�L�P�U�R�V�H�O�D�Q�H �3�H�U�P�L�W���3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�6�K�H�S�D�U�G�'�U�L�Y�H �3�H�U�P�L�W���3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�&�R�O�X�P�E�L�D�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

����

�7�D�E�O�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�0�L�F�K�H�O�O�H�/�D�Q�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ����������

�*�R�U�G�R�Q�'�U�L�Y�H �3�D�Y�H�P�H�Q�W ����������

�0�D�J�Q�R�O�L�D�$�Y�H�Q�X�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ����������

�*�H�R�U�J�H�)�U�R�V�W�'�U�L�Y�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ����������

�<�D�O�H�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W���: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ����������

�,�V�D�E�H�O�O�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

�-�D�P�H�V�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

�6�N�\�9�L�H�Z�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ����������

�0�H�P�R�U�L�D�O�&�L�U�F�O�H �3�D�Y�H�P�H�Q�W ��������

�&�R�L�W�6�W�U�H�H�W �3�H�U�P�L�W ��������

�%�O�D�L�Q�H�D�Y�H�Q�X�H �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ��������

�2�V�F�D�U�6�W�U�H�H�W �: �D�W�H�U�: �R�U�N�V ��������

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�6�F�D�O�L�Q�J�,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�8�V�L�Q�J�0�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�&�O�X�V�W�H�U�L�Q�J
�7�K�H�D�S�S�U�R�D�F�K�W�R�L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J�D�U�H�D�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�W�K�D�W�D�U�H�W�K�H�P�R�V�W�F�R�Q�G�X�F�L�Y�H�I�R�U�V�W�U�D�W�H�J�L�F�J�D�V
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�V�Z�H�O�O�D�V�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�R�I�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�G�X�V�L�Q�J�D�V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G�V�S�D�W�L�D�O�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�O�J�R�U�L�W�K�P��

�7�K�H�D�O�J�R�U�L�W�K�P �O�R�R�N�V�I�R�U�D�V�R�O�X�W�L�R�Q�Z�K�H�U�H�W�K�H�I�H�D�W�X�U�H�V�Z�L�W�K�L�Q�H�D�F�K�F�O�X�V�W�H�U�D�U�H�D�V�V�L�P�L�O�D�U�D�V
�S�R�V�V�L�E�O�H�D�Q�G�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�V�W�K�H�P�V�H�O�Y�H�V�D�U�H�D�V�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�D�V�S�R�V�V�L�E�O�H���7�K�H�D�O�J�R�U�L�W�K�P �W�K�H�Q�H�P�S�O�R�\�V�D
�F�R�Q�Q�H�F�W�L�Y�L�W�\ �J�U�D�S�K�W�R�I�L�Q�G�Q�D�W�X�U�D�O�F�O�X�V�W�H�U�V�L�Q�W�K�H�D�V�V�H�W�U�H�J�L�V�W�U�\ �G�D�W�D�D�Q�G�P�H�W�U�L�F�V�G�H�V�F�U�L�E�L�Q�J�H�D�F�K��
�)�H�D�W�X�U�H�V�L�P�L�O�D�U�L�W�\ �L�V�E�D�V�H�G�R�Q�D�V�H�W�R�I�L�Q�S�X�W�D�W�W�U�L�E�X�W�H�V�V�S�H�F�L�I�L�H�G�E�\ �W�K�H�S�U�R�M�H�F�W�W�H�D�P���7�K�H�S�U�R�M�H�F�W
�W�H�D�P �X�V�H�G�W�Z�R�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�P�H�W�K�R�G�V�W�K�D�W�V�X�S�S�O�L�H�G�W�K�H�D�O�J�R�U�L�W�K�P �Z�L�W�K�G�L�I�I�H�U�H�Q�W�V�H�W�V�R�I�Y�D�U�L�D�E�O�H�V
�I�U�R�P �W�K�H�D�V�V�H�W�U�H�J�L�V�W�U�\ �G�D�W�D�V�H�W��

�0�H�W�K�R�G�� �� �2�Q�O�\ �7�H�U�P�L�Q�D�O�6�H�J�P�H�Q�W�V
�7�K�H�I�L�U�V�W�P�H�W�K�R�G�S�H�U�I�R�U�P�H�G�V�S�D�W�L�D�O�O�\ �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�I�R�U�R�Q�O�\ �W�H�U�P�L�Q�D�O
�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���Z�L�W�K�I�R�X�U�H�T�X�D�O�O�\ �Z�H�L�J�K�W�H�G�I�H�D�W�X�U�H�V�W�K�D�W�L�Q�F�O�X�G�H��

�” �3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D
�” �&�R�X�Q�W�R�I�S�H�U�P�L�W�V
�” �&�R�X�Q�W�R�I�S�D�Y�H�P�H�Q�W�S�U�R�M�H�F�W�V
�” �&�R�X�Q�W�R�I�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V

�$ �P�D�S�R�I�W�K�H�U�H�V�X�O�W�V�L�V�V�K�R�Z�Q�L�Q ���D�Q�G�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�W�K�H�V�S�D�W�L�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�W�H�U�P�L�Q�D�O
�V�H�J�P�H�Q�W�V�W�K�D�W�K�D�Y�H�E�H�H�Q�D�V�V�L�J�Q�H�G�D�F�R�O�R�U�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�W�K�D�W�W�K�H�\ �E�H�O�R�Q�J�W�R���$
�G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�R�I�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�V���W�K�H�L�U�F�R�O�R�U���K�R�Z �P�D�Q�\ �V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�I�D�O�O�X�Q�G�H�U�H�D�F�K���D�Q�G�W�K�H�L�U
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�L�Q�W�K�H�G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J�S�U�R�F�H�V�V�F�D�Q�E�H�I�R�X�Q�G�L�Q ��

���&�O�X�V�W�H�U�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�D�Q�G�&�R�X�Q�W�I�R�U�&�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�0�H�W�K�R�G����

�
�]�Y�]�g �/�j�•�
�]�k�[�j �� �I�h�E�g�Q�d�j�Q�]�[ ���Z�d�]�g�j�<�[�E�I

�� �g�I�I�[ �Â�Á �0�I�g�Z�Q�[�<�Y�h�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�p�I�g�s�P�Q�O�P
�d�<�p�I�Z�I�[�j �<�[�G�q�<�j�I�g�q�]�g�X�h�d�g�]�W�I�E�j
�E�]�k�[�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�N�Q�g�h�j �N�]�g�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h
�j�P�I�s�P�<�p�I �j�P�I �O�g�I�<�j�I�h�j �]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g
�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[ �q�Q�j�P�]�j�P�I�g�d�g�]�W�I�E�j�h�•

���Y�k�I �Ê �0�I�g�Z�Q�[�<�Y�h�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�P�Q�O�P�d�<�p�I�Z�I�[�j
�<�[�G�q�<�j�I�g�q�]�g�X�h�d�g�]�W�I�E�j �E�]�k�[�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�h�I�E�]�[�G�N�]�g�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O
�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �<�P�Q�O�P�]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g
�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[ �q�Q�j�P�d�<�p�I�Z�I�[�j �<�[�G�q�<�j�I�g
�q�]�g�X�d�g�]�W�I�E�j�h�•�q�P�Q�E�P�h�<�p�I �]�[ �E�]�h�j�h�•

�! �<�O�I�[�j�< �Ã�Å �0�I�g�Z�Q�[�<�Y�h�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�P�Q�O�P�d�I�g�Z�Q�j
�E�]�k�[�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�<�N�j�I�g�� �g�I�I�[ �<�[�G���Y�k�I �h�j�g�I�I�j�h
�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �d�]�j�I�[�j�Q�<�Y�N�]�g�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[�•
�D�k�j �q�Q�j�P�]�[�Y�s�]�[�I �j�s�d�I �]�N�d�g�]�W�I�E�j�•

�9�I�Y�Y�]�q �È �0�I�g�Z�Q�[�<�Y�h�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�<�P�Q�O�P
�d�I�g�E�I�[�j�<�O�I �]�N�g�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�<�g�I�<�D�k�j

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�<�N�j�I�g�� �g�I�I�[ �<�[�G���Y�k�I �h�j�g�I�I�j�h
�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �d�]�j�I�[�j�Q�<�Y�N�]�g�E�]�h�j �h�<�p�Q�[�O�h

����

�)�L�J�X�U�H������

�7�D�E�O�H������

�7�D�E�O�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�[�]�[�I �]�N�j�P�I �]�j�P�I�g�N�I�<�j�k�g�I�h�• �q�P�I�[ �E�]�Z�d�<�g�I�G�j�] �]�j�P�I�g�D�k�Q�Y�G�Q�[�O
�j�s�d�I�h�•

�.�I�G �Â�Á�Â �0�I�g�Z�Q�[�<�Y�h�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�[�]�[�I �]�N�j�P�I
�h�I�Y�I�E�j�I�G�N�I�<�j�k�g�I�h�•

�/�P�]�k�Y�G�[�]�j �D�I �d�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�N�]�g
�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h�j�P�I�g�I �Q�h�[�]
�]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g�d�g�]�W�I�E�j �E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[
�¥�<�[�G�j�P�I�g�I�N�]�g�I �E�]�h�j �h�<�p�Q�[�O�h�¦�<�[�G�[�]
�h�Z�<�Y�Y�g�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�P�]�Z�I�h�¥�E�P�I�<�d�I�g�j�P�<�[
�G�I�[�h�I �E�]�Z�Z�I�g�E�Q�<�Y�<�g�I�<�¦

�7�K�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V�X�V�H�G�L�Q�0�H�W�K�R�G�� �D�O�O�R�Z�V�D�X�V�H�U�W�R�H�D�V�L�O�\ �L�G�H�Q�W�L�I�\ �Z�K�L�F�K�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V
�D�U�H�R�S�W�L�P�D�O�I�R�U�V�W�U�D�W�H�J�L�F�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�R�U�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�R�I�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���$�V�G�L�V�F�X�V�V�H�G�L�Q�W�K�H�6�L�W�H�6�H�O�H�F�W�L�R�Q�0�H�W�K�R�G�S�R�U�W�L�R�Q�R�I�7�D�V�N�,���W�H�U�P�L�Q�D�O�R�U�G�H�D�G���H�Q�G
�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�K�D�Y�H�W�K�H�K�L�J�K�H�V�W�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �R�I�U�H�P�R�Y�D�O�E�H�F�D�X�V�H�W�K�H�\ �F�D�Q�E�H�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G�Z�L�W�K�R�X�W�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�J�D�V�V�\�V�W�H�P �S�D�U�W�V��

�8�V�L�Q�J�W�K�H�P�D�S�F�U�H�D�W�H�G�E�\ �0�H�W�K�R�G�����D�X�V�H�U�F�D�Q�T�X�L�F�N�O�\ �Y�L�V�X�D�O�L�]�H�Z�K�L�F�K�G�H�D�G���H�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W�V
�D�O�V�R�K�D�Y�H�D�K�L�J�K�D�P�R�X�Q�W�R�I�S�D�Y�H�P�H�Q�W�R�U�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�S�U�R�M�H�F�W�V�S�O�D�Q�Q�H�G���7�K�H�V�H�V�W�U�H�H�W�V��
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�L�Q�J�U�H�H�Q�D�Q�G�E�O�X�H���D�U�H�S�U�L�P�H�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�F�R�X�O�G�F�X�W�F�R�V�W�V
�E�\ �R�Q�O�\ �K�D�Y�L�Q�J�W�R�³�G�L�J�R�Q�F�H� �́��$ �P�D�J�H�Q�W�D�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�F�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�W�K�L�V�U�H�D�V�R�Q�D�V
�Z�H�O�O���E�X�W�W�K�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�L�V�V�O�L�J�K�W�O�\ �V�P�D�O�O�H�U�D�V�W�K�H�V�H�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�R�Q�O�\ �K�D�Y�H�R�Q�H
�W�\�S�H�R�I�R�W�K�H�U�S�O�D�Q�Q�H�G�S�U�R�M�H�F�W�R�Q�W�K�H�P �� �S�H�U�P�L�W�V��

�$ �X�V�H�U�F�R�X�O�G�D�O�V�R�O�R�R�N�D�W�W�K�H�P�D�S�D�Q�G�S�L�Q�S�R�L�Q�W�V�W�U�H�H�W�V�I�O�D�J�J�H�G�D�V�\�H�O�O�R�Z���Z�K�L�F�K�V�K�R�X�O�G�D�O�V�R�E�H
�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �D�U�H�K�R�P�H�W�R�P�D�Q�\ �V�P�D�O�O�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�E�X�L�O�G�L�Q�J�V���7�K�H�V�H
�V�L�W�H�V�D�U�H�P�R�U�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�I�R�U�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\ �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H���5�H�G�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�U�H�Q�R�W�L�G�H�D�O�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �K�D�Y�H�Q�R
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V�R�U�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�S�D�U�F�H�O�V��

�7�K�H�X�V�H�U�F�R�X�O�G�W�K�H�Q�V�H�O�H�F�W�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�Z�L�W�K�D�K�L�J�K�Q�X�P�E�H�U�R�I�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V���G�H�D�G���H�Q�G
�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V���R�U�H�[�F�O�X�V�L�Y�H�O�\ �U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D�V�D�Q�G�D�O�V�R�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�K�R�Z �P�D�Q�\ �S�D�U�F�H�O�V�U�X�Q�R�Q
�J�D�V�W�R�H�V�W�L�P�D�W�H�F�R�V�W�V���7�K�L�V�L�V�D�G�D�W�D�I�H�D�W�X�U�H�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�L�Q�W�K�H�P�D�S���E�X�W�Z�D�V�Q�R�W�L�Q�F�O�X�G�H�G�L�Q�W�K�H
�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�D�Q�D�O�\�V�L�V�D�V�W�K�H�G�D�W�D�R�Q�J�D�V�X�V�D�J�H�Z�D�V�D�Y�D�L�O�D�E�O�H�R�Q�O�\ �D�W�W�K�H�F�H�Q�V�X�V�E�O�R�F�N�O�H�Y�H�O�D�Q�G
�Q�R�W�D�W�W�K�H�V�W�U�H�H�W�R�U�S�D�U�F�H�O�O�H�Y�H�O��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���7�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�E�\�V�S�D�W�L�D�O�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�D�Q�D�O�\�V�L�V���0�H�W�K�R�G����
�*�U�H�H�Q���E�O�X�H���P�D�J�H�Q�W�D���D�Q�G�\�H�O�O�R�Z�V�W�U�H�H�W�V�D�U�H�F�D�Q�G�L�G�D�W�H�V�I�R�U�S�U�L�R�U�L�W�L�]�D�W�L�R�Q���S�X�U�S�O�H���R�U�D�Q�J�H���D�Q�G�U�H�G�D�U�H�O�R�Z�H�U�S�U�L�R�U�L�W�\��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�0�H�W�K�R�G�� �� �$�O�O�+�R�O�\�R�N�H�6�H�J�P�H�Q�W�V
�7�K�H�V�H�F�R�Q�G�P�H�W�K�R�G�S�H�U�I�R�U�P�H�G�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�Z�L�W�K�Z�H�L�J�K�W�H�G�I�H�D�W�X�U�H�V�Z�K�H�U�H�W�K�H�K�L�J�K�H�V�W
�Z�H�L�J�K�W�D�J�H�Z�D�V�J�L�Y�H�Q�W�R�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�Q�G�H�T�X�D�O�R�U�O�R�Z�H�U�Z�H�L�J�K�W�Z�D�V�J�L�Y�H�Q�W�R�W�K�H�R�W�K�H�U
�I�H�D�W�X�U�H�V���7�K�H�V�H�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�I�H�D�W�X�U�H�V�D�U�H�W�K�H�V�D�P�H�D�V�L�Q�0�H�W�K�R�G�� �D�Q�G�L�Q�F�O�X�G�H��

�” �3�H�U�F�H�Q�W�D�J�H�R�I�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D
�” �&�R�X�Q�W�R�I�S�H�U�P�L�W�V
�” �&�R�X�Q�W�R�I�S�D�Y�H�P�H�Q�W�S�U�R�M�H�F�W�V
�” �&�R�X�Q�W�R�I�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V

�$ �P�D�S�R�I�W�K�H�U�H�V�X�O�W�V�I�R�U�0�H�W�K�R�G�� �L�V�V�K�R�Z�Q�L�Q ���D�Q�G�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�D�O�O�W�K�H�V�W�U�H�H�W
�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�W�K�H�F�L�W�\���7�K�H�\ �D�U�H�H�D�F�K�D�V�V�L�J�Q�H�G�D�F�R�O�R�U�E�D�V�H�G�R�Q�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�W�K�D�W�W�K�H�\ �E�H�O�R�Q�J�W�R��
�Z�K�L�F�K�D�U�H�G�H�V�F�U�L�E�H�G�L�Q ��

���&�O�X�V�W�H�U�'�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V�D�Q�G�&�R�X�Q�W�I�R�U�&�O�X�V�W�H�U�L�Q�J�0�H�W�K�R�G����

�
�]�Y�]�g �/�j�•�
�]�k�[�j �� �I�h�E�g�Q�d�j�Q�]�[ ���Z�d�]�g�j�<�[�E�I

�� �g�I�I�[ �Â �/�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�<�P�Q�O�P�d�I�g�E�I�[�j�<�O�I �]�N
�g�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�<�g�I�<�•�G�I�<�G�Ÿ�I�[�G�h�I�O�Z�I�[�j�h�•
�<�[�G�q�<�j�I�g�q�]�g�X�h�d�g�]�W�I�E�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�N�Q�g�h�j �N�]�g
�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �j�P�I
�O�g�I�<�j�I�h�j �]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g
�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[ �q�Q�j�P�]�j�P�I�g�d�g�]�W�I�E�j�h�•

���Y�k�I �Ç�Ã �/�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�P�Q�O�P�E�]�k�[�j�h�]�N�d�<�p�I�Z�I�[�j
�<�[�G�q�<�j�I�g�q�]�g�X�h�d�g�]�W�I�E�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�h�I�E�]�[�G�N�]�g
�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �<
�P�Q�O�P�]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[
�q�Q�j�P�q�<�j�I�g�q�]�g�X�d�g�]�W�I�E�j�h�•�q�P�Q�E�P
�h�<�p�I �]�[ �E�]�h�j�h�•

�! �<�O�I�[�j�< �È�Á �/�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�<�P�Q�O�P�[�k�Z�D�I�g�]�N�d�I�g�Z�Q�j
�E�]�k�[�j�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�j�P�Q�g�G�N�]�g
�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I �<
�P�Q�O�P�]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[
�q�Q�j�P�q�<�j�I�g�q�]�g�X�d�g�]�W�I�E�j�h�•�q�P�Q�E�P
�h�<�p�I �]�[ �E�]�h�j�h�•

�9�I�Y�Y�]�q �Â�Ä �/�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�<�P�Q�O�P�d�I�g�E�I�[�j�<�O�I �]�N
�g�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�<�g�I�<�D�k�j �[�]�[�I �]�N�j�P�I �]�j�P�I�g
�N�I�<�j�k�g�I�h�•

�+�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�j�P�Q�g�G�<�h�j�P�I�s�P�<�p�I
�d�]�j�I�[�j�Q�<�Y�N�]�g�E�]�h�j �h�<�p�Q�[�O�h�q�P�I�[
�E�]�Z�d�<�g�I�G�j�] �]�j�P�I�g�D�k�Q�Y�G�Q�[�O�j�s�d�I�h�•

�.�I�G �Â�Ä�Ã �/�j�g�I�I�j�h�q�Q�j�P�[�]�[�I �]�N�j�P�I �h�I�Y�I�E�j�I�G
�N�I�<�j�k�g�I�h�•

�/�P�]�k�Y�G�[�]�j �D�I �d�g�Q�]�g�Q�j�Q�v�I�G�N�]�g
�G�I�E�]�Z�Z�Q�h�h�Q�]�[�Q�[�O�<�h�j�P�I�g�I �Q�h�[�]
�]�d�d�]�g�j�k�[�Q�j�s�N�]�g�d�g�]�W�I�E�j
�E�]�]�g�G�Q�[�<�j�Q�]�[ �¥�<�[�G�j�P�I�g�I�N�]�g�I �E�]�h�j
�h�<�p�Q�[�O�h�¦�<�[�G�[�] �h�Z�<�Y�Y�g�I�h�Q�G�I�[�j�Q�<�Y
�P�]�Z�I�h�¥�E�P�I�<�d�I�g�j�P�<�[ �G�I�[�h�I
�E�]�Z�Z�I�g�E�Q�<�Y�<�g�I�<�¦

����

�)�L�J�X�U�H������

�7�D�E�O�H������

�7�D�E�O�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�$�V�Z�L�W�K�0�H�W�K�R�G�����D�X�V�H�U�F�R�X�O�G�X�W�L�O�L�]�H�W�K�H�P�D�S�R�X�W�S�X�W�W�H�G�E�\ �0�H�W�K�R�G�� �W�R�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�S�U�L�P�H�V�W�U�H�H�W�V
�I�R�U�J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���7�K�H�N�H�\ �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�H�E�H�W�Z�H�H�Q�W�K�H�W�Z�R�S�U�R�F�H�V�V�H�V�L�V�W�K�D�W�0�H�W�K�R�G�� �G�R�H�V
�Q�R�W�U�H�V�W�U�L�F�W�V�W�U�H�H�W�V�L�Q�I�R�F�X�V�W�R�G�H�D�G���H�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W�V�E�X�W�U�D�Q�N�V�D�O�O�W�K�H�V�W�U�H�H�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H���7�H�U�P�L�Q�D�O
�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�U�H�V�W�L�O�O�Z�H�L�J�K�W�H�G�K�H�D�Y�L�O�\ �L�Q�W�K�H�F�O�X�V�W�H�U�L�Q�J���J�L�Y�H�Q�P�R�U�H�S�U�L�R�U�L�W�\ �W�K�D�Q�R�W�K�H�U�I�H�D�W�X�U�H�V���E�X�W
�W�K�H�I�X�O�O�U�D�Q�N�L�Q�J�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�V�W�K�H�R�W�K�H�U�H�O�H�P�H�Q�W�V�O�L�V�W�H�G�D�E�R�Y�H���7�K�L�V�J�L�Y�H�V�W�K�H�X�V�H�U�D�P�R�U�H
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�Y�L�H�Z �R�I�D�Q�D�U�H�D�Z�K�L�O�H�V�W�L�O�O�D�O�O�R�Z�L�Q�J�W�K�H�P �W�R�Y�L�V�X�D�O�L�]�H�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�W�K�K�L�J�K�F�R�X�Q�W�V�R�I
�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�S�D�U�F�H�O�V���Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G�S�H�U�P�L�W�V��

�* �U�H�H�Q�V�W�U�H�H�W�V�D�U�H�P�R�V�W�L�G�H�D�O�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �D�U�H�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�W�U�H�H�W�V�Z�L�W�K�K�L�J�K
�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�D�U�H�D�D�Q�G�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V���7�K�L�V�L�Q�G�L�F�D�W�H�V�W�K�D�W�W�K�H�\ �F�R�X�O�G�E�H�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�G
�Z�L�W�K�R�X�W�L�P�S�D�F�W�L�Q�J�R�W�K�H�U�J�D�V�V�\�V�W�H�P �S�D�U�W�V�D�Q�G�Z�L�O�O�E�H�W�K�H�P�R�V�W�F�R�V�W�H�I�I�H�F�W�L�Y�H�G�X�H�W�R�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G
�S�U�R�M�H�F�W�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�D�Q�G�O�R�Z �G�H�Q�V�L�W�\ �K�R�X�V�L�Q�J�X�Q�L�W�V���%�O�X�H�V�W�U�H�H�W�V�V�K�R�X�O�G�D�O�V�R�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�D�V�W�K�H�V�H
�V�W�U�H�H�W�V�K�D�Y�H�K�L�J�K�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�D�F�U�R�V�V�S�D�Y�H�P�H�Q�W���D�Q�G�Z�D�W�H�U�Z�R�U�N�V�S�U�R�M�H�F�W�V��

�6�W�U�H�H�W�V�I�O�D�J�J�H�G�D�V�P�D�J�H�Q�W�D�D�Q�G�\�H�O�O�R�Z �V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�D�I�W�H�U�W�K�H�D�E�R�Y�H�V�W�U�H�H�W�V�D�V�W�K�H�\
�K�D�Y�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�Z�L�W�K�S�H�U�P�L�W�S�U�R�M�H�F�W�V���P�D�J�H�Q�W�D�� �R�U�Z�L�O�O�E�H�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�I�R�U�J�D�V
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�F�R�P�S�D�U�H�G�W�R�G�H�Q�V�H���K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\ �L�Q�W�H�Q�V�L�W�\ �F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�V�S�D�F�H���E�X�W�G�R�Q�R�W�K�D�Y�H
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���\�H�O�O�R�Z�����$�V�Z�L�W�K�0�H�W�K�R�G�����U�H�G�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�U�H�Q�R�W�L�G�H�D�O�I�R�U
�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�V�W�K�H�\ �D�U�H�Q�R�W�W�H�U�P�L�Q�D�O�V�H�J�P�H�Q�W�V�D�Q�G�K�D�Y�H�Q�R�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�R�Q
�Z�L�W�K�R�W�K�H�U�S�U�R�M�H�F�W�V�R�U�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O�S�D�U�F�H�O�V��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

���$�O�O�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�L�Q�+�R�O�\�R�N�H�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�E�\�V�S�D�W�L�D�O�P�X�O�W�L�Y�D�U�L�D�W�H�F�O�X�V�W�H�U�D�Q�D�O�\�V�L�V���*�U�H�H�Q���E�O�X�H���D�Q�G
�P�D�J�H�Q�W�D�V�W�U�H�H�W�V�H�J�P�H�Q�W�V�V�K�R�X�O�G�E�H�S�U�L�R�U�L�W�L�]�H�G�I�R�U�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J��

����

�)�L�J�X�U�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�,�W�L�V�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�W�R�Q�R�W�H�W�K�D�W�E�R�W�K�D�S�S�U�R�D�F�K�H�V�Z�H�U�H�U�X�Q�R�Q�O�L�P�L�W�H�G�G�D�W�D�D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\ �D�Q�G�F�D�Q�U�H�Y�H�D�O
�E�H�W�W�H�U�T�X�D�O�L�W�\ �U�H�V�X�O�W�V�L�I�W�K�H�D�O�J�R�U�L�W�K�P �K�D�V�D�F�F�H�V�V�W�R�G�D�W�D�V�H�W�V�V�X�F�K�D�V�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O������ �H�[�F�D�Y�D�W�L�R�Q�V��
�Z�K�L�F�K�L�V�W�K�H�Q�X�P�E�H�U�W�K�D�W�P�X�V�W�E�H�F�D�O�O�H�G�E�H�I�R�U�H�G�L�J�J�L�Q�J�F�D�Q�E�H�J�L�Q���U�H�O�D�W�H�G�W�R�J�D�V�P�D�L�Q
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�D�Q�G���R�U�X�W�L�O�L�W�\ �V�\�V�W�H�P �G�D�W�D�U�H�Y�H�D�O�L�Q�J�W�K�H�D�J�H�R�I�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�D�V�V�H�W�V��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�' �L�V�F�X�V�V�L�R�Q

�)�R�U�Q�H�D�U�O�\ �D�F�H�Q�W�X�U�\���S�L�S�H�O�L�Q�H�G�H�O�L�Y�H�U�H�G�P�H�W�K�D�Q�H�J�D�V�K�D�V�E�H�H�Q�W�K�H�I�D�V�W�H�V�W�J�U�R�Z�L�Q�J�V�R�X�U�F�H�I�R�U
�E�X�L�O�G�L�Q�J�K�H�D�W�L�Q�J�L�Q�0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�D�Q�G�P�D�Q�\ �R�W�K�H�U�V�W�D�W�H�V�D�F�U�R�V�V�W�K�H�8�6���D�V�V�X�F�K���L�W�K�D�V�E�H�F�R�P�H
�W�K�H�Q�X�P�E�H�U�R�Q�H�R�U�W�Z�R�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Q�J�I�X�H�O�W�R�J�U�H�H�Q�K�R�X�V�H�J�D�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�L�Q���� �V�W�D�W�H�V������ �: �L�W�K�D
�V�W�D�W�H�Z�L�G�H�J�R�D�O�R�I�Q�H�W���]�H�U�R�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�E�\ �����������P�D�M�R�U�U�H�G�X�F�W�L�R�Q�V�L�Q�P�H�W�K�D�Q�H�J�D�V�X�V�H�D�U�H
�U�H�T�X�L�U�H�G���' �H�V�S�L�W�H�W�K�L�V�U�H�D�O�L�W�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�L�Q�J�D�V�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�L�V�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�D�V�D�J�L�Q�J�S�L�S�H�V�D�Q�G
�R�W�K�H�U�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�R�I�W�K�H�V�\�V�W�H�P �Q�H�H�G�W�R�E�H�U�H�S�O�D�F�H�G���U�H�V�X�O�W�L�Q�J�L�Q�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�G�H�O�L�Y�H�U�\ �F�R�V�W�V�W�R
�F�X�V�W�R�P�H�U�V���7�K�H�F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�R�I�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�P�X�O�W�L���G�H�F�D�G�H�I�L�[�H�G�F�R�V�W�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�Z�L�W�K�D�Q�H�H�G�W�R
�G�H�F�U�H�D�V�H�J�D�V�F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�L�V�F�U�H�D�W�L�Q�J�D�Q�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�I�R�U�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�D�Q�G�V�R�F�L�D�O�G�L�V�D�V�W�H�U�D�V�K�L�J�K�H�U
�U�D�W�H�V�S�X�V�K�P�R�U�H�S�H�R�S�O�H�R�I�I�W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �D�Q�G�R�Q�W�R�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V���: �K�L�O�H�F�X�V�W�R�P�H�U�D�E�D�Q�G�R�Q�P�H�Q�W
�R�I�J�D�V�I�R�U�H�P�H�U�J�L�Q�J�H�O�H�F�W�U�L�F�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�V�L�V�D�Z�L�Q�I�R�U�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�U�H�G�X�F�W�L�R�Q���W�K�H�E�X�U�G�H�Q�R�I
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�W�K�H�O�H�J�D�F�\ �J�D�V�V�\�V�W�H�P �Z�L�O�O�I�D�O�O�R�Q�W�K�R�V�H�Z�K�R�F�D�Q�O�H�D�V�W�D�I�I�R�U�G�L�W���F�U�H�D�W�L�Q�J�D�Q�H�J�D�W�L�Y�H
�I�H�H�G�E�D�F�N�O�R�R�S���U�H�I�H�U�U�H�G�W�R�D�V�D�X�W�L�O�L�W�\ �G�H�D�W�K�V�S�L�U�D�O��

�7�K�L�V�U�H�S�R�U�W�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�D�Q�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�D�S�S�U�R�D�F�K�W�R�E�X�V�L�Q�H�V�V���D�V���X�V�X�D�O�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G
�X�Q�P�D�Q�D�J�H�G�F�X�V�W�R�P�H�U�G�H�S�D�U�W�X�U�H�I�U�R�P �W�K�H�J�D�V�V�\�V�W�H�P �E�\ �L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J�W�K�H�F�R�Q�F�H�S�W�R�I�/�R�F�D�O
�(�Q�H�U�J�\ �$�V�V�H�W�3�O�D�Q�Q�L�Q�J�W�R�G�H�O�L�Y�H�U�D�P�D�Q�D�J�H�G�S�K�D�V�H�G�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�R�I�I�R�I�S�L�S�H�O�L�Q�H�J�D�V��

�/�( �$�3 �F�D�Q�V�X�S�S�R�U�W�D�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�D�Q�G�P�D�Q�D�J�H�G�S�K�D�V�H�G�D�S�S�U�R�D�F�K�D�W�W�K�H�V�H�J�P�H�Q�W�O�H�Y�H�O���D�Q�R�Y�H�O
�S�D�W�K�I�R�U�Z�D�U�G���E�X�W�R�Q�H�W�K�D�W�L�Q�F�U�H�D�V�H�V�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\ �D�V�S�K�D�V�L�Q�J�P�R�G�H�U�D�W�H�V�L�W�V�L�P�S�D�F�W�V
�D�F�U�R�V�V�V�H�Y�H�U�D�O�L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�F�R�V�W�D�Q�G�H�Q�H�U�J�\ �U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\���,�Q�D�S�K�D�V�H�G�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�Z�L�W�K�]�R�Q�D�O
�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�J�R�D�O�V���W�K�H�U�H�D�U�H�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�I�R�U�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�D�F�U�R�V�V�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�W�R
�G�H�F�U�H�D�V�H�F�R�V�W�V�D�Q�G�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�F�O�H�D�Q�H�Q�H�U�J�\ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�O�H�J�D�F�\ �R�I�E�H�L�Q�J�W�K�H�Q�D�W�L�R�Q�¶�V�I�L�U�V�W�S�O�D�Q�Q�H�G�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �P�D�N�H�V�L�W�Z�H�O�O
�S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G�I�R�U�W�K�H�S�H�Q�G�L�Q�J�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�W�K�D�W�Z�L�O�O�G�H�F�D�U�E�R�Q�L�]�H�H�Q�H�U�J�\ �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�D�Q�G
�H�Q�K�D�Q�F�H�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�\���1�R�W�D�E�O�\���L�W�V�K�\�G�U�R�S�R�Z�H�U���R�U�L�J�L�Q�D�O�O�\ �L�Q�W�H�Q�G�H�G�I�R�U�W�H�[�W�L�O�H�P�L�O�O�V���L�V�H�F�R�Q�R�P�L�F�D�O�O�\
�G�H�O�L�Y�H�U�H�G�E�\ �D�P�X�Q�L�F�L�S�D�O�X�W�L�O�L�W�\ �W�R�S�U�R�Y�L�G�H�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�Z�L�W�K�F�K�H�D�S�H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\���$ �F�K�D�Q�J�L�Q�J�F�O�L�P�D�W�H
�D�Q�G�R�Q�J�R�L�Q�J�H�Q�H�U�J�\ �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�H�I�I�R�U�W�V�S�U�R�Y�L�G�H�D�Q�H�Z �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\ �W�R�S�O�D�Q�D�Q�G�G�H�S�O�R�\ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�W�R�L�P�S�U�R�Y�H�+�R�O�\�R�N�H�¶�V�H�F�R�Q�R�P�\ �D�Q�G�S�U�R�Y�L�G�H�L�W�V�U�H�V�L�G�H�Q�W�V�Z�L�W�K�D�I�I�R�U�G�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\ �W�R�V�X�S�S�R�U�W�W�K�H�L�U
�O�L�Y�H�O�L�K�R�R�G�V��

�7�R�G�D�\���K�R�Z�H�Y�H�U���+�R�O�\�R�N�H�L�V�Q�R�W�V�W�D�U�W�L�Q�J�Z�L�W�K�D�E�O�D�Q�N�V�O�D�W�H�U�H�D�G�\ �I�R�U�D�S�O�D�Q���,�W�V�H�[�L�V�W�L�Q�J
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�O�D�\�V�D�Q�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�U�R�O�H�E�X�W�Z�L�O�O�U�H�T�X�L�U�H�P�R�G�H�U�Q�L�]�D�W�L�R�Q���7�R�X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�Z�L�U�H�V���E�X�L�O�G
�W�K�H�U�P�D�O�H�Q�H�U�J�\ �Q�H�W�Z�R�U�N�V���D�Q�G�G�H�S�O�R�\ �H�Q�H�U�J�\ �H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\ �P�H�D�V�X�U�H�V�D�Q�G�K�H�D�W�S�X�P�S�V���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G
�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�Z�L�O�O�E�H�Q�H�H�G�H�G�W�R�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\ �G�H�S�O�R�\ �W�K�H�F�D�S�L�W�D�O�W�K�D�W�S�D�\�V�G�L�Y�L�G�H�Q�G�V�L�Q�D�I�I�R�U�G�D�E�O�H
�F�O�H�D�Q�H�Q�H�U�J�\ �V�H�F�X�U�L�W�\���,�Q�R�U�G�H�U�W�R�D�F�K�L�H�Y�H�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�S�O�D�Q�Q�L�Q�J���W�K�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�R�I�G�D�W�D�I�U�R�P
�W�K�H�V�H�N�H�\ �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�L�V�Q�H�F�H�V�V�D�U�\��

���� �6�W�D�W�H�H�Q�H�U�J�\���U�H�O�D�W�H�G�F�D�U�E�R�Q�G�L�R�[�L�G�H�H�P�L�V�V�L�R�Q�V�E�\ �I�X�H�O���8���6���( �Q�H�U�J�\ �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q����������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�L�D���J�R�Y���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���H�P�L�V�V�L�R�Q�V���V�W�D�W�H��

����



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�7�K�L�V�U�H�S�R�U�W�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�V�W�K�H�Y�D�O�X�H�R�I�V�H�J�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�F�R�Q�F�H�U�Q�L�Q�J�W�K�H�E�X�L�O�W�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W
�D�Q�G�W�K�H�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J�L�W���,�W�F�R�Q�G�X�F�W�V�D�Q�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�D�Q�D�O�\�V�L�V�R�I�W�K�H�J�D�V�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�I�R�F�X�V�H�G�R�Q�W�K�H�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�W�R�F�N���W�K�H�J�D�V�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P���D�Q�G�W�K�H�H�O�H�F�W�U�L�F�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V�\�V�W�H�P��
�,�W�I�X�U�W�K�H�U�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�K�R�Z �P�X�O�W�L�S�O�H�H�Q�H�U�J�\ �G�D�W�D�V�H�W�V�F�D�Q�E�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�H�G�W�R�L�Q�I�R�U�P
�G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J�D�Q�G�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�S�U�R�M�H�F�W�V�W�R�V�D�Y�H�R�Q�F�R�V�W�V���: �K�L�O�H�E�R�W�K�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�L�R�Q�V�Z�H�U�H
�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H�D�Q�G�F�D�Q�S�U�R�Y�L�G�H�Y�D�O�X�H�W�R�G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�H�U�V���W�K�H�\ �Z�H�U�H�K�L�Q�G�H�U�H�G�E�\ �Y�D�U�L�R�X�V�G�D�W�D
�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V��

�7�K�H�V�H�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�W�K�H�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�I�R�U�R�Y�H�U�F�R�P�L�Q�J�W�K�H�P �D�U�H�O�L�V�W�H�G�L�Q ���,�W�V�K�R�X�O�G�E�H
�Q�R�W�H�G�W�K�D�W�V�X�F�K�G�D�W�D�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�L�V�E�H�F�R�P�L�Q�J�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\ �F�R�P�P�R�Q�L�Q�(�X�U�R�S�H���=�X�U�L�F�K���I�R�U
�H�[�D�P�S�O�H���R�S�H�U�D�W�H�V�D�G�D�W�D�Z�D�U�H�K�R�X�V�H���� �R�I�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�W�K�D�W�Z�L�O�O�E�H�X�V�H�G�W�R�V�X�S�S�R�U�W�L�W�V�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�R�I�I�J�D�V������ �,�Q�W�K�H�8�. ���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�E�R�G�L�H�V�D�W�D�O�O�O�H�Y�H�O�V�K�D�Y�H�F�U�H�D�W�H�G�D�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�I�R�U�G�D�W�D���G�U�L�Y�H�Q��
�F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�Y�H���D�Q�G�F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�W���]�H�U�R�D�F�W�L�R�Q�S�O�D�Q�V�F�D�O�O�H�G���/�R�F�D�O�$�U�H�D�(�Q�H�U�J�\ �3�O�D�Q�Q�L�Q�J��
���/�$�(�3�����7�K�H�V�H�S�O�D�Q�V�R�X�W�O�L�Q�H�O�R�Q�J���W�H�U�P �Y�L�V�L�R�Q�V�I�R�U�D�Q�D�U�H�D�D�W�D�O�H�Y�H�O�R�I�G�H�W�D�L�O�V�L�P�L�O�D�U�W�R�D�P�D�V�W�H�U
�S�O�D�Q�D�Q�G�U�H�F�R�P�P�H�Q�G�Q�H�D�U���W�H�U�P �S�U�R�M�H�F�W�V�Q�H�H�G�H�G�I�R�U�W�K�H�O�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\ �V�\�V�W�H�P �D�Q�G�W�K�H�E�X�L�O�W
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W������

���/�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�D�Q�G�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�I�R�U�R�Y�H�U�F�R�P�L�Q�J�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V��

� �Q�Z�Q�j�<�j�Q�]�[ �/�j�g�<�j�I�O�s�N�]�g�$�p�I�g�E�]�Z�Q�[�O� �Q�Z�Q�j�<�j�Q�]�[

�� �h�h�I�h�h�]�g�’�h�G�<�j�<�Q�h�]�k�j�G�<�j�I�G�<�[�G
�d�g�]�p�Q�G�I�h�<�Y�Q�Z�Q�j�I�G�k�[�G�I�g�h�j�<�[�G�Q�[�O
�]�N�D�k�Q�Y�G�Q�[�O�I�[�I�g�O�s�<�h�h�I�j�h

���r�d�<�[�G�<�h�h�I�h�h�]�g�’�h�j�g�<�E�X�Q�[�O�j�] �Q�[�E�Y�k�G�I �h�d�I�E�Q�N�Q�E�D�k�Q�Y�G�Q�[�O
�I�[�I�g�O�s�<�j�j�g�Q�D�k�j�I�h�•�.�I�O�k�Y�<�g�Y�s�k�d�G�<�j�I �G�<�j�<�k�h�Q�[�O�d�I�g�Z�Q�j�h
�<�[�G�D�k�Q�Y�G�Q�[�O�]�q�[�I�g�]�k�j�g�I�<�E�P�•�
�]�]�g�G�Q�[�<�j�I �q�Q�j�P�j�P�I
�Z�k�[�Q�E�Q�d�<�Y�k�j�Q�Y�Q�j�s�j�] �k�d�G�<�j�I �k�j�Q�Y�Q�j�s�h�I�g�p�Q�E�I �Q�[�N�]�g�Z�<�j�Q�]�[ �Q�[
�j�P�I �<�h�h�I�h�h�]�g�’�h�j�<�D�Y�I�h�•

� �<�E�X�]�N�G�I�j�<�Q�Y�I�G�Q�[�N�]�g�Z�<�j�Q�]�[ �]�[
�j�P�I �Y�]�E�<�j�Q�]�[ �]�N�Y�I�<�X�h�<�[�G
�Y�I�<�X�Ÿ�d�g�]�[�I �d�Q�d�I�h�•

���]�Y�Y�]�q �g�I�O�k�Y�<�j�]�g�s�g�I�f�k�Q�g�I�Z�I�[�j�h�]�N�h�j�<�j�I �Q�[�p�I�h�j�]�g�Ÿ�]�q�[�I�G
�O�<�h�k�j�Q�Y�Q�j�Q�I�h�•�
�g�I�<�j�I �<�[ �<�[�[�k�<�Y�k�d�G�<�j�I �]�N�d�I�[�G�Q�[�O�<�[�G
�E�]�[�G�k�E�j�I�G�Y�I�<�X�Ÿ�d�g�]�[�I �d�Q�d�I �g�I�d�Y�<�E�I�Z�I�[�j �d�g�]�W�I�E�j�h�•�+�g�]�p�Q�G�I
�<�Z�]�g�I �G�I�j�<�Q�Y�I�G�d�k�D�Y�Q�E�g�I�d�]�g�j �]�[ �j�P�I �h�j�<�j�I �]�N�� �]�Y�s�]�X�I�’�h
�G�Q�h�j�g�Q�D�k�j�Q�]�[ �h�s�h�j�I�Z�•�Q�[�E�Y�k�G�Q�[�O�Y�I�<�X�h�<�[�G�Y�I�<�X�Ÿ�d�g�]�[�I �d�Q�d�I
�Y�]�E�<�j�Q�]�[�•

� �<�E�X�]�N�G�I�j�<�Q�Y�I�G�Q�[�N�]�g�Z�<�j�Q�]�[ �]�[
�j�P�I �I�Y�I�E�j�g�Q�E�G�Q�h�j�g�Q�D�k�j�Q�]�[ �h�s�h�j�I�Z�h�•

���]�Y�Y�]�q �d�g�<�E�j�Q�E�I �D�s�h�j�<�j�I �Q�[�p�I�h�j�]�g�Ÿ�]�q�[�I�G�I�Y�I�E�j�g�Q�E�k�j�Q�Y�Q�j�Q�I�h
�D�s�d�k�D�Y�Q�h�P�Q�[�O�h�s�h�j�I�Z �Z�<�d�h�G�I�h�E�g�Q�D�Q�[�O�j�P�I �“�P�]�h�j�Q�[�O
�E�<�d�<�E�Q�j�s�”�<�[�G�k�j�Q�Y�Q�v�<�j�Q�]�[ �]�N�N�I�I�G�I�g�Y�Q�[�I�h�•

�.�Q�h�X�h�<�h�h�]�E�Q�<�j�I�G�q�Q�j�P�Q�[�E�g�I�<�h�Q�[�O
�G�<�j�<�<�E�E�I�h�h�Q�[�E�Y�k�G�Q�[�O�G�<�j�<
�E�]�[�N�Q�G�I�[�j�Q�<�Y�Q�j�s�<�[�G�h�I�[�h�Q�j�Q�p�Q�j�s�•

�.�I�O�k�Y�<�j�]�g�s�I�N�N�]�g�j�h�j�] �I�[�E�]�k�g�<�O�I �D�I�j�j�I�g�G�<�j�<�k�j�Q�Y�Q�v�<�j�Q�]�[
�q�Q�j�P�Q�[ �<�[�G�]�k�j�h�Q�G�I �j�P�I �k�j�Q�Y�Q�j�s�h�P�]�k�Y�G�D�I �h�I�[�h�Q�j�Q�p�I �j�] �j�P�I�h�I
�Q�h�h�k�I�h�<�h�d�Y�<�[�[�Q�[�O�d�g�]�E�I�h�h�I�h�<�g�I �G�I�p�I�Y�]�d�I�G�•

���� �³�/�R�F�D�O�$�U�H�D�(�Q�H�U�J�\ �3�O�D�Q�Q�L�Q�J���&�D�W�D�S�X�O�W��́��$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�O�\ ����������������
�K�W�W�S�V�������H�V���F�D�W�D�S�X�O�W���R�U�J���X�N���W�R�R�O�V���D�Q�G���O�D�E�V���O�R�F�D�O���D�U�H�D���H�Q�H�U�J�\���S�O�D�Q�Q�L�Q�J��

���� �³�=�X�U�L�F�K�7�X�U�Q�V�R�I�I�* �D�V�W�R�)�L�J�K�W�&�O�L�P�D�W�H�&�K�D�Q�J�H�D�Q�G�5�X�V�V�L�D ���1�3�5���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�Q�H����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�S�U���R�U�J���W�U�D�Q�V�F�U�L�S�W�V������������������������

���� �³�0�D�S�D�Q�G�' �D�W�D�5�H�I�H�U�H�Q�F�H�� �&�L�W�\ �R�I�=�X�U�L�F�K���´�$�F�F�H�V�V�H�G�-�X�O�\ ����������������
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�G�W���]�X�H�U�L�F�K���F�K���W�H�G���G�H���L�Q�G�H�[���J�H�R�]���S�O�D�Q���X�Q�G���G�D�W�H�Q�E�H�]�X�J���K�W�P�O��

����

�7�D�E�O�H������

�7�D�E�O�H������



�$ �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�$�Q�D�O�\�V�L�V�I�R�U�6�W�U�D�W�H�J�L�F�* �D�V�' �H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J�D�Q�G�* �U�L�G�5�H�V�L�O�L�H�Q�F�\

�,�P�S�U�R�Y�L�Q�J�G�D�W�D�D�Q�G�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V�Z�L�O�O�E�H�D�F�U�L�W�L�F�D�O�V�W�H�S�L�Q�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�L�Q�+�R�O�\�R�N�H
�D�Q�G�L�Q�W�K�H�Q�D�W�L�R�Q�D�W�O�D�U�J�H���,�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�F�D�Q�D�O�O�R�Z �S�U�R�M�H�F�W�S�O�D�Q�Q�H�U�V�W�R��

�” �3�L�O�R�W�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�H�Q�H�U�J�\ �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�S�U�R�M�H�F�W�V���6�X�F�K�S�U�R�M�H�F�W�V�F�R�X�O�G�L�Q�F�O�X�G�H�W�K�H
�F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H�G�G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W�R�I�W�K�H�U�P�D�O�Q�H�W�Z�R�U�N�V���J�D�V�G�H�F�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�L�Q�J���D�Q�G�V�H�J�P�H�Q�W
�H�O�H�F�W�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���X�Q�G�H�U�J�U�R�X�Q�G�L�Q�J�R�I�H�O�H�F�W�U�L�F�D�Q�G�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�Z�L�U�H�V���R�U�Z�D�W�H�U�D�Q�G�V�H�Z�H�U
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

�” �( �G�X�F�D�W�H�R�W�K�H�U�F�X�V�W�R�P�H�U�V�D�Q�G�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V���/�R�F�D�O�H�Q�H�U�J�\ �S�O�D�Q�Q�L�Q�J�F�D�Q�E�H�X�V�H�G�W�R
�L�Q�I�R�U�P �D�Q�G�H�G�X�F�D�W�H�N�H�\ �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�F�L�H�V�W�R�K�H�O�S�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�W�K�H�U�H�Q�H�Z�D�E�O�H�H�Q�H�U�J�\
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��

�” �(�Q�V�X�U�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�R�X�W�F�R�P�H�V���,�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J�V�R�F�L�R���G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�G�D�W�D�Z�L�W�K�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H
�G�D�W�D�F�D�Q�K�H�O�S�D�V�V�H�V�V�F�X�U�U�H�Q�W�G�L�V�S�D�U�L�W�L�H�V�D�Q�G�L�P�S�U�R�Y�H�S�O�D�Q�Q�L�Q�J�R�U�W�D�U�J�H�W�H�G�D�F�W�L�R�Q�V�W�R
�L�P�S�U�R�Y�H�H�T�X�L�W�D�E�O�H�R�X�W�F�R�P�H�V��

�” �&�U�H�D�W�H�V�K�D�U�H�G���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���D�Q�G�H�Y�L�G�H�Q�F�H���E�D�V�H�G�D�F�W�L�R�Q�S�O�D�Q�V���8�V�L�Q�J�G�D�W�D�D�F�T�X�L�U�H�G
�G�L�U�H�F�W�O�\ �I�U�R�P �V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U�V�L�Q�W�K�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\ �R�I�I�R�F�X�V���W�K�H�\ �F�D�Q�E�H�W�D�L�O�R�U�H�G�W�R�U�H�S�U�H�V�H�Q�W
�W�K�H�V�S�H�F�L�I�L�F�Q�H�H�G�V�R�I�W�K�H�F�R�P�P�X�Q�L�W�\��

����


