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dŚĞ�ǁŽƌŬ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲ
ĨĂĐĞƚĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉŽƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ͕�
ŽǀĞƌͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƌĞŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐůŽǁͲ
ing the process in the early design phases, where students 
ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ƐůŽǁ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŵďŝŐƵͲ
ŝƚǇ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͕�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĨŽůĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƉĂƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ǉ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
purposes, the studio is one that binds the design and drawing 
together and requires the students to navigate the process 
ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ͕�
ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ͚ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĚƌĂǁŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƌƟĨĂĐƚͬ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ůŝĞƐ�Ă�ŐĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǇŝĞůĚƐ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶǇ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝǀĞ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂƐ�ƌĞĂů�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘1
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PROLOGUE
^ƚĂŶ��ůůĞŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ Ɛ͛�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�͞ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů͕͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�͞ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů͟�ƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ͟�ƉŚĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�͞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 2�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
DĂƐƚĞƌƐ͛�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƵŶĨŽůĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�

ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ��ŵŚĞƌƐƚ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝǆͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝŽ͕�
ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽǁĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŶŽƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐĞǀĞƌͲ
ĂŶĐĞ�ĂƐ�ůŝŶĞƐ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶ�͞ŽƉƟĐĂů�ŝŵĂŐĞ͟�
ĂƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ďǇ�WĞƌĞǌ�'ŽŵĞǌ͘3�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŚŽƌƚ� ƚŚĞ�ŵŽĚƵƐ�ŽƉĞƌĂŶĚŝ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝŽ�
ƌĞǀŽůǀĞƐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘

�Ɛ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚŚƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�
ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŬŝŶŐͬ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĂƌĞ͗�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͍�,Žǁ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͍�,Žǁ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͍�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ǉ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞͲ
ŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ůĞƐƐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƵƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ĂƐ�Ă�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�

&Z�D�tKZ<
dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƟƚůĞĚ�ƚŚĞ����ϮϭƐƚ�;�ĂďŝŶĞƚƐ�ŽĨ��ƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
�ĞŶƚƵƌǇͿ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂŶĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ��ƵƌŝŽƐŝƚǇ�
�ĂďŝŶĞƚƐ͘��ƵƌŝŽƐŝƚǇ��ĂďŝŶĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϱϬϬƐ�
ŽŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌůŝĂ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐĮĐŝĂůŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�ŵŽŶƐƚƌŽƵƐ�ďŝƌƚŚƐ͕�ƌĂƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƐŬĞůĞƚŽŶƐ͕�ǁĂǆ�ĮŐƵƌĞƐ͕� ĨŽƐƐŝůƐ͕� ĐŽƌĂůƐ͕� ĚĞĂƚŚͲŵĂƐŬƐ͕� ŝǀŽƌǇ�
ĐĂƌǀŝŶŐƐ͕�ĂƵƚŽŵĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝŵŝƚĂƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŽĨ�
Ăůů�ƐŽƌƚƐ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐĞůĞƐƟĂů�ŐůŽďĞƐ�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�dŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŽ� ƌĞĐƌĞĂƚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽƐŵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǁŽƌůĚ�Ăƚ�͞ Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĐĂůĞ͟�ĂŶĚ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚ͘ϰ�dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂͲ
ƟĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂĐŬĚƌŽƉƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�

Delayed Processes

PARI RIAHI
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ��ŵŚĞƌƐƚ
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ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŐŝĐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ��ƵƌŝŽƐŝƚǇ��ĂďŝŶĞƚƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ� Ă� ƉŽƌƚĂďůĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ĐĂďŝŶĞƚ� ŽĨ�ǁŽŶͲ
ĚƌŽƵƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĂƟĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŶ͕�ĂĚĚŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐƉĂĐĞ͕� Ă�ŚǇďƌŝĚ�ŽĨ� ŚŽƵƐĞͬ� ƐŵĂůů�
ŵƵƐĞƵŵ͕�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞĚŝĮĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
Žƌ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞǇ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�
tŚǇͬŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍�tŚĂƚ�ƐĐĂůĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝƚƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͍�,Žǁ�ŚĂƐ�ŝƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͍�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�
ĐĂŶǀĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕�Ă�

ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚ͘�WĂƌƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ĚĞƐŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ďŽƚŚ�͞ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ͟�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƌĞǀĞĂů�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚͬ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĂƟĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͿ͕�ĐƵŵƵůĂƟǀĞͬ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�Žƌ�ƟŵĞͲďĂƐĞĚ͘�

�Ǉ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͗�ĨƌŽŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�
ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ͘��ƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĚĞƉƚŚ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞͲ
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽďŝŶŐ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞŵŝͲƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĮůŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�
ĚĞƉůŽǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�Žƌ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌǀĞĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ�ŚĞƌ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ĚƵŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ĂŶ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ĂŵƵĞů�,ŝůů�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵǇĐĞůŝƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉĂƩĞƌŶ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞƐ͘�
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KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĞƉƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͬƉŚĞŶŽŵͲ
ĞŶŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ͕�ƉĂŝƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�dŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞůǇ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ŝƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ǀĞƐƐĞů͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂŐĞƐ͘��ŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ͕�ƟŵĞ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ�Žƌ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂĚĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘��Ǉ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͕ �ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�Ϯ��ůŝŶĞƐ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ůĞŐŝďůĞ͘��Ɛ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ƚĂŬĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚƵƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚƌĂǁŝŶŐƐ�

ŝŶƚŽ�Ă�ϯ��ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐĞŵͲ
ďůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ��ƚĞŵͲ
ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ϯ��ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƚŽ�ƌŚŝŶŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ĂƐ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ͕�ĐƵƌǀĞƐ�
ůŽŌĞĚ͕�ĐŝƌĐůĞƐ�ƐǁĞƉƚ͕�ĞƚĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĨŽůĚƐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͕�ŵĂǇ�
ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͕�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĞďďŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�
ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞƐ͕�ƌĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ�WƌŽũĞĐƚ�dŚƌĞĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŵŝůǇ�DŽƌĞĂƵ�ƐƚƵĚŝĞĚ�tŝŶĚ�sŽƌƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŇƵŝĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘
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/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�
Ă�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ĐƵďĞ͕�
Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂĐŬĞĚ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶͬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�KŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͛Ɛ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϱϬƐƋ͘Ō͘�dŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͗�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ƌŽƵƟŶĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ĞĂƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘�

/Ŷ� ĮŐƵƌĞ� ϯ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�Ϯ��ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĚĞƉŝĐƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǌŽŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�;Ă�
ƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞͿ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ůŽŌƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ϯ��ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞƉŝĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ͘���ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

WƌŽũĞĐƚ�ƚǁŽ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ϯ��ŵŽĚĞůƐ�
ĂƐ�ůŝŶĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�
ůŝŶĞǁĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůŝŶĞǁĞŝŐŚƚƐ͘

WƌŽũĞĐƚ� dŚƌĞĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐƉĂƟĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŚĂďŝƚĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ƚǇƉĞ͗�ŚĂůĨ�ŵƵƐĞƵŵͬ�ŐĂůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŽƉƉŽƐͲ
ŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ͗�ŽŶĞ�ŽĨ�ƌ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�;ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝƚĞƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŶĚƌĞǁ�:ŽŶĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚƌĞĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�'ŝǀĂŶ��ĂƌƌĞƌŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ϯϬϬϬ�^ŽůĞŶŽƉƐŝƐ�/ŶǀŝĐƚĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘ �>ŽǁĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ϯ��ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

&ƌŽŵ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆͲ
ĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�WƌŽũĞĐƚ�dǁŽ�ƚŚĞǇ�ŝŶŚĞƌŝƚ�Ă�ƐƉĂƟĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂůŝǀĞ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀͲ
ĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��Ǉ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŬĞǇͲŝŶ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ǀƐ͘�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ĞƚĐ͘�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂǆŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�WƌŽũĞĐƚ�dǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͗�
ůŝŐŚƚ͕�Ăŝƌ͕ �ƐŽƵŶĚ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�
ƐƉĂĐĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ϰ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�WƌŽũĞĐƚ�KŶĞ� ƚŽ�WƌŽũĞĐƚ� dŚƌĞĞ͕�
ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƉŚĂƐĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ�ƚŚƌĞĂĚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘�dŚĞ�ůĞĂƉ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ϯ��ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞĂƐǇ�ŶŽƌ�ĨĂƐƚ͘�KŌĞŶ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĂĐŬƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
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ENDNOTES
1 DĂƌĐŽ�&ƌĂƐĐĂŝ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ĂůĞ͕�ĂŶĚ��ƌĂĚĞůǇ�^ƚĂƌŬĞǇ͕�ĞĚƐ͕͘�&ƌŽŵ�DŽĚĞůƐ�ƚŽ�

�ƌĂǁŝŶŐ͕�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ďŝŶŐĚŽŶ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ϰ͘

2 ^ƚĂŶ��ůůĞŶ͕�WƌĂĐƟĐĞ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�н�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;�ďŝŶŐĚŽŶ͖�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ϴϱ͘�

3 WĞƌĞǌͲ'ŽŵĞǌ͕��ƩƵŶĞŵĞŶƚ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�DĞĂŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ��ƌŝƐŝƐ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�^ĐŝĞŶĐĞ 
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͖�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ϭϬϬ͘�

ϰ� �ůďĞƌƚƵƐ�^ĞďĂ͕��ĂďŝŶĞƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů��ƵƌŝŽƐŝƟĞƐ�;<ŽůŶ͗�dĂƐĐŚĞŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϭϯ͘

5 �ůůĞŶ͕�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϵϮ͘

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĞƉƐ͘�dŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĮůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ�Žƌ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ�
ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�
ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶŝƟĂů�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�
ĚŽƩĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕ �ďǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĂĚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŽ�ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĨƌŽŵ�
�ůůĞŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�͞ ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶĐǇ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƉƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ĂƌĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�
ĂƐ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘5 
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƐĞĞŵŝŶŐ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚĂƉĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ͘�dŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĂƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ŚĂďŝƚĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƉŽĞƟĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�
ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͕�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ͕�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ͕�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵŶĂƉŽůŽŐĞƟĐĂůůǇ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ůĞĂĚ�ŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽĞƟĐ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĨŽůĚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘�


