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AďƐƚƌĂĐƚ
TŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ Ăŝŵ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐ 
ďĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƵƐŝŶŐ 
AŶĂůǇƟĐ NĞƚǁŽƌŬ PƌŽĐĞƐƐ ;ANPͿ ŵĞƚŚŽĚ͘ HĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ŽīĞƌĞĚ 
ƐŽŵĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ ANP ŝƐ Ă ŵĂƚŚĞŵĂƟĐ 
ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĚĞĂů ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ 
ĂŶĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĞ ƚĂŶŐŝďůĞ 
ĂŶĚ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƌĂƟŽŶ ƐĐĂůĞ͘ RĞƐƵůƚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 
ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ϰ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ͗ HƵŵĂŶ RĞƐŽƵƌĐĞ 
ĂƐƉĞĐƚ͕ ƚƌƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚ͕ ƐǇƐƚĞŵ ĂƐƉĞĐƚ͕ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ͘ TŚĞ ƌĂŶŬ 
ĨŽƌ ŵŽƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŽ ůĞƐƐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ 
ƌĞƐƵůƚ ĂƌĞ͗ ϭͿ ƚƌƵƐƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ 
ƚŚŝƐ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝĂ ŝƐ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ ůĂĐŬ ŽĨ ƚƌƵƐƚͿ͕ ϮͿ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŽďůĞŵƐ 
;ŝƐ ƵŶĨƵůĮůůĞĚ ǁĂƋĨ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐͿ͕ ϯͿ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ 
;ŝƐ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚƐ͕ ϰͿ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ŝƐ 
ǁĞĂŬ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵƐͿ͘ SƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ďƵŝůƚ ƚŽ 
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ͗ ϭͿ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ 
ϮͿ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ϯͿ ŵŽƌĞ 
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ϰͿ 
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ƐƚĞƉ͘
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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
IŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ǁĂƋĨ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ďǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĞƟŶŐ 
ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŽĨ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĮƋŚ ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞĮŶŝƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝŶ LĂǁ 
ŶƵŵďĞƌ ϰϭ ŽĨ ǇĞĂƌ ϮϬϬϰ ŽŶ ǁĂƋĨ͘  WĂƋĨ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ Ă ǁĂƋŝĨ ůĞŐĂů ĂĐƚ ƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĂŶĚͬŽƌ ŚĂŶĚ ƉĂƌƚ 
ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌĞǀĞƌ Žƌ ĨŽƌ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƟŵĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ŚŝƐͬŚĞƌ 
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĨŽƌ ǁŽƌƐŚŝƉ Žƌ ŐĞŶĞƌĂů ǁĞůĨĂƌĞ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƐǇĂƌŝĂŚ͘

 WĂƋĨ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ůĂǁƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ůŝǀĞƐ ĂƐ ŝũƟŵĂ͛ŝǇǇĂŚ ǁŽƌƐŚŝƉ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ 
ĂƐ Ă ĚĞǀŽƟŽŶ ƚŽ AůůĂŚ SWT ;FĂƚŚƵƌƌŽŚŵĂŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  IƐůĂŵ ŚĂƐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ƚŽ 
ĂĐƋƵŝƌĞ ĨƵŶĚ ƐŽ ƚŚĞ ƉŽŽƌ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ FŽƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ǁĂƋĨ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ŝŶ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ 
ĂůŵƐ ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ ƉĂǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ƉĂǇŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ SŽ ŝĨ ǁĂƋĨ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ 
ŵĂŶĂŐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĨŽƌ ƉŽǀĞƌƚǇ ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘

 AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ MƵŚĂŵŵĂĚ ;ϭϵϵϳͿ͕ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉĞƌƐŽŶ ǁŚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ ƚŚĞ 
ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ IƐůĂŵ ǁĂƐ IŵĂŵ AǌͲZƵĨĂƌŝŶ ƚŚĞ ϴth ĐĞŶƚƵƌǇ AD͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ MĂĚŚǌĂď 
HĂŶĂĮǇǇĂŚ͘ HĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵƵĚŚĂƌĂďĂŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚƐ 
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂůͲĂ͛ŵĂĂůĂůŬŚĂŝƌŝǇǇĂŚ ;ƐŽĐŝĂů ĂŝĚͿ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ IŵĂŵ BƵŬŚĂƌŝ ĂŶĚ 
IďŶƵ SǇŝŚĂĂď AǌǌƵŚƌŝ͘ IŵĂŵ BƵŬŚĂƌŝ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ IďŶƵ SǇŝŚĂĂď AǌͲZƵŚƌŝ ĂůůŽǁƐ ĚŝŶĂƌ ĂŶĚ ĚŝƌŚĂŵ 
ǁĂƋĨ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĚŝŶĂƌ ĂŶĚ ĚŝƌŚĂŵ ĂƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚ ĨŽƌ ǁĂƋĨ͘  

TŚŝƐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ďǇ FŝŬŝŚ SĐŚŽůĂƌƐ͘ IŵĂŵ NĂǁĂǁŝ ĨƌŽŵ ƚŚĞ SǇĂĮ͛ŝǇǇĂŚ 
ƐƚĂƚĞƐ͗ ͞AŶĚ ŽƵƌ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂƌĞ ŝŶ ĚŝƐƉƵƚĞ ŽǀĞƌ ǁĂƋĨ ǁŝƚŚ ŵŽŶĞǇ ;ĚŝŶĂƌ Žƌ ĚŝƌŚĂŵͿ͘ PĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĐĂŶ 
ůĞŶĚ ĚŝŶĂƌ ĂŶĚ ĚŝƌŚĂŵ͕ ĂůůŽǁ ƵƐŝŶŐ ǁĂƋĨ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŵĂǇ ŶŽƚ ůĞŶĚ ƚŚĞŵ͕ ĚŝƐĂůůŽǁ 
ǁĂƋĨ͟ ;AůͲMĂũŵƵ͕͛ ϭϵϴϬͿ͘ 

FĂŶĂŶŝ ;ϮϬϭϭͿ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĂƚ AǌͲZƵŚƌŝ ŵĂŬĞƐ Ă ĨĂƚǁĂ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ĚŝŶĂƌ 
ĂŶĚ ĚŝƌŚĂŵ ǁĂƋĨ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŽĨ ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ŽĨ MƵƐůŝŵƐ 
Ăƚ ƚŚĂƚ ƟŵĞ͘ PĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ďǇ ŵŽƐƚ ŵĂĚŚǌĂď HĂŶĂĮ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ ŽĨ 
ŵĂĚǌŚĂď SǇĂĮ͛ŝ͘  

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ MƵŚĂŵŵĂĚ ;ϭϵϵϳͿ ĂŵŽŶŐ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨǁĂƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŬŚŝůĂĮǇǇĂŚ 
;ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘ TŚŝƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽŵŵŽŶ ƚƌĂĚŝƟŽŶ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŽŶůǇ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ĮǆĞĚ ĂƐƐĞƚƐ ĨŽƌ 
ǁĂƋĨ͘  DƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕ ƐŽŵĞ SĐŚŽůĂƌ ǁĞƌĞ ďĂŋĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ŚĞĂƌĚ ƚŚĞ ĨĂƚǁĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ Ă 
ĨƌŝĞŶĚ ŽĨ AďƵ HĂŶŝĨĂŚ ŶĂŵĞĚ MƵŚĂŵŵĂĚ AďĚƵůůĂŚ AůͲAŶƐŚĂĂƌŝ ǁŚŽ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǁĂƋĨ ŝŶ ĐĂƐŚ͕ ƐƵĐŚ 
ĂƐ ĚŝŶĂƌ Žƌ ĚŝƌŚĂŵ͕ Žƌ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ͘ WŚĂƚ ďĂŋĞĚ ƚŚĞŵ ǁĂƐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĨƵŶĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽŶĞǇ ĨƌŽŵ ďĞŝŶŐ Ă ŵĞĚŝƵŵ ŽĨ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŝŶƚŽ Ă ŵĞĚŝƵŵ ŽĨ ǁĂŬĂĨ ƌĞŶƚĂů͘ 
AůͲAŶƐŚĂƌŝ ĂŶƐǁĞƌƐ͗ ͞WĞ ŝŶǀĞƐƚ ƚŚĞ ĨƵŶĚ ƵƐŝŶŐ ŵƵĚŚĂƌĂďĂŚ method͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ĨŽƌ 
ĐŚĂƌŝƚǇ͘ WĞ ƐĞůů ƚŚĞ ĨŽŽĚ͕ ǁĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƵƐŝŶŐ ŵƵĚŚĂƌĂďĂŚ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ƚŚĞŶ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚ 
ĨŽƌ ĐŚĂƌŝƚǇ͘͟

HĂŶĮǇǇĂŚ ƐĐŚŽůĂƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽĨ ůŽĐĂů ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘ FŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ Ă ƉůĂĐĞ 
ŚĂƐ Ă ƚƌĂĚŝƟŽŶ Žƌ ĐƵƐƚŽŵ ƚŽ ƉĂǇ ǁĂƋĨ ƵƐŝŶŐ ŵŽŶĞǇ͕  ƚŚĞŶ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ ƚŚĂƚ ůŽĐĂƟŽŶ ŝƐ ůĞŐŝƟŵĂƚĞ͕ 
ďƵƚ ŝůůĞŐŝƟŵĂƚĞ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ĨĂƚǁĂ ŽĨ HĂŶĮǇǇĂŚ SĐŚŽůĂƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ƌĞǀĞĂůĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂƚǁĂ ŽĨ AůͲAŶƐŚĂƌŝ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨƌŝĞŶĚ ŽĨ AďƵ HĂŶŝĨĂŚ͕ 
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ Ɛ͛ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉĂǇ ǁĂƋĨ ƵƐŝŶŐ ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ǁĞŝŐŚĞĚ Žƌ ĚŽƐĞĚ 
;MƵŚĂŵŵĂĚ͕ ϭϵϵϳͿ͘

FĂŶĂŶŝ ;ϮϬϭϭͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƐĐŚŽůĂƌƐ ƚŽ ĚŝƐĂůůŽǁ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ĮƌƐƚ͕ money 
ŽĨ ŵĞĚŝƵŵ ŽĨ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƌƵŶƐ ŽƵƚ ĂŌĞƌ ŽŶĞ ƵƐĞ͘ MŽĞǇ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƐƉĞŶĚŝŶŐ ŝƚ ƵŶƟů ŝƚ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘ 
MĞĂŶǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝƐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŽĨ ĮǆĞĚ ĐĂƉŝƚĂů͕ ŶŽƚ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽƵƚ ĂŌĞƌ 
ŽŶĞ ƵƐĞ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŝƐ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĂŶĚ ĚƵƌĂďůĞ͕ ŶŽƚ ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ͘ 
SĞĐŽŶĚ͕ ĚŝŶĂƌ ĂŶĚ ĚŝƌŚĂŵ ĂƌĞ ŵĞĚŝƵŵƐ ŽĨ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚƌĂĚĞ͕ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ 
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ĂŶĚ ƌĞŶƚĞĚ͘
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HŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞ ƐĐŚŽůĂƌƐ ǁŚŽ ĨŽƌďĂĚĞ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ǁĞƌĞ ƌĞĨƵƚĞĚ ďǇ ƐĐŚŽůĂƌƐ ǁŚŽ ĂůůŽǁĞĚ ŝƚ͕ 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ IŵĂŵ MĂůŝŬ͕ IŵĂŵ AŚŵĂĚ ďŝŶ HĂŵďĂů͕ ĂŶĚ IďŶƵ SǇŝŚĂď AǌͲZƵŚƌŝ ;ŽĨ ƚŚĞSǇĂĮ͛ŝǇǇĂŚͿ͘ 
WĂŚďĂŚ AǌͲZƵŚĂŝůǇ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ HĂŶĂĮǇǇĂŚ ĂůůŽǁƐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽŶĞǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ǁŚŝĐŚ 
ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ĚƵƌĂďůĞ ĂŶĚ ŚĂƐ ŵĂŶǇ ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďǇ ďĞŝŶŐ 
businesses capital using ŵƵĚŚĂƌĂďĂŚ system͘ 

WĂĚũĚǇ ĂŶĚ MƵƌƐǇŝĚ ;ϮϬϬϳͿ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ Ă ĨĂƚǁĂ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ 
UůĂŵĂ CŽƵŶĐŝů ;MUIͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŽĨ ŐƌĞĂƚ ƐĐŚŽůĂƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͗ IŵĂŵ AǌͲZƵŚƌŝ ǁŚŽ 
ĂůůŽǁƐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ďǇ ŵĂŬŝŶŐ ŵŽŶĞǇ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐĂƉŝƚĂů ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ƚŽ ŵĂƵƋƵĨĂůĂŝŚ͘ 
MƵƚĂƋĂĚĚŝŵŝŝŶ UůĂŵĂ MĂĚǌŚĂď ŚĂŶĂĮ ;ĐůĂƐƐŝĐĂů ƐĐŚŽůĂƌ ŽĨ ƚŚĞ HĂŶĂĮǇǇĂŚͿ ĂůůŽǁƐ ǁĂƋĨ ĂƐ ĂŶ 
ĞǆĐĞƉƟŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ IƐƟŚƐĂŶ ďŝů ͚ƵƌĨ͘ AďƵ TƐĂƵƌŽĨ ƚŚĞ SǇĂĮ͛ŝǇǇĂŚ ŶĂƌƌĂƚĞƐ IŵĂŵ SǇĂĮ͛ŝ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ 
ǁĂƋĨ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ ;ũĂŝǌͿ͘

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ CŝǌĂŬĐĂ ;ϭϵϵϴͿ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉŽƉƵůĂƌ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ 
ƟŵĞ ŽĨ ďĂŶŝ MĂŵůƵŬ ĂŶĚ OƩŽŵĂŶ EŵƉŝƌĞ͘ EǀĞŶ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ IƐůĂŵ͕ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŚĂƐ ďĞĞŶ 
ĂůůŽǁĞĚ ďǇ ƐĐŚŽůĂƌƐ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŝŶ ϭϲthĐĞŶƚƵƌǇ AD 
ŝŶ ƚŚĞ OƩŽŵĂŶ EŵƉŝƌĞ͘ AůͲAƌŶĂƵƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ IƐƚĂŶďƵů ĐĂŶ͛ƚ ďĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ 
ĨƌŽŵ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ǁŝůĚůǇ ƐƉƌĞĂĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞĐĂŵĞ ƚƌĂĚĞ ĐĞŶƚĞƌ͘  TŚŝƐ ŝƐ ƉƌŽǀĞŶ ďǇ ŚŝƐƚŽƌŝĐ 
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ϭϰϲϰ AD͕ ǁŚŝĐŚ Ă ŚƵŶĚƌĞĚ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ŚĂďŝƚ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŽĨ IƐƚĂŶďƵů͘

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ CŝǌĂŬĐĂ ;ϭϵϵϴͿ͕ M͘A͘ MĂŶĂŶ ƌĞǀŝǀĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ SŽĐŝĂů IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 
BĂŶŬ LŝŵŝƚĞĚ ;SIBLͿ ŝŶ BĂŶŐůĂĚĞƐŚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ CĂƐŚ WĂŬĂĨ CĞƌŝĮĐĂƚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 
mechanism͘ HĞ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƐŽůƵƟŽŶ ŝŶ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞůĨĂƌĞ ĐƌŝƐŝƐ ŽĨ MƵƐůŝŵƐ͘ CŽŵƉĂƌĞĚ 
ǁŝƚŚ ŝŵŵŽďŝůĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ǁĂƋĨ͕  ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŚĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐŚĂŶĐĞ ĨŽƌ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ͘

CĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ǁĂƋĨ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ŵŽŶĞǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞŶ ŵĂŶĂŐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ ďǇ ŶĂǌŚŝƌ͕  ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ǁĂƋĨ͘  Iƚ ŵĞĂŶƐ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŚŽ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĚŽ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ƐŚŽƵůĚ ŝŶǀĞƐƚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚƐ 
ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ǁĂƋĨ ĨŽƌ ŵĂƵƋƵĨ ĂůĂŝŚ  ͘IŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ BMM͕ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ WĂƋĨ SĂǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ PKPU ŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ 
ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŶĂǌŚŝƌŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͕  ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƟůů ŵĂŶǇ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ;FĂŶĂŶŝ͕ ϮϬϭϭͿ͘

SƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ƐŽůƵƟŽŶƐ ŽĨ ǁĂƋĨ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ 
FĂƚŚƵƌƌŽŚŵĂŶ ;ϮϬϭϮͿ ŝŶ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƟƚůĞĚ ͞WĂŬĂĨ ĚĂŶ PĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ KĞŵŝƐŬŝŶĂŶ ;SƚƵĚŝ KĂƐƵƐ 
PĞŶŐĞůŽůĂĂŶ WĂŬĂĨ Ěŝ KĂďƵƉĂƚĞŶ BĂŶĚƵŶŐ JĂǁĂ BĂƌĂƚͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ƉƌŽďůĞŵƐ 
ĨĂĐĞĚ ŝŶ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ǁĂƋĨ ůĂŶĚƐ ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ ŝŶ BĂŶĚƵŶŐ RĞŐĞŶĐǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŽŵĞ ǁĂƋĨ ůĂŶĚƐ ĂƌĞ 
ƵƐĞĚ ĂƐ ǁŽƌƐŚŝƉ ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŚĂƐ ŶŽŶͲƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  ŶĂǌŚŝƌ Ɛ͛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽŶ ǁĂƋĨ ƌƵůĞƐ ĂƌĞ ůĂĐŬŝŶŐ͘ IŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕ ǁĂƋĨ ůĂŶĚƐ ĂƌĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ďĞ ŵĂŶĂŐĞĚ 
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ IƐůĂŵŝĐ ůĂǁƐ ĂŶĚ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶƐ ŝŶ ĞīĞĐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŶĂǌŚŝƌ ĂƌĞŶ͛ƚ 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂŶĚ ŚĂƐ ĚŝĸĐƵůƚǇ ŝŶ ĨƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ WĂƋĨ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ 
ŵĂŶĂŐĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƚŽ ŚĞůƉ ƌĞĚƵĐĞ ƉŽǀĞƌƚǇ͘

MĞĂŶǁŚŝůĞ͕ SŚĂůŝŚ ;ϮϬϬϳͿƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĮǀĞ ƉŝůůĂƌƐ ŽĨ 
ŵĂƋĂƐŚŝĚ ƐǇĂƌŝ͛ĂŚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƌĞůŝŐŝŽŶ ;ŚŝĨǌŚƵĚĚŝŝŶͿ ƐŽ ǁĂƋĨ ƉůĂǇƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ĐůĞĂŶƐŝŶŐ ƚŚĞ 
ŚĞĂƌƚ ŽĨ Ă ǁĂƋŝĨ ƚŽ ǁŽƌƐŚŝƉ AůůĂŚ ŽŶůǇ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŽ ǁŽƌƐŚŝƉ ǁĞĂůƚŚ͘ SŽ͕ ŚĞ͛ůů ĂǀŽŝĚ ƐƟŶŐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ 
ŐƌĞĞĚ ĂŶĚ ŐƌŽǁƐ Ă ƐĞŶƐĞ ŽĨ ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ ĂŶĚ ůŽǀĞ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ďƌŝŶŐ Śŝŵ ƚŽ ŚŝĨǌŚƵŶŶĂĨƐ ;ĐĂƌŝŶŐ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ƐŽƵůͿ͕ ŚŝĨǌŚƵŶŶĂƐĂď ;ĐĂƌŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ Žī ƐƉƌŝŶŐƐͿ͕ ŚŝĨǌŚƵůŵĂĂů ;ĐĂƌŝŶŐ ĨŽƌ ǁĞĂůƚŚͿ͕ ĂŶĚ ŚŝĨǌŚƵů 
͚ĂƋů ;ĐĂƌŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞĂƐŽŶƐͿ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ƚŽ ƐƉƌĞĂĚ ĂŶĚ 
ĚĞǀĞůŽƉ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ŽĨ MƵƐůŝŵƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ŝŶ Ăůů ĮĞůĚƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ 
ƐǇĂƌ͛ŝŽƌscience ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 

TŚĞ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚŽŶĞ ďǇ AůŝĂƐ Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϱͿ͕ Aǌŝǌ͕ Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϯ͕ BĂŚƌŽŶŝ 
;ϮϬϭϮͿ͕ HĂƌƵŶ Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϲͿ͕ Aǌŝǌ Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϰͿ ĂŶĚ ĂůƐŽ PŝƚĐŚĂǇ Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϰͿ͘ FŽƌ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ HĂƌƵŶ 
Ğƚ͘Ăů ;ϮϬϭϲͿ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶ MĂůĂǇƐŝĂ ŚĂƐ ƚŽ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ǁĂƋĨ ďĞŶĞĮƚ ŝŶ 
ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐŽ ŝƚ ĐĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƚŽ ďĞ ďĞƩĞƌ͘  WĂƋĨ ŝŶ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ 
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ĂůƐŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ AŚŵĂĚ Θ HĂƐƐĂŶ ;ϮϬϭϱͿ͘ BǇ ƵƐŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽďũĞĐƚ ŝŶ 
ǇĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ SƵďͲDĞƐĞƌƚ AĨƌŝĐĂ͕ AŚŵĂĚ Θ HĂƐƐĂŶ ;ϮϬϭϱͿ ƚŚŽƵŐŚƚ ŚŽǁ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĞ 
ǁĂƋĨ ƌŽůĞ ƚŽ ƉĂǇ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ AĨƌŝĐĂ͘ TŚŝƐ ƌĞƐĞĂĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ŽĨ AůͲAǌŚĂƌ 
UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ CĂŝƌŽ EŐǇƉƚ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶ MĂůĂǇƐŝĂ ĂƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĞǆĂŵƉůĞ͘ Iƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ 
ŝŶ GŽŶƚŽƌ IƐůĂŵŝĐ ďŽĂƌĚŝŶŐ ƐĐŚŽŽů ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ;BĂŚƌŽŶŝ͕ ϮϬϭϮͿ͘

IŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚŽĚĂǇ ĨĂĐĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ Ɛ͛ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŶŽŶͲ
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů ĞǆƉĞŶƐĞ ďƵƌĚĞŶƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ TŚŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ Ă ǁĂƋĨ ĐŽŶĚŝƟŽŶ 
ǁŚŝĐŚ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ƚĞƌŵ ďǇ MƵŶĚǌŝƌQĂŚĨ͕  ŝƐ ĚŝƌĞĐƚ ǁĂƋĨ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ ǁĂƋĨ͘  Iƚ ŵĞĂŶƐ ǁĂƋĨ ŐŝǀĞƐ 
ĚŝƌĞĐƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ǁĂƋĨ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘  

IŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͕  ǁĂƋĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĚŽŶ͛ƚ ŽŶůǇ ĂĐƚ ĂƐ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ TŚĞǇ ĐĂŶ ƚŽƵĐŚ 
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂƐƉĞĐƚƐ ďǇ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƉŽƚĞŶƟĂů ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ǁĞůĨĂƌĞ ƚŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ͘ 
TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ǁĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͘

AůƚŚŽƵŐŚ ďĂƐŝĐĂůůǇ Ăůů ǁĂƋĨ ŝƐƐƵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐŽůǀĞĚ͕ ŝƚ Ɛ͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ 
ĚƵĞ ƚŽ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨƵŶĚŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ Žƌ ƟŵĞ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ Žƌ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 
DĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝůů ĂůƐŽ ŚĞůƉ ǁĂƋĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ Žƌ ŶĂǌŚŝƌ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶƐ ĂŶĚ 
ŵĂŬŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ;ϭͿ WŚĂƚ ĂƌĞ 
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ANP ŵĞƚŚŽĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͍ ;ϮͿ 
WŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ŽīĞƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐĂůĞ͍

Ϯ͘ MĞƚŚŽĚƐ
TŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĂƚĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĚŽŝŶŐ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͘ IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ 
ĂŶĚ ŵĂŬĞ ŝƚ ŝŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕  ƐĞĐŽŶĚ ŵĞĞƟŶŐ ;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ 
ĐŽŵƉůĞƚĞ ƉĂŝƌͲǁŝƐĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

IŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ďǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂďŽƵƚ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ TŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ĮǀĞ ĞǆƉĞƌƚƐ 
ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ TŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŵĂǆŝŵƵŵ Žƌ ŵŝŶŝŵƵŵ ƋƵŽƚĞƐ ƚŽ 
ĐŚŽŽƐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝƐ ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ ŚĂǀĞ ŐŽŽĚ ĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ 
ŐŽŽĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂďŽƵƚ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ƉƌŽďůĞŵ͘

TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƉƉůŝĞƐ ANP ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƐƚĞƉƐ͘ First͕ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂŶĚ ŝŶͲĚĞƉƚŚ 
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŽĨ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĂƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ 
ƚŽ ĨƵůůǇ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƟĨǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚ͘ SĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ƐƚĂŐĞ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ANP ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ 
ƚŽ ŐůĞĂŶ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͘  Third, ANP analysis is 
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐĞƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ŽƉƟŵĂů 
ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

AŶĂůǇƟĐ NĞƚǁŽƌŬ PƌŽĐĞƐƐ ;ANPͿ ŝƐ Ă ŵĂƚŚĞŵĂƟĐ ƚŚĞŽƌǇ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĚĞĂů ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ 
ǁŝƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĞ ƚĂŶŐŝďůĞ ĂŶĚ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ďǇ 
ƵƐŝŶŐ ƌĂƟŽŶ ƐĐĂůĞ͘ ANP ĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƌĞůĂƟǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ 
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƌĂƟŽ ĨƌŽŵ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĂƟŽ ƐĐĂůĞ ƌĞŇĞĐƟŶŐ ƌĞůĂƟǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ 
ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽŶƚƌŽů ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ ANP ŝƐ Ă ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ 
ŐĞŶĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ƚƌĞĂƟŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶǇ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ĂďŽƵƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ 
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞů ĨƌŽŵ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞů ĂŶĚ ĂďŽƵƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ 
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůĞǀĞů͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  ANP ƵƐĞƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ůĞǀĞů ĂƐ ŝŶ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ 
ƵƐĞĚ ŝŶ AŶĂůǇƟĐ HŝĞƌĂƌĐŚǇ PƌŽĐĞƐƐ ;AHPͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƐƚĂƌƟŶŐ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ANP͘  TŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ANP 
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ŝƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ AHP ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ AHP ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ŽŶ 
ĐůƵƐƚĞƌƐ ĂŶĚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞƐ ŽĨ ANP ;SĂĂƚǇ͕ ĂŶĚ VĂƌŐĂƐ͕ ϮϬϬϲͿ͘ FŽƌ IƐůĂŵŝĐ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ANP ĐĂŶ ƌĞĨĞƌ ƚŽ RƵƐǇĚŝĂŶĂ ĂŶĚ DĞǀŝ ;ϮϬϭϯͿ͘

ANP ŚĂƐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ƐŝŵƉůĞ ĂǆŝŽŵƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ Ă ƉƌŽďůĞŵ͗

Ă͘ RĞĐŝƉƌŽĐĂů͘ TŚŝƐ ĂǆŝŽŵ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ŝĨ PC ;EA, EBͿ ŝƐ Ă ƉĂŝƌĞĚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ A ĂŶĚ B 
ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚ͕ ĞůĞŵĞŶƚ C͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ƟŵĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ A 
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ Ă ƉƌŽƉĞƌƚǇ ƚŚĂŶ ĚŽĞƐ ĞůĞŵĞŶƚ B͕ ƚŚĞŶ PC ;EB, EAͿ с ϭͬPC ;EA, EBͿ͘ FŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝĨ A ŝƐ ϰ 
ƟŵĞƐ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĂŶ B͕ ƚŚĞŶ B ŝƐ ŽŶĞ ĨŽƌƚŚ ĂƐ ůĂƌŐĞ ĂƐ A͘

ď͘ HŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͘ TŚŝƐ ĂǆŝŽŵ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ďĞŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ĚŝīĞƌ ďǇ ƚŽŽ 
ŵƵĐŚ͕ ĞůƐĞ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ůĂƌŐĞƌ ĞƌƌŽƌƐ ŝŶ ũƵĚŐŵĞŶƚ͘ TŚĞ ǀĞƌďĂů ƐĐĂůĞ ŽĨ ANP ƌĂŶŐĞƐ ĨƌŽŵ 
ŽŶĞ ƚŽ ŶŝŶĞ͕ Žƌ ĂďŽƵƚ ĂŶ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘

Đ͘ TŚŝƐ ĂǆŝŽŵ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ďĞůŝĞĨƐ ƐŚŽƵůĚ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞŝƌ ŝĚĞĂƐ ĂƌĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘

TŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ ANP ŵŽĚĞů ŝŶ ƉŚĂƐĞ ϭ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁƐ 
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ 
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůƟŶŐ ĮƌŵƐ͘ FŽůůŽǁͲƵƉ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ 
ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŽ ŐĂƌŶĞƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ ƚŚĞ 
ƌĞĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

TŽ ƋƵĂŶƟĨǇ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ANP ŵŽĚĞů Žƌ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶ ƉŚĂƐĞ Ϯ͕ ƉĂŝƌͲǁŝƐĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ 
ĂƌĞ ĚƌĂǁŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĮŶĂů ANP ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŝŶ ƉŚĂƐĞ ϭ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ ĨŽƌŵĞĚ 
ŝŶ SUPERDECISIONS ƐŽŌǁĂƌĞ͘ TŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂƌĞ ǁŽƌŬĞĚ ĞīĞĐƟǀĞůǇ 
ǁŝƚŚŝŶ ĂůůŽǁĂďůĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƚĞƐƟŶŐ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ IŶ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ͕ 
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ ƚŽ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ƚŽ ŐĂƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
ĚĂƚĂ ;AƐĐĂƌǇĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘ 

a. Geometric Mean
IŶ ƉŚĂƐĞ ϯ͕ ƌĞƐƵůƚƐ Žƌ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ANP ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶ SUPERDECISIONS ƐŽŌǁĂƌĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ 
ĐĂŶ ďĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘ TŚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƚŚĞŶ ĞǆƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ĞǆĐĞů ǁŽƌŬƐŚĞĞƚ ƚŽ ďĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ 
ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ŽƵƚƉƵƚƐ͘ TŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ͚ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͛ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ŵĞĂŶƐ ŽĨ Ăůů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛ 
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ ƌĞͲŝŶƉƵƩĞĚ ƚŽ ANP ŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶ SUPERDECISION ƐŽŌǁĂƌĞ ĂŶĚ ƌĞͲ
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ ŽĨ GĞŽŵĞƚƌŝĐ MĞĂŶ ;AƐĐĂƌǇĂ͕ ϮϬϭϭͿ͗

(3.1)

b. Rater Agreement
KĞŶĚĂůů Ɛ͛ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ 
FŝŶĂůůǇ͕  ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŽĨ ĚĞƚĂŝůĞĚ ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ ĂŶĚ ŽǀĞƌĂůů ;ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ŵĞĂŶͿ ƌĞƐƵůƚƐ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 
ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚƌĂǁ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽƉŽƐĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ KĞŶĚĂůů͛Ɛ CŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ 
ConcordanceŝƐ ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ ;W͖Ϭ ф Wч ϭͿ͘ Wсϭ ƐŚŽǁ ƉĞƌĨĞĐƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ;AƐĐĂƌǇĂ͕ 
ϮϬϭϭͿ͘

TŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ KĞŶĚĂůů͛Ɛ ;WͿ͕ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝƐ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ƌĂŶŬ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ĂŶƐǁĞƌ ĂŶĚ ƐƵŵ ŝƚ͘ HĞƌĞ 
ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƐ͗

(3.2)
MĞĂŶ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ ƚŽƚĂů ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ 

(3.3)
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TŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ĚĞǀŝĂƟŽŶ ƋƵĂĚƌĂƟĐ ;SͿ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂ͗

(3.4)
AŶĚ ƚŚĞŶ͕ KĞŶĚĂůů͛Ɛ W ĚĞĚƵĐƚĞĚ͗

(3.5)

IĨ W ƌĞƐƵůƚƐ ŝƐ ;WсϭͿ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ Ăůů ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ƉĞƌĨĞĐƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ 
ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝƐ ;WсϬͿ͕ ŝƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŶĞŝƚŚĞƌ ŝƚ 
ŚĂƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂŶƐǁĞƌƐ ;AƐĐĂƌǇĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘

3. Result and Discussion
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ ŽĨ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐŽůƵƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂďŽǀĞ͕ ĂŶ ANP ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͗ 
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Dissemination

Education

Waqf conditions 

Selection 

Waqf law support

Development of SIW 

Database validation 

GCG application 

DPS formation

Perception building 

Covenant knowledge 

Tabarru’-grant 

STRATEGY

Transparency and accountability 

Computerization of waqf management  

Quality development  

Development of waqf edu. inst.  
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Work quality

Knowledge
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Individual foundations

Not trustworthy 

Waqf laws

 Information system 

Database 

Management 

No DPS

Dispute

Unfulfilled covenants 

Naming 

PROBLEMS

SOLUTIONS

FŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭ͘ ANP NĞƚǁŽƌŬ MŽĚĞů
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TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ŝŶ 
ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐŽůƵƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ IŶ 
FŝŐƵƌĞ ϰ͘ϮďĞůŽǁ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚƌƵƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ 
ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĐĂƵƐĞĚ ĂŶ ĂƌƌĞƐƚĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ Ăƚ Ϯϵ͘ϱϰй͘ TŚŝƐ ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ 
ďǇ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŽďůĞŵƐ ;Ϯϳ͘ϵϮйͿ͕ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ;Ϯϰ͘ϯϳйͿ͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ϭϴ͘ϭϰйͿ 
ĂƐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ WсϬ͘Ϭϱϯ͕ 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϱй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ ƚƌƵƐƚ͘ 

IŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĐůƵƐƚĞƌ͕  ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ Ăƚ ϯϬ͘Ϭϳй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƐǇƐƚĞŵ ;Ϯϱ͘ϭϭйͿ͕ ŚƵŵĂŶ 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;Ϯϯ͘ϱϲйͿ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƚƌƵƐƚ ;Ϯϭ͘ϮϰйͿ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶ 
ĐůƵƐƚĞƌ ƐŚŽǁĞĚ WсϬ͘ϭϬϮ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϭϬ͘Ϯй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ 
ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ 
ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂŶĚ ƐŽůƵƟŽŶ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ĮŐƵƌĞ ďĞůŽǁ͘ 

FŝŐƵƌĞ ϰ͘Ϯ͘TŚĞ RĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ PƌŽďůĞŵ SǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ PƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ SŽůƵƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ CĂƐŚ 
WĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉƌŽďůĞŵ 
ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ ƚƌƵƐƚ͘ TŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁĂƋĨ ĚŽŶĂƚŽƌƐ ĚŽ ŶŽƚ 
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƚƌƵƐƚ ƚŚĞ ǁĂƋĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ĚŽŶĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐĂƐŚ͘ SŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ůŽǁ ƚƌƵƐƚ ŝŶ ǁĂƋĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ůŽǁ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƋĨ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛ ǁŽƌŬ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ ĂŶĚ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚƐ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĐĂƐŚ 
ǁĂƋĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĨŽƌ ĚŽŶĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ƐŚĂƌŝĂ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĐŽǀĞŶĂŶƚ ŝƐ 
ŚĂůĂů Žƌ ŶŽƚ͕ ĞƚĐ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƚŚĞ 
ŵĂŝŶ ƐŽůƵƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ͘ TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ Ă ĚŝƐƉƵƚĞ 
ĂŵŽŶŐ ƵůĞŵĂ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ĚĞĐŝĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ůĞŐĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĐŽǀĞŶĂŶƚ ĂŶĚ 
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ŝƚ ŝŶ ŐŽŽĚ ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ ;ůĂǁƐͿ͕ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ ƚƌƵƐƚ ǁŽƵůĚ ŐƌŽǁ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ĚŽŶĂƚĞ 
ƚŚĞŝƌ ǁĞĂůƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͘  
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TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ 
ƐŽůƵƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŶ ŚĂƌŵŽŶǇ ĂƐ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ ƚƌƵƐƚ ŝƐƐƵĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞƐŽůǀĞĚ ďǇ ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ 
Ă ƌĞŐƵůĂƟŽŶ Žƌ ůĂǁ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ǁĂƋĨ͕  ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝƚƐ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ͘ AƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚŽƌƐ ǁŽƵůĚ 
ĨĞĞů ŵŽƌĞ ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚƐ ĂƌĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŚĂůĂů ĂŶĚ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͘ 
FŽƌ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĮŐƵƌĞ ǁŝůů ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŝŶ 
ĞĂĐŚ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ĐůƵƐƚĞƌ͘  

FŝŐƵƌĞ ϰ͘ϯ͘TŚĞ SǇŶƚŚĞƐŝƐ RĞƐƵůƚƐ ŽĨ SƵď CƌŝƚĞƌŝĂ ŝŶ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ CĂƐŚ WĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 
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TŚĞ ĮŐƵƌĞ ĂďŽǀĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ 
ƚƌƵƐƚ Ăƚ ϰϮ͘Ϯϭй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ Ăƚ Ϯϵй͕ ƚŚĞ 
ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ Ăƚ ϭϳ͘ϳϲй͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ Ăƚ ϭϭ͘Ϭϭй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ŝƐƐƵĞ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϱϭϬ͕ 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϱϭй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ ůĂĐŬ ŽĨ ƚƌƵƐƚ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ 
ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ ƚŚĞ ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ 
ƚŚĞ ƵŶƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ 

TŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƚŚĞ ǁĞĂŬ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ ϯϮ͘Ϯϳй͕ 
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶŽŶͲǀĂůŝĚ ǁĂƋĨ ĚĂƚĂďĂƐĞ Ăƚ ϯϭ͘ϱϴй͕ ƚŚĞ ǁĞĂŬ ǁĂƋĨ ůĂǁ Ăƚ ϮϮ͘ϱϮй͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƚŚĞ 
ǁĞĂŬ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ ϭϯ͘ϲϭй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌŽďůĞŵ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ 
WсϬ͘ϭϭϴϯ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϭϭ͘ϴϯй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕  ŝŶ ƚŚĞ 
ƐǇƐƚĞŵ ĂƐƉĞĐƚ ƐƵď ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ĮƌƐƚ͕ ƚŚĞ 
ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ƐǇƐƚĞŵ͕ ƐĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŶŽŶͲǀĂůŝĚ ǁĂƋĨ ĚĂƚĂďĂƐĞ͕ ƚŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ 
ǁĂƋĨ ůĂǁƐ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƚŚĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ 

TŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ Ăƚ 
ϯϱ͘ϴϲй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛ ůŽǁ ǁŽƌŬ ƋƵĂůŝƚǇ Ăƚ Ϯϰ͘Ϯϭй͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ 
ǁĂƋĨ Ăƚ ϮϬ͘ϯϮй͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŝƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ Ăƚ ϭϵ͘ϱϵй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ 
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘Ϭϴϰϲ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϴ͘ϰϲй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ 
ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕  ŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƐƉĞĐƚ ƐƵď ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ĮƌƐƚ͕ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͕ ƐĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ǁĞĂŬ ǁŽƌŬ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŽĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ƚŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ǁĂƋĨ͕  ĂŶĚ ůĂƐƚ͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

TŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƵŶĨƵůĮůůĞĚ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ Ăƚ ϯϯ͘ϲϵй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ 
ƚĂďĂƌƌƵ͛ ĨƵŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ Ăƚ Ϯϱ͘ϯϰ й͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ Ăƚ Ϯϰ͘ϭϰй͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ĐŽǀĞŶĂŶƚ 
ĚŝƐƉƵƚĞ Ăƚ ϭϲ͘ϴϬй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŽďůĞŵ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϭϰϮϴ͕ ǁŚŝĐŚ 
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϭϰ͘Ϯϴй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕  ŝŶ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ ƐƵď 
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ĮƌƐƚ͕ ƵŶĨƵůĮůůĞĚ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͕ 
ƐĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚĂďĂƌƌƵ͛ ĨƵŶĚƐ͕ ƚŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƚŚĞ 
ĐŽǀĞŶĂŶƚ ĚŝƐƉƵƚĞ͘ TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĮŐƵƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ 
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 
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FŝŐƵƌĞ  ϰ͘ϰ͘TŚĞ SǇŶƚŚĞƐŝƐ RĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ SŽůƵƟŽŶ SƵď CƌŝƚĞƌŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ CĂƐŚ WĂƋĨ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ 

TŚĞ ĮŐƵƌĞ ĂďŽǀĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐŽůƵƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ Ăƚ 
ϯϯ͘ϵϳй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƟŽŶ ŽĨ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ Ăƚ Ϯϳ͘Ϯϲй͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶ Ăƚ 
Ϯϭ͘ϵϵй͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ͕ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ǁĂƋĨ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĨŽƌ ĚŽŶĂƟŽŶƐ Ăƚ ϭϲ͘ϳϲй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ 
ƚƌƵƐƚ ƐŽůƵƟŽŶ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϮϬϲϵ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϮϬ͘ϲϵй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͕ ƐĞůĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͕ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŽƚĂů 
ǁĂƋĨ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĨŽƌ ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 

TŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ǁĂƋĨ ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐͬůĂǁƐ Ăƚ 
ϰϰ͘Ϭϲй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ǁĂƋĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ Ϯϰ͘ϳϴй͕ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
ĚĂƚĂďĂƐĞ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ ϮϬ͘ϭϭй͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ŐŽŽĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 
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Ăƚ ϭϭ͘Ϭϯй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽůƵƟŽŶ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϴϬϰ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ 
ϴϬ͘ϰй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐͬůĂǁ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ 
ďǇ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ǁĂƋĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ŐŽŽĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘

TŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂďŽƵƚ 
ǁĂƋĨ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚƐ Ăƚ ϯϯ͘ϰϲй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĮŶĂŶĐŝĂů 
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ Ϯϲ͘ϲϮй͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ Ă ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ ϭϵ͘ϵϴй ĂŶĚ 
ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ Ăƚ ϭϵ͘ϵϰй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐŽůƵƟŽŶ 
ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϭϭϬϮ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϭϭ͘Ϯй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ 
ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂďŽƵƚ ǁĂƋĨ ĂŶĚ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ 
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĮŶĂŶĐŝĂů ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ Ă ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ 
ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘ 

TŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐŽůƵƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͞ƚĂďĂƌƌƵ͛͟ ƚŽ ͞ŐƌĂŶƚ ĨƵŶĚƐ͟ Ăƚ 
ϯϯ͘ϱϱй͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ Ăƚ ϯϮ͘ϰϴй͕ ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ Ăƚ Ϯϭ͘Ϭϭй 
ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă DPS ;DĞǁĂŶ PĞŶŐĂǁĂƐ SǇĂƌŝĂŚͲSŚĂƌŝĂ SƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ BŽĂƌĚͿ ĨŽƌ 
ǁĂƋĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ Ăƚ ϭϮ͘ϵϱй͘ TŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ƐŽůƵƟŽŶ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϯϳ͘ϵϱ͕ 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϯϳ͘ϵϱй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌŝĂ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝĂ 
ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ͗ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ĨƌŽŵ 
͞ƚĂďĂƌƌƵ͛͟ ƚŽ ͞ŐƌĂŶƚ ĨƵŶĚƐ͕͟  ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ͕ ĂŶ ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕ 
ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ Ă DPS ;DĞǁĂŶ PĞŶŐĂǁĂƐ SǇĂƌŝĂŚͲSŚĂƌŝĂ SƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ BŽĂƌĚͿ ĨŽƌ ǁĂƋĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 
TŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĮŐƵƌĞ ǁŝůů ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘  

FŝŐƵƌĞ ϰ͘ϱ͘TŚĞ RĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ SƚƌĂƚĞŐǇ SǇŶƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ CĂƐŚ WĂƋĨ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 

BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĮŐƵƌĞ ĂďŽǀĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝƐ ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ăƚ Ϯϵ͘ϯϱй͕ 
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ Ăƚ Ϯϴ͘ϳϳй͕ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ 
ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ Ăƚ Ϯϰ͘ϯϮй͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ ŝƐ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ Ăƚ ϭϳ͘ϱϰй͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚ 
ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚĞƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ƐŽůƵƟŽŶ ƐƵď ĐůƵƐƚĞƌ ŝƐ WсϬ͘ϭϯϰϲ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ϭϯ͘ϰϲй 
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŚĂƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ůĞǀĞůƐ͕ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĂƌĞ͗ ĮƌƐƚ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƐĞĐŽŶĚ͕ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ƚŚŝƌĚ͕ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ 
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ 
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ϰ͘ CŽŶĐůƵƐŝŽŶ
TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ϰ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ͕ ŝ͘Ğ͗͘ ƚƌƵƐƚ͕ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ƐŚĂƌŝĂ͘ TŚĞ 
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ůŝƐƚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ϭͿ ƚƌƵƐƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ƚŚĞ ĮƌƐƚ 
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌƵƐƚ ƐƵďͲĐƌŝƚĞƌŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ĚŽŶĂƚŽƌƐ͛ ůĂĐŬ ŽĨ ƚƌƵƐƚͿ͕ ϮͿ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ƵŶĨƵůĮůůĞĚ 
ǁĂƋĨ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐͿ͕ ϯͿ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ;ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚƐͿ͕ ĂŶĚ ϰͿ ƐǇƐƚĞŵ 
ƉƌŽďůĞŵƐ ;ƚŚĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ƐǇƐƚĞŵͿ͘ 

AƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽůƵƟŽŶ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ 
ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ĂƌĞ͗ ϭͿ ƐŚĂƌŝĂ ƐŽůƵƟŽŶƐ ;ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͞ ƚĂďĂƌƌƵ͛͟ ƚŽ ͞ ŐƌĂŶƚ ĨƵŶĚƐ͕͟  ϮͿ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽůƵƟŽŶƐ 
;ǁĂƋĨ ƌĞŐƵůĂƟŽŶͬůĂǁ ƐƵƉƉŽƌƚͿ͕ ϯͿ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ;ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂďŽƵƚ 
ǁĂƋĨͿ͕ ĂŶĚ ϰͿ ƚƌƵƐƚ ƐŽůƵƟŽŶ ;ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶͿ͘

TŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬƐ ĂƌĞ͗ ϭͿ 
ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϮͿ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ǁĂƋĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ϯͿ 
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ϰͿ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ĂŶĚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

SŽŵĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ĂƌĞ͗ 

Ă͘ TŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ Ă ŵƵƚƵĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƟŶŐ ƚŚĞ 
ĞīŽƌƚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ǁĂƋĨ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ͘

ď͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽƵůĚ ŚĞůƉ ďƌŽĂĚĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǁĂƋĨ͘  PƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ 
ĂŶĚ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƐŚ ǁĂƋĨ ƐŚŽƵůĚ ŐŝǀĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŝŶƉƵƚ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ 
ƉĂƌƟĞƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ĮƌƐƚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƐŽůƵƟŽŶ ŝƐ ďĞƐƚ͘ 

Đ͘ FƵƌƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƐŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ANPͿ ĂƌĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ 
ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ƌĞůĂƚĞĚ ƉĂƌƟĞƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 

ϱ͘ RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
AīĂŶĚŝ͕ AŚŵĂĚ Θ DŝĂŚ NƵƌŚĂǇĂƟ NƵĨƵƐ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ AŶĂůǇƐŝƐ ŽŶ CĂƐŚ WĂƋĨ RĞƚƵƌŶ FƵŶĚ AůůŽĐĂƟŽŶ 

ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ WĂƋĨ DĞƉŽƐŝƚ͘ SĞǀĞŶƚŚ IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ TŚĞ TĂǁŚŝĚŝ EƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͗ 
ZĂŬĂƚ ĂŶĚ WĂƋĨ EĐŽŶŽŵǇ͘

AŚŵĂĚ͕ M͕͘ ĂŶĚ HĂƐƐĂŶ͕ Y͘ B͘ ;ϮϬϭϱͿ͕ ͟FƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞ SƵďͲƐĂŚĂƌĂŶ AĨƌŝĐĂŶ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐĞĐƚŽƌ ǁŝƚŚ 
ǁĂƋĨ͗ EǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ĨƌŽŵ ĂůͲAǌŚĂƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ ŝŶ MĂůĂǇƐŝĂ͕͟  JŽƵƌŶĂů 
ŽĨ CƌĞĂƟǀĞ WƌŝƟŶŐ͕ VŽů͘ ϭ͕ IƐƐƵĞ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϰϬͲϱϰ͘

ĂůͲAƌŶĂ͛Ƶƚ͕ M͘ M͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ DĂǁƌ ĂůͲǁĂƋĨ Į ĂůͲŵƵũƚĂŵĂ Ă͛ƚ ĂůͲIƐůĂŵŝǇĂŚ͘ DĂƌ ĂůͲFŝŬƌ͘
AůŝĂƐ͕ N͘A͘B͕͘ RŽǌĂůŝ͕ E͘A͕͘ ĂŶĚ SŝĚĞŬ͕ R͘S͘M͘ ;ϮϬϭϱͿ͕ ͞TŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ǁĂƋĨ ĨƵŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ăƚ 

ŚŽƐƉŝƚĂů FĂƟŚ͕ IƐƚĂŶďƵů ;ϭϰϳϬͲϭϰϴϭMͿ͕͟  PƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ TŚĞ ϲth IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů SǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ 
IƐůĂŵ͕ CŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ ĂŶĚ SĐŝĞŶĐĞ͕ ϮϵͲϯϬ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ͕ UKM MĂůĂǇƐŝĂ͘

AƐĐĂƌǇĂ ĂŶĚ YƵŵĂŶŝƚĂ͕ D͕͘ ;ϮϬϭϬͿ͕ ͟DĞƚĞƌŵŝŶĂŶ ĚĂŶ PĞƌƐŝƐƚĞŶƐŝ MĂƌŐŝŶ PĞƌďĂŶŬĂŶ KŽŶǀĞŶƐŝŽŶĂů 
ĚĂŶ SŚĂƌŝ Ă͛Ś Ěŝ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͟ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉĂƉĞƌ ƐĞƌŝĞƐ NŽ͘WPͬϭϬͬϬϰ͘ AĐĂĚĞŵŝĐ SƚƵĚǇ CĞŶƚĞƌ ŽĨ 
BĂŶŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͕ ;ϮϬϬϱͿ͕ ͞ AŶĂůǇƟĐ NĞƚǁŽƌŬ PƌŽĐĞƐƐ ;ANPͿ NĞǁ AƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ QƵĂůŝƚĂƟǀĞ SƚƵĚǇ͘͟  TŚŝƐ PĂƉĞƌ ŝƐ 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ IŶƚĞƌŶ SĞŵŝŶĂƌ MĂŐŝƐƚĞƌ PƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ AĐĐŽƵŶƟŶŐ͕ FĂĐƵůƚǇ ŽĨ EĐŽŶŽŵǇ͕  TƌŝƐĂŬƟ 
UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕  JĂŬĂƌƚĂ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͕ ;ϮϬϭϭͿ͕ ͟TŚĞ PĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ LŽǁ PƌŽĮƚ ĂŶĚ LŽƐƐ SŚĂƌŝŶŐ FŝŶĂŶĐŝŶŐ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ BĂŶŬŝŶŐ͗ TŚĞ 
Case of Indonesia”ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ǀŽů͘ϭ LIPI economic 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĞŶƚĞƌ͘  

Aǌŝǌ͕ M͘R͘A͕͘ JŽŚĂƌŝ͕ F͘ ͕ ĂŶĚ SĂďƌŝ͕ H͘ ;ϮϬϭϯͿ͕ ͞AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ĂŵŽŶŐ ƉƵďůŝĐ ŝŶ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂů IƐůĂŵŝĐ ǁĂƋĨ ďĂŶŬ ĨŽƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕͟  AƵƐƚƌĂůŝĂŶ JŽƵƌŶĂů ŽĨ BĂƐŝĐ ĂŶĚ 
AƉƉůŝĞĚ SĐŝĞŶĐĞƐ͕ VŽů͘ ϳ͕ NŽ͘ ϭϯ͕ ƉƉ͘ ϭϳϮͲϭϳϲ͘

Aǌŝǌ͕ M͘R͘A͕͘ YƵƐŽĨ͕ M͘A͕͘ JŽŚĂƌŝ͕ F͘ ͕ RĂŵůŝ͕ A͕͘ ĂŶĚ SĂďƌŝ͕ H͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ͞TŚĞ ƌĞůŝĞĨ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
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ůŽĂŶ ƚŚƌŽƵŐŚ IƐůĂŵŝĐ ǁĂƋĨ ďĂŶŬ͕͟  AƐŝĂŶ SŽĐŝĂů SĐŝĞŶĐĞ͕ VŽů͘ ϭϬ͕ NŽ͘ ϮϮ͕ ƉƉ͘ ϭϳϱͲϭϴϭ͘
BĂŚƌŽŶŝ͕ I͘ ;ϮϬϭϮͿ͕ ͞SƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ǁĂƋĨ ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͗ AŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

ŽĨ GŽŶƚŽƌ ƐǇƐƚĞŵ͕͟  JƵƌŶĂů AƚͲTĂ͛Ěŝď͕ VŽů͘ ϳ͕ NŽ͘ Ϯ͕ ƉƉ͘ ϯϯϵͲϯϲϭ͘
CŝǌĂŬĐĂ͕ M͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ AǁƋĂĨ ŝŶ ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ŵŽĚĞƌŶ IƐůĂŵŝĐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ IƐůĂŵŝĐ 

EĐŽŶŽŵŝĐ SƚƵĚŝĞƐ, 6;ϭͿ͕ ϰϯͲϳϬ͘
DĂůŝŵƵŶƚŚĞ͕ R͘ F͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ SĞũĂƌĂŚ PĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ IůŵƵ MĂŶĂũĞŵĞŶ͘ SĞũĂƌĂŚ PĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ IůŵƵ 

MĂŶĂũĞŵĞŶ͘
DĂƵĚ͕ DĂůŝůĂů͕ RĂŚŵĂŶ͕ A͘ RĂƐŚŝĚĂŚ͕ SƵůĂŝŵĂŶ Z͘ ;ϮϬϭϭͿ͕͞ WĂƋĨ ƌĞƉŽƌƟŶŐ ƚŽ ĨƵůĮůů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ 

ĂƩƌŝďƵƟŽŶ ŝŶ ǁĂƋĨ IƐůĂŵŝĐ ĐŽƵŶĐŝůƐ͘͟  BMQR VŽů͘Ϯ͕ NŽ͘ϭ͘
FĂŶĂŶŝ͕ MƵŚǇĂƌ͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ ͟WĂŬĂĨ UĂŶŐ ƵŶƚƵŬ KĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ UŵŵĂƚ͘͟  PĂƉĞƌ ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ 

SƚƵĚŝƵŵ GĞŶĞƌĂů ͞WĂŬĂĨ UĂŶŐ UŶƚƵŬ KĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ UŵĂƚ͕͟  FĂŬ͘SǇĂƌŝĂŚ͕ IAIN SƵƌĂŬĂƌƚĂ͕ 
KĂŵŝƐ͕ Ϯϵ SĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϭ͘

FĂƌŝĚ͕ W͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ MƵƌƐǇŝĚ͕ WĂŬĂĨ ĚĂŶ KĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ UŵĂƚ ;FŝůĂŶƚƌŽƉŝ IƐůĂŵ ǇĂŶŐ HĂŵƉŝƌ TĞƌůƵƉĂŬĂŶͿ͘ 
YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ PƵƐƚĂŬĂ PĞůĂũĂƌ͘

FĂƚŚƵƌƌŽŚŵĂŶ͕ TĂƚĂ͘ ͞WĂŬĂĨ ĚĂŶ PĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ KĞŵŝƐŬŝŶĂŶ ;SƚƵĚŝ KĂƐƵƐ PĞŶŐĞůŽůĂĂŶ WĂŬĂĨ Ěŝ 
KĂďƵƉĂƚĞŶ BĂŶĚƵŶŐ JĂǁĂ BĂƌĂƚͿ͘ DŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ Ăƚ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ ϮϬϭϮ͘ UŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

HĂƌƵŶ͕ F͘ M͕͘ PŽƐƐƵŵĂŚ͕ B T͘͘ ͕ SŚĂĮĂŝ͕ M͘H͘B͘M͕͘ ĂŶĚ NŽŽƌ͕  A͘H͘M͘ ;ϮϬϭϲͿ͕ ͞IƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ƌŽůĞ ŽĨ ǁĂƋĨ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͗ MĂůĂǇƐŝĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟  AůŝƋƟƐŚĂĚ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
IƐůĂŵŝĐ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ VŽů͘ ϴ͕ NŽ͘ ϭ͕ ƉƉ͘ ϭϰϵͲϭϲϴ͘

HĂƐĂŶĂŚ͕ U͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ ͞PĞƌĂŶĂŶWĂŬĂĨĚĂůĂŵMĞǁƵũƵĚŬĂŶKĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶSŽƐŝĂů ;SƚƵĚŝ KĂƐƵƐ 
PĞŶŐĞůŽůĂĂŶ WĂŬĂĨ Ěŝ JĂŬĂƌƚĂ SĞůĂƚĂŶͿ͘͟ DŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ Ăƚ IAIN JĂŬĂƌƚĂ͕ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ UŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

IƐůĂŚŝ͕ A͘A͕ ;ϭϵϵϲͿ͘ PƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ PƵďůŝĐ GŽŽĚƐ ͗  RŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ VŽůƵŶƚĂƌǇ SĞĐƚŽƌ ;WĂƋĨͿ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ HŝƐƚŽƌǇ͕ 
SĞŵŝŶĂƌ PƌŽĐĞĞĚŝŶŐ SĞƌŝĞƐ NŽ͘ϯϬ͘ JĞĚĚĂŚ ͗ IƐůĂŵŝĐ RĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ TƌĂŝŶŝŶŐ ;IRTIͿ͘

KĂŚĨ͕  M͕ MĂŚĂŵŽŽĚ͕ S͘M͕ ;ϮϬϭϭͿ͘ EƐƐĞŶƟĂů RĞĂĚŝŶŐƐ ŝŶ CŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ WĂƋĨ IƐƐƵĞƐ͘KƵĂůĂ LƵŵƉƵƌ 
͗ CERT PƵďůŝĐĂƟŽŶƐ SĚŶ͘BŚĚ͘

KĂŚĨ͕  M͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ ͞FŝŶĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ AǁƋĂĨ PƌŽƉĞƌƚǇ͟ ƉĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ 
IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů SĞŵŝŶĂƌ ŽŶ AǁƋĂĨ ĂŶĚ EĐŽŶŽŵŝĐ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ PĂŶ PĂĐŝĮĐ HŽƚĞů͕ KƵĂůĂ 
LƵŵƉƵƌ͘  

MƵŚĂŵŵĂĚ͕ A͘ S͕͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ RŝƐąůĂŚı JĂǁąǌ WĂƋĨ ĂŶͲNƵƋƸĚ͕ ƚĂŚƋŝƋ͗ AďƸ ĂůͲAƐǇďąů SŚĂŐŚŠƌ AŚŵĂĚ 
SǇąŐŚŝĨ ĂůͲBąŬŝƐƚąŶŠ ͘ BĞŝƌƵƚ͗ Dąƌ IďŶ HĂǌŵ͘

PŝƚĐŚĂǇ͕  A͘A͕͘ MĞĞƌĂ͕ A͘K͘M͕͘ ĂŶĚ SĂůĞĞŵ͕ M Y͘͘  ;ϮϬϭϰͿ͘ ͞PƌŝŽƌŝƚǇ ŽĨ WĂƋĨ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ 
MĂůĂǇƐŝĂŶ CĂƐŚ WĂƋĨ DŽŶŽƌƐ͗ AŶ AHP AƉƉƌŽĂĐŚ͘͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ IƐůĂŵŝĐ FŝŶĂŶĐĞ͕ VŽů͘ϯ NŽ͘ϭ 
Ɖ͘ϬϭϯͲϬϮϮ͘

RƵƐǇĚŝĂŶĂ͕ AĂŵ S͘ ĂŶĚ AďƌŝƐƚĂ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ CŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ DĞǀĞůŽƉŝŶŐ BĂŝƚƵů MĂĂů ǁĂƚ TĂŵǁŝŝů ;BMTͿ 
ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƵƐŝŶŐ AŶĂůǇƟĐ NĞƚǁŽƌŬ PƌŽĐĞƐƐ ;ANPͿ͘ BƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ QƵĂƌƚĞƌůǇ 
RĞǀŝĞǁ ϰ;ϮͿ ϱϭͲϲϮ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ͕ A͘ S͘ ĂŶĚ AďƌŝƐƚĂ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ MĞŶŐƵƌĂŝ MĂƐĂůĂŚ ĚĂŶ SŽůƵƐŝ PĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ LĞŵďĂŐĂ 
KĞƵĂŶŐĂŶ MŝŬƌŽ SǇĂƌŝĂŚ ;LKMSͿ Ěŝ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ PĞŶĚĞŬĂƚĂŶ MĞƚŽĚĞ BOCR AŶĂůǇƟĐ NĞƚǁŽƌŬ 
PƌŽĐĞƐƐ ;ANPͿ͘ JƵƌŶĂů EŬŽŶŽŵŝ ĚĂŶ BŝƐŶŝƐ IƐůĂŵŝ VŽů͘ϯ NŽ͘ϭ ϭϵͲϰϬ͘

SĂĂƚǇ͕ TŚŽŵĂƐ L ĂŶĚ VĂƌŐĂƐ͕ LŽƵŝƐ G͘ ;ϮϬϬϲͿ͕ DĞĐŝƐŝŽŶ MĂŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ AŶĂůŝƟĐ NĞƚǁŽƌŬ PƌŽĐĞƐƐ͘ 
EĐŽŶŽŵŝĐ͕ PŽůŝƟĐĂů͕ SŽĐŝĂů ĂŶĚ TĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů AƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ BĞŶĞĮƚƐ͕ OƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕ 
CŽƐƚƐ ĂŶĚ RŝƐŬƐ͘ SƉƌŝŶŐĞƌ͘  RWS PƵďůŝĐĂƟŽŶ͕ PŝƩƐďƵƌŐŚ͘

SŚĂůŝŚ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͞PĞƌĂŶ WĂŬĂĨ ĚĂůĂŵ MĂƋĂƐŚŝĚ SǇĂƌŝ Ă͛Ś͘͟  DŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ Ăƚ UIN JĂŬĂƌƚĂ͕ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 
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