
518 �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�^ŽŌǁĂƌĞ

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĂƟŽŶ�;ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ĞƚĐͿ�ŚĂǀĞ�ĨĂĚĞĚ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ůĂǇĞƌ͕ �Žƌ�Ă�͞ďůĂĐŬ�ďŽǆ͘͟�/Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͕�ǇĞƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐͬďŝĂƐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͘

INTRODUCTION 

�ŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ͗�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

ͶDĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�dŚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ1

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ͕�
ŵŽƐƚ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝůŝĐŽŶ�ŵŝĐƌŽĐŚŝƉƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�Žƌ�ďŝŶĂƌǇ�ĐŽĚĞ͘�dŚĞ� ŝŶŶĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĮůƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�;ďůĂĐŬ�ďŽǆĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůůͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŝĞůĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĐŽĚĞ͘��ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ŽƵƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘

�Ɛ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘2�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ĐŽŶŇĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�̂ ŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�
͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�͚ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͕͛�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ͘͟3�^ĞĞŝŶŐ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞůŝĞƐ�
ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ůĂǇĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶǆŝĞƚͲ
ŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�
&Žƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�Ƶƚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĂĐŬŝŶŐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ŽŶ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ�

ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ� ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ůŝŬĞ��ůĂŶ�<ĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�<ŝƩůĞƌ�ƚŽ�
E͘�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�,ĂǇůĞƐ�;ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁͿ͕�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ŵĞĚŝĂ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŵǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽͶĐůĞĂƌůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĞŽƌŝƐƚƐͶĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϰ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĞǁ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƚĞǆƚƐ͕��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ�ďǇ�:ŽŚŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�
WŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�DĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ďǇ��ůůŝĞ��ďƌŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƌĞĐĂůŝďƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĚŝŐŝƚĂů͟�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�
�ĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ŝŵĂŐĞƌǇ͘��ŶĚ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĐŝƌͲ
ĐƵŵǀĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�

DǇ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǀĂŐƵĞ͕�ǇĞƚ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚĞƌŵƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů͘�WŽƐƚĚŝŐŝƚĂů͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƐĐƌƵƟŶǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�DĂǇ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�
ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�
ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ŽƚŚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�
ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐĞƉĂƌĂͲ
ďůĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐŝŐŶĂů�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨ�Žƌ�ƉƌŽǀŽŬĞ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝŶĐŝƚĞ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽĚĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

POSTDIGITAL OR POSTORTHOGRAPHIC?
 
WŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ͘

Ͷ�ĂǀŝĚ�D͘��ĞƌƌǇ͕�WŽƐƚĚŝŐŝƚĂů��ĞƐƚŚĞƟĐƐ5

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�̂ ŽŌǁĂƌĞ

'�>K���E/��Z�^
dŚĞ�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
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�Ɛ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĐƌƵŵͲ
ďůĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĂŐƵĞ͕�ĚƵƐƚǇ�ƌĞůŝĐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵŶŶĂŵĞĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�
ŝƚƐ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǀŝƌƚƵĂů�ŐĞŽŵĞƚƌǇͿ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ĂŶ� ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ůĂǇĞƌ�
ďĞŚŝŶĚ�Ă�ǁĂůů�ŽĨ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂůŝͲ
ƟĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽƐ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘�
dŚĞ�DĂƚƌŝǆ�ƐĐƌĞĞŶƐĂǀĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ďůƵĞŝƐŚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͕�ĐůŽƵĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉ�ŝĐŽŶƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ϲ

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƟĨǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ 7͘ 
�ŽƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͕�ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ĐůĂƌͲ
ŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ �WƌĂŐŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƉŽƐƚĚŝŐŝͲ
ƚĂů�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞůŝĐŝƚ�ĂŶǇ�
ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĚŝŐŝƚĂůͿ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ůŽŐŝĐƐ͘

dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞͲ
ůĞƐƐ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ͘�WŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�^Ăŵ�:ĂĐŽď͕�ĐŽŵĞƐ�Ă�ĂƐ�ŵĞůĂŶĐŚŽůǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ƉŽƐŝƟǀŝƐŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƚ� ŝƚƐ�ĐŽƌĞ� ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�/Ŷ�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů�
�ƌĂǁŝŶŐ͕͟�:ĂĐŽď�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�:ĂĐŽď�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂůůŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ͕�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ŇĂƚ͕�
ŶŽŶͲƌĞĂůŝƐƟĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ĞƋƵĂƟŶŐ�͞ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů͟�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚǇůĞ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂŐĞ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ĞŶĂďůĞƐ�Ă�͞ĚŝƌƟĞƌ͟�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ĂĞƐƚŚĞƚͲ
ŝĐƐ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĂůďĞŝƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂďĞů�ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ůŽǁͲĮĚĞůŝƚǇ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂůͲŶĞƐƐ͘�
KƚŚĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕�ŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƟƐƟĐ�ƌĞĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�Žƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘ϴ�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�:ŽŚŶ�'ĞƌƌĂƌĚ͕�tĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŐ͕�ϮϬϭϳ͘
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ǀŝƐƵĂů�ƚƌŽƉĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐƌĂŝŶ͕�ŶŽŝƐĞ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƵůĂƚĞĚ�ďƌƵƐŚƐƚƌŽŬĞƐ͘���ƵƐĞĨƵů�ĚĞĮŶŝͲ
ƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�&ůŽƌŝĂŶ��ƌĂŵĞƌ͛Ɛ͕�͞ tŚĂƚ�ŝƐ�͚ WŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů͍͛͟�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗

WŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� Ă�ŵŽŶŝŬĞƌ� ĨŽƌ� Ă�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ŐĂĚŐĞƚƐ͘͘͘�ŌĞƌ��ĚǁĂƌĚ�^ŶŽǁĚĞŶ͛Ɛ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ĂůůͲƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŝĐŚĞ�͞ŚŝƉƐƚĞƌ͟�ƉŚĞͲ
ŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
Ăůů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘9

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�͞ ƉŽƐƚͲ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�
ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚƉƵŶŬ 
Žƌ�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů͗�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵƵƚĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ůǇŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞůĞƐƐůǇ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƐƚǇůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘

WŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶĂƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂǇ͕�ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚĞƌŵƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞůĞŵĂƟĐ�
ŵĞĂŶƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂŌĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůůǇ͕�͞ ĂŌĞƌ�ƉůĂŶƐ͕�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ͕͟�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůŝĐŽŶ�ŵŝĐƌŽĐŚŝƉ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�

ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůͲ
ŝǌĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� WŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�͚ƌĞĂů�ƟŵĞ͕͛�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�
ŝŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞͲŵŽĚĞůƐ͘͟10�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�
ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ůŽƐƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐ͕�
ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�Ăƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǀŝƐĐŽƵƐ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ŵŝƐƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�ďĞƐƉŽŬĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�Žƌ�ŚĂĐŬĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂďĞůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĮǆĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŇƵŝĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞĚŝƵŵ͘�/ƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ǀĞĐͲ
ƚŽƌ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĂƫƚƵĚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘

�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕� ůĞƚ�ƵƐ� ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�,ĞƌĞ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ Ɛ͛�͞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͟�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ŽĨ�͞ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ĨŽĐƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ͘͟ 11�dŚŝƐ�ĚĞĮͲ
ŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ Ɛ͛�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵƵƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�
ŝŶ��ďƌŽŶƐ͛�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�͞ŇĂƩĞŶƐ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚƌĞĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�
ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘͟ ��Ƶƚ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dн�н�нD͕���ZĂŶŐĞ�>ŝĨĞ͕�ϮϬϭϳ͘
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ŽĨ�dн�н�нD�ŚŽůĚƐ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŽŽ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŝͲ
ĚƵĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ďŽƚŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ��ďƌŽŶƐ͛�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�dн�н�нD͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ĂƌƟƐƚ�:ŽŚŶ�'ĞƌƌĂƌĚ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĐƵůƉƚŽƌ͕ �'ĞƌƌĂƌĚ�
ƵƐĞƐ�ǀŝĚĞŽͲŐĂŵĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĚŝŽƌĂŵĂƐ�ŽĨ�
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘�,ŝƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĂůůƵĚĞ�ƚŽ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�'ĞƌƌĂƌĚ Ɛ͛�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�
͞tĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŐ͟�ŝƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŇĂŐ�ƉŽůĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞŵŝƚƐ�ďůĂĐŬ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ŇĂŐ͘12�dŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�ĂƵƐƚĞƌĞ͕�ǇĞƚ�ŚǇƉĞƌͲƌĞĂůŝƐƟĐ͘�/ƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽŶ�Ă�ϯĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�̂ ƉŝŶĚůĞƚŽƉ͕�
dĞǆĂƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞƌƐďǇ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĨŽŽƚĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀĞ�ĨĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�dн�н�нD Ɛ͛�͞��ZĂŶŐĞ�>ŝĨĞ͟�ƉƌŽũĞĐƚ͘�DĂƚĞƌŝĂůůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�dн�н�нD�ĂŶĚ�'ĞƌƌĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇƐ͘�
�ŽƚŚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ϯĚ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŐŚƚ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲĮĚĞůŝƚǇ�ŵĞƐŚĞƐ͘��ŽƚŚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�;ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇͿ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
;ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞƐͿ�ƚŽ�ĐƵƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂůͲƉŽƐƚŽƌƚŚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͍�/�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞīĞĐƚƐ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�
ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚƐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞůŝŶͲ
ƋƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘

/Ĩ�dн�н�нD�ĂŶĚ�'ĞƌƌĂƌĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�ŽĨ��Ăƌů�>ŽƐƚƌŝƩŽ�ĂŶĚ��ĂƐĞǇ�ZĞĂƐ�
ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�
>ŽƐƚƌŝƩŽ�ĂŶĚ�ZĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟǀĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ͘�
dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂƐ�ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌŝƟĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�>ŽƐƚƌŝƩŽ�ůĞĂŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů͕�ǁŚŝůĞ�ZĞĂƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ͘�
>ŽƐƚƌŝƩŽ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĚŝĞͲŚĂƌĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉĞŶͲƉůŽƫŶŐ͕�
ƚŽ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂƚĞĚ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� ŝƚƐĞůĨ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>ŽƐƚƌŝƩŽ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘13�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŽŽůƐ�
ĂƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƵƌƐƵŝƚ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶĂĐŚͲ
ƌŽŶŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞ͘�͞�ŽŵƉƵƟŶŐͬ�ƌĂǁŝŶŐ�
tŝƚŚ� Ă� sŝŶƚĂŐĞ� WĞŶ� WůŽƩĞƌ͕͟� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĐĂƚĂůŽŐƐ� ĂŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŽƉŝĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŝŶŬ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƟǀĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�
ĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞůŝŶĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�Ăůů�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚĚŝŐŝƚĂů͘�ZĞĂƐ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͗�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƉŝǆĞů͘�dŚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ� ͞^Ɵůů� >ŝĨĞ͟� ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ĂŶ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ϯ��ŽďũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉŝǆĞů͛Ɛ�,^>�;,ƵĞ͕�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ͕�
>ŝŐŚƚŶĞƐƐͿ� ĂŶĚ� Z'�� ;ZĞĚ͕� 'ƌĞĞŶ͕� �ůƵĞͿ� ǀĂůƵĞƐ͘� ZĞĂƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƉŝǆĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘ϭϰ�>ŝŬĞ�>ŽƐƚƌŝƩŽ͛Ɛ�
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ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ZĞĂƐ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ŵŽƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�
ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉŝǆĞůƐ͕�ǀĞĐƚŽƌƐ͕�ƉŽůǇŐŽŶƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͕�ĐŽĚĞ͕�
ĚĂƚĂͲƐĞƚƐ͕�ĞǆĞĐƵƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ͘

dŚŽƵŐŚ� ƉĞŶͲƉůŽƩĞƌ� ĚƌĂǁŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ϯ�� ƚĞǆƚƵƌĞĚ� ŵŽĚĞůƐ�
ŽĨ�ƌŽĐŬƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ĞĂĐŚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘�KŶĞ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�Ă�ŚĂŶĚͲŚĞůĚ�
ƚŽŽů�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞǆƚƵƌĞ� ŽŶ�
Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ůŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă�
ĚĂƚĂͲƐĞƚ� ŽĨ� ƉŽŝŶƚƐ� ŝŶ� ǀŝƌƚƵĂů� ƐƉĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉůŝĐĂƚĞ� ŶĂƚƵͲ
ƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘� /Ĩ�ĞŶƚƌŽƉŝĐ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ŝŐŶŽƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ĞŶƚƌŽƉǇ�ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ͘��ďƌŽŶƐ͛�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�͞ƐƚƵī�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͟�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘15�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĚŝŐͲ
ŝƚĂůͲƉŽƐƚŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĞǀŽůǀĞ͘

�Z��t��Έ�W/^d�D/��>>zΉ��/'/d�>�z�d͍
 
DŝŶĞƐǁĞĞƉĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂĚĚŝĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�^ŽůŝƚĂŝƌĞ͘�WůĂǇĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉŝƩĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ďĞƐƚ�ƟŵĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘

ͶdŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�ϭϵϵϰϭϲ 

�ĞƐƉŝƚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ďǇ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƵƐ�
ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϮϬϬϬƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĂůŽŐŝͲ
ĐĂůůǇ͘�DĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�����ƉĂƉĞƌͲƐƉĂĐĞ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ͕�͞ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ ͟�&Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĂŐŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬŇŽǁ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǇĞƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ůĞŶƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇͿ͕�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ƉĞŶ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉĂƉĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŬĞƵŽŵŽƌƉŚŝƐŵ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ŝĐŽŶƐ�ĂƐ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞǀĞͲ
ůĂƚŽƌǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƉŝƐƚĞŵŝĐĂůůǇ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƵŶƟů�ǁĞ�ďƌŽŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬŇŽǁƐ͘

��ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂŶĂůŽŐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐ�ŝƐ͗�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂůŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ǁĂǀĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞůĞĐͲ
ƚƌŝĐĂů�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽĐŚŝƉƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌĚ�
ĚƌŝǀĞ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽ�ŵĞĂŶ͕�͞ ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕͟�ĐĞůůƵůŽƐĞ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�Įůŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƟůů�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞĐŽĚĞ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�&ůŽƌŝĂŶ��ƌĂŵĞƌ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�͞ ĂŶ�>���ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�
Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĚŝŐŝƚĂůͲĂŶĂůŽŐ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŝƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�
ĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝǆĞůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĞŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝǆĞůƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘͟17�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŐĞƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ĂƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�<ŝƩůĞƌ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�͞ dŚĞƌĞ�
ŝƐ�EŽ�̂ ŽŌǁĂƌĞ͕͟�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝͲ
ĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ŝƚ�Ăůů�ĮǌǌůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͘ϭϴ�tŚĂƚ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐ͗�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�:ŽŚŶ�DĂǇ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƵŶŝƚƐ͕�Žƌ�͞ ĚĂƚĂ͕͟�ĚĞƉŝĐƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚͲ
ŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǁŽƌŬ͍19

DĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��/D�;�ƵŝůĚŝŶŐ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DŽĚĞůŝŶŐͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐĞƐ͕�
ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ƐǇŶƚĂǆ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐͲ
ƚŽŶŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘20� /ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŬĞǁĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĚƵĐĞĚ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞĂŵůĞƐƐ͕�ƌĞĂůͲƟŵĞ͕�ƐǇŶĞƌŐǇ͘�dŽĚĂǇ͕�ĂƐ�ǁŽƌŬĚĂǇƐ�Įůů�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ�ƌŝƚƵĂůƐ͕�'ŽŽŐůŝŶŐ�ĞƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƫŶŐ�ĮůĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĂůůǇ�ĐĂůů�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂů͘21��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��Ăƌů�>ŽƐƚƌŝƩŽ͕�<ͲϬϬϯͲϬϳϬ͕�;ĚĂƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶͿ͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 523

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ĂƐĞǇ�ZĞĂƐ͕�^Ɵůů�>ŝĨĞ�Z'�͕�ϮϬϭϲ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚŝŌ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� /Ĩ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ŝŶ�
ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚǇ�ĨŽƌ�ƚĞůĞŵĂƟĐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĚĂƚĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ĨĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ��ƵƚŽĚĞƐŬ Ɛ͛��ůŽƵĚ�ƐĞƌǀĞƌƐ�Žƌ�ƐĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĮůĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŝǆĞů�
ĐŽůŽƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�
ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƐƵŵĞͬƐƚŽƌĞͬƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝƚƐ͕�ďǇƚĞƐ͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŵĂŐĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ� ĮƌƐƚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ͕�ĂƐ�>Ğǀ�DĂŶŽǀŝĐŚ�ƉƵƚ�ŝƚ�͞ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͘͟22

tŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͘23��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐǇďŽƌŐƐ�ŶŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ŝƐ�Ă�ŵŽƐƚůǇ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�W�&͕ ��t'͕��y&͕ �:W'͕�WE'͕�Zsd͕ �ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�

ĮůĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵƵƚĂďŝůŝƚǇ�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ�
Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵĂǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮůĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ĐŽĚĞ͕�Žƌ�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďƵƩŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚĂďŽŽ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�Žƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͖�ƌĂƌĞůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬŇŽǁ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tŽƌŬŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͘Ϯϰ� �ŶĚ� ǇĞƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�ĞǇŽŶĚ�ƚĞůĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘���ƵƐĞƌ�
ŝƐ�ĞƵƉŚŽƌŝĐ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ͖�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂǀĞĚ͘���ĐůŝĞŶƚ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�Zsd�ĮůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ŝƐ�Ă�ĮŐƵƌĞ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚĂƐŬ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƐƚ͕�ĞǀĞƌͲƵƉĚĂƟŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲ
ŝǌĞĚ�ĮůĞͲƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐĞƌƐ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘25 
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tŚĂƚ� ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ� ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŵĞĚŝƵŵ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͛Ɛ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
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ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐ͘Ϯϲ�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽĚŝͲ
ĮĞĚ�ŶŽƌŵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
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ĞǆĞĐƵƚĂďůĞ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵĞĚŝĂ�
ƉůĂǇĞƌ�Žƌ�ŝŵĂŐĞ�ǀŝĞǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
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ůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�
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ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ăƌƚ͘�EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ǁĞ�Ăůů�
ĐĂƉƚƵƌĞ� ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů� ƐĐƌŽůůŝŶŐ͕� ƐǁŝƉŝŶŐ͕� ĐůŝĐŬŝŶŐ�
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ǁŝƚŚŝŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŝŵĂŐĞƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĂŶ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� Ăƚ� Ăůů͘͟27� dŚŝƐ� ƉĂƌĂĚŽǆ�
ŽĨ� ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ� ĚĂƚĂ� ŝƐ� ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƉƉƐ͘�KŶ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƵƐĞƌƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ĐĞĂƐĞůĞƐƐůǇ͘��ƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϳϭ͕ϰϱϮ͕ϯϳϴ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂƐŚƚĂŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�
/ƚƐ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ŶĞǁ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ͘Ϯϴ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ŵŽǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ŝƐ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�
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͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ͘͟

ϴ� �ůůŝĞ��ďƌŽŶƐ͕�͞&Žƌ�ZĞĂů͟�>ŽŐ�ϰϭ�;ϮϬϭϳͿ͗�ϲϴ͘

9 &ůŽƌŝĂŶ��ƌĂŵĞƌ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů͍͟�ŝŶ�WŽƐƚĚŝŐŝƚĂů��ĞƐƚŚĞƟĐƐ͗��ƌƚ͕�
�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�ĞĚƐ͕͘��ĂǀŝĚ�D͘��ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ŝĞƚĞƌ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘

10 DĂǇ͕�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ͕͟�ϭϵ͘

11 E͘�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�,ĂǇůĞƐ�ĂŶĚ�dŽĚĚ�'ĂŶŶŽŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐĐƌƵƟŶŝǌĞ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���ͲZKDƐ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�̂ ĞĞ�
͞sŝƌƚƵĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ĐƚƵĂů�DĞĚŝĂ͕͟�ŝŶ�dŚĞ�̂ �'��,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
dŚĞŽƌǇ͕�ĞĚƐ͕͘��͘�'ƌĞŝŐ��ƌǇƐůĞƌ͕ �̂ ƚĞƉŚĞŶ��ĂŝƌŶƐ͕�ĂŶĚ�,ŝůĚĞ�,ĞǇŶĞŶ�;>ŽŶĚŽŶ͗�̂ �'��
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ϰϴϲ͘

12 ͞tĞƐƚĞƌŶ�&ůĂŐ�;^ƉŝŶĚůĞƚŽƉ͕�dĞǆĂƐͿ�ϮϬϭϳ͕͟�:ŽŚŶ�'ĞƌƌĂƌĚ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶ�ϴƚŚ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũŽŚŶŐĞƌƌĂƌĚ͘ŶĞƚͬǁĞƐƚĞƌŶͲŇĂŐͲƐƉŝŶĚůĞƚŽƉͲ
ƚĞǆĂƐͲϮϬϭϳ͘Śƚŵů͘

13 ^ĞĞ�͞^ƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶĞ͕͟�͞�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�,ĂƚĐŚŝŶŐ͕͟�ĂŶĚ�͞tŚĞŶ�ƚŚĞ��ƌĂǁŝŶŐ�
ŝƐ�DŽǀŝŶŐ͕͟��Ăƌů�>ŽƐƚƌŝƩŽ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ůŽƐƚƌŝƩŽ͘ĐŽŵͬ͘

ϭϰ�͞^Ɵůů�>ŝĨĞ�;Z'�Ͳ�s��Ϳ͕͟�ϮϬϭϲ͕�Z��^�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶ�ϴƚŚ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƌĞĂƐ͘ĐŽŵͬƐƟůůͺůŝĨĞͺƌŐďͺĂǀͺĂͬ͘

15 �ďƌŽŶƐ͕�͞&Žƌ�ZĞĂů͕͟�ϲϴ͘

ϭϲ�:ŽĞů�'ĂƌƌĞĂƵ͕�͞KĸĐĞ�DŝŶĞĮĞůĚ͕͟�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�DĂƌĐŚ�ϵ͕�ϭϵϵϰ͘

17 �ƌĂŵĞƌ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů͘͟

ϭϴ�,ĂǇůĞƐ�ĂŶĚ�'ĂŶŶŽŶ͕�͞sŝƌƚƵĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ĐƚƵĂů�DĞĚŝĂ͕͟�ϰϴϳ͘

19 DĂǇ͕�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ͕͟�ϭϮ͘

20 DĂǇ͕�Ϯϲ͘

21 �ďƌŽŶƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚ͕�͞�ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝŐŝƚĂů͟�ĂƐŬƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŵƉƵƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�Ă�͞ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͘͟�dŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϯĚ�
ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ��ĞĞƉ��ƌĞĂŵ͘

22 DĂŶŽǀŝĐŚ͕�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕͟�ŝŶ�^ŽŌǁĂƌĞ�dĂŬĞƐ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ϮϬ͘

23 ,ĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ��ďƌŽŶƐ͛�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�͞�ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝŐŝƚĂů͟�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�
ŵĞŶƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘

Ϯϰ�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�DK^�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/�ŬŶŽǁ͘�^ĞĞ�DŝĐŚĂĞů�DĞƌĞĚŝƚŚ�ĂŶĚ�,ŝůĂƌǇ�^ĂŵƉůĞ͕��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
�ůů�Ăƚ�KŶĐĞ͗�dŚĞ�^ŽŌǁĂƌĞ͕�&ŝůŵ͕�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�DK^�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

25 'ƌĞŐ�>ǇŶŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĐƵƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�
�ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů͘�,Ğ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞ǀĞƌǇ�ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƚͲ
ŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚŽůĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĮůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘͟�^ĞĞ�͞dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�͚/Ŷ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͛ ͟�ŝŶ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�;�ĞƌůŝŶ͗�
^ƚĞƌŶďĞƌŐ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϭϯ͘

Ϯϲ�^ĞĞ�Ăůů�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��ůĞŵĞŶƚ�'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕�͞DŽĚĞƌŶŝƐƚ�WĂŝŶƟŶŐ͕͟�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϳ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĂƌĞĐŽŵ͘ĐĂͬŐƌĞĞŶďĞƌŐͬ
ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͘Śƚŵů͘

27 DĂǇ͕�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ͕͟�Ϯϱ͘

Ϯϴ�>Ğǀ�DĂŶŽǀŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞůĨͲƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ĚĂƚĂ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�̂ ĞĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ŵĂŐĞ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶ�ϴ͕�ϮϬϭϴ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬ ŵĂŶŽǀŝĐŚ͘ŶĞƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƉƌŽũĞĐƚƐͬŝŶƐƚĂŐƌĂŵͲĂŶĚͲĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͲŝŵĂŐĞ͘


