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>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƌĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĞŶĐƌŽĂĐŚͲ
ŝŶŐ� ŽŶ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ĐŽŶŇĂŐƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĮƌĞƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ďůŽǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŝŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ϭϮϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ďĞĞƚůĞ�Ŭŝůů�ƉŝŶĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƌĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ĞŶĐƌŽĂĐŚͲ
ŝŶŐ� ŽŶ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ĐŽŶŇĂŐƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĮƌĞƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ Ϸ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ďůŽǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŝŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ϭϮϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͕� ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�

ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͘�>ĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ăƚ��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�/�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ϭϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĮƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͕�ŵŝůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁŽŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽƌͲ
ĞƐƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ʹ �ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞĞƚůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŵƉĂŶƚ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂŬͲ
ĞŶĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ĚĞďŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ǁŽƌƐĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�
ƚŽůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘

tŚĞŶ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ƚŚĞǇ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŚŽůůǇ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůĚ�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
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Figure 1. William Keith, �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WŝŶĞƐ͕�ϭϴϳϴ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�dŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͘



154 &ŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͗�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵďůŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tŝůĚ

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŽŵĂŶƟĐ�DŽǀĞŵĞŶƚ� ĞǆƚŽůůĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵďůŝŵĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŐŐĞĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂůŝƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ŽŚŶ�DƵŝƌ͕ ϸ�ƚŽ�ǀŽǇĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ͘�DƵŝƌ͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞĚ�zŽƐĞŵŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ͖�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ� ŇŽǁĞƌǇ� ƉƌŽƐĞ͕� ŚĞ� ŽŌĞŶ� ŝŶƐĞƌƚĞĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƌŚĞƚŽͲ
ƌŝĐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŵŽŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƵŶďƌŝĚůĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŌĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĮƌĞƐ�ʹ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽůĚͲŐƌŽǁƚŚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�tĞƐƚ� �ŽĂƐƚ͘� dŽ� ĐŽŵďĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ƚƌĂŶƐŵŽŐƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�DƵŝƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϭϴϳϮ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�zŽƐĞŵŝƚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ƚƌĞĂƟƐĞ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ŽƌĞƐƚƐ͕�DƵŝƌ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂǀĂůĂŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă� ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ůĞǀĞůŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƐ͖�ďƵƚ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽůƐͶŽŶůǇ�hŶĐůĞ�^Ăŵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘͟Ϲ��ƌƵĐŝĂůůǇ͕�
ǁŚĂƚ�DƵŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŚĂĚ�ŽŶĐĞ�ďĞĞŶ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�EĂƟǀĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͗�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĮƌĞ͕�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕�ĂƐ�Ă�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨŽƌĐĞ͖�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽŐŝĐ͘�^Ɵůů͕�
ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĮƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĮƌĞ͘��ĞŶƐĞůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�ĐƌŽǁĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĞĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚŝĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�
ƚƌĞĞƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĮƌĞ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐĂŶŽƉǇ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�
ƚƌĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽƌǇ�ďƌƵƐŚ�ĮƌĞ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĮƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨĞƌŶŽƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĐŽŵͲ
ŵŽŶ͘�dƌĞĞ�ƌŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ůĂƌŐĞ�ĮƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŵĂůů�ĮƌĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϴϬϬƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝͲ
ƚƵĚĞ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ͘Ϻ�&ŝƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƵŶƟů�ϭϵϮϰ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƌĞŐŝŵĞŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĮƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�Ɛ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ͕�ĮƌĞ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ĞƐƚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ͗�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕�
ŝƚ�ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ďĞĞƚůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ďƌƵƐŚ�
ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƚƌĞĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�
ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĮƌĞ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ďƵƌŶŝŶŐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ Ɛ͛�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�͞ĞĚŝďůĞ�
ƚƵďĞƌƐ͕�ŐƌĞĞŶƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͖�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨŽŽĚ�

ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͖�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ�ǁŝůĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖ �ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐŬĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌĚĂŐĞ͖�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŽƵƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ŐƌĂŶĂƌŝĞƐ͕�
ĮƐŚ�ǁĞŝƌƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮƐŚŝŶŐ�ƚƌĂƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂƉͲ
ŽŶƐ͘͟ ϻ�ZĞŐƵůĂƌ�ĮƌĞƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�
ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ǁŝůĚĮƌĞ͖�ĞĂƌůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�̂ ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽǁĞƌŝŶŐ͕�ůĂƌŐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ƐƉĂĐĞĚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬͲϲϬ�ĨĞĞƚ�ĂƉĂƌƚ ϼ͘�/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƚŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�dĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�tŝůĚ͕�D͘�<Ăƚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞ Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶĚŝĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚĂŶĚƐͲŽī�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞĚ�ĨĞƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�͚dŚĞ�ǁŚŝƚĞ�
ŵĂŶ�ŚĂƐ�ƐƵƌĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕͛ �ƐĂŝĚ�:ĂŵĞƐ�ZƵƐƚ͕�Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
^ŝĞƌƌĂ�DŝǁŽŬ�ĞůĚĞƌ͘ �͚ /ƚ Ɛ͛�ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͛͘ ͟Ͻ

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌŽĐŬ�ƋƵĂƌƌǇ�ŶĞĂƌ�zŽƐĞŵŝƚĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�/�ǁĂƐ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�&Žƌ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŵǇ�ƌŽƵƚĞ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽǁŶ�
ĂŶĚ�ƌĞĚ�ƚŽŶĞƐ�ĐĂŵŽƵŇĂŐŝŶŐ�ŽŶĐĞͲĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘�dŚĞ�
ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ďĞĞƚůĞ͕�Ă�
ŶĂƟǀĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ďƵƌƌŽǁƐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĚĂŵĂŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵďŝƵŵ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƐƚĂŝŶ�ĨƵŶŐƵƐ�
;'ƌŽƐŵĂŶŶŝĂ�ĐůĂǀŝŐĞƌĂͿ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘�KŶĐĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐƵůů�ŽůĚ�Žƌ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�
ƚƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚͶŚĞĂůƚŚǇ�ƚƌĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĞƐŝŶƐ͕�ŬŝůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĞĞƚůĞ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƵŵŵŽŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĞĞƚůĞƐ͘��Ƶƚ�ŶŽǁ͕�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͕�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ďĞĞƚůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞƉŝͲ
ĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĞƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŵĞůů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞ͖�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐƚƵŵƉƐ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
ƌŚŝǌŽŵĂƟĐĂůůǇ Ͼ͘�dŚĞ�ďĞĞƚůĞƐΖ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ǁŝůů�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ďĞĞƚůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�tŝŶƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŶŽ�ůŽŶͲ
ŐĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ŬĞƉƚ�ďĞĞƚůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͕�
ĂŶĚ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌǀĂĞ�ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ďĞĞƚůĞƐ�
ĂƌĞ�ĚĞĐŝŵĂƟŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�̂ ŝďĞƌŝĂ͘�dƌĞĞ�ĚŝĞͲŽīƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ĐŽŶŝĨĞƌ�ƐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƐŶŽǁƉĂĐŬ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĨŽƌĞƐƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ĐĂŶ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚŝůĞ�ĚŝŵŝŶͲ
ŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǁŝůĚĮƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕�ĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞĂĐŚ�ĐĂůů�
ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌĐƵƫŶŐ͕�ĞĐŽůŽŐŝƐƚƐ�ĐĂůů�
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ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĂďŽƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘

/Ŷ� ĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ĮƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� /�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ϭϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞůĚŽŵͲƵƐĞĚ�͞ďĞĞƚůĞ�Ŭŝůů�ďůƵĞ�ƐƚĂŝŶ�ƉŝŶĞ͟�ůƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
Ă�ƉĂǀŝůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘�<ŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
ϳϬ͕ϬϬϬͶŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂůůǇ�ďƵƌŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�>ŽŽƐĞůǇ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ƵƌŶŝŶŐ�
DĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĮƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐĐĂůĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂůůǇ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĂǁƐ͘Ͽ�&ƌŽŵ�
Ă�ďŽŶĮƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�͞dŚĞ�DĂŶ͟�ŚĂƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͗�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉǁĂƌĚƐ�
ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂĸŶ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ƌĞƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĮƌĞǁŽƌŬƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌŝǀĂů�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϰƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŽƉƵůĞŶƚ͕�ĐƌŝƟĐƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ ǁŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ĞĂƌŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͚ dĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ��ŽŶĞ͍͛͟Ϸ϶

hƟůŝǌŝŶŐ�ďĞĞƚůĞ�Ŭŝůů�ƉŝŶĞ�ůƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
�ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ͘�dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝůŝŽŶ͕�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂƟĐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞĂƚŚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐͶĂƐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ŶŽƌƚŚ�Žƌ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ĂīŽƌĚƐ͕�ďĞĞƚůĞ�Ŭŝůů�ƉŝŶĞ�
ůƵŵďĞƌ͕ �ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ďƌŝƩůĞŶĞƐƐ͕�
ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘���ƌĞƉĞƟƟǀĞ�
ƐƚĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�

ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŬŝůů�
ůĞǀĞůƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽŶƐŝƚĞ͘�
hŶŝĨŽƌŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ǁŽǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�Ă�ďĂƐŬĞƚͲůŝŬĞ�ĨŽƌŵ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƌŐĂŶƚƵĂŶ�ƚĂƐŬ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

KĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĂƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�͚ >ĞĂǀŝŶŐ�EŽ�dƌĂĐĞ͛ϷϷ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘�tŚŝůĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞƐĞůĨ͕ �ŝƚ�ŝƐ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ͘�&ƌŽŵ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ Ϸ͕ϸ�ƚŽ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ĐƌƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďĂƐŝŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ďƌĂĐŚŝŽƉŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌǇ͕�ĐƌĂĐŬĞĚ�ƉůĂǇĂ͕�
ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�ĚĞĐŽƵƉůŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞƌĂƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�
ĐŝƚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŵĂŶͲ
ŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƵŶ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉůŝŶƚĞƌͲƐŝǌĞĚ�ďŝƚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĂŬĞ�ďĞĚ͘�/�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌŝƚƵĂů�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƐŬ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƌĞƚĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŽƵƌ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ͘�

^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ͗�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ϱ͘ϱΣ�&�ǁĂƌŵŝŶŐ�ǁŝůů�
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƐŶŽǁƉĂĐŬƐ͖�ĂƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƌĞĐĞĚĞ͕�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ Ϸ͘Ϲ��ƌƟƐƚ�ĚƵŽ�EĞǁƚŽŶ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝĞƌƌĂ�EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ͕�ϮϬϭϲ͕�^ǇůĂƐ�tƌŝŐŚƚ͘�



156 &ŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͗�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵďůŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tŝůĚ

ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�/Ŷ�̂ ĂŐĞŚĞŶ͗���WƌŽǀŝŶŐ�'ƌŽƵŶĚ�;ϮϬϭϭͲŽŶŐŽŝŶŐͿ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� �ĞƌŬĞůĞǇͶ
^ĂŐĞŚĞŶ��ƌĞĞŬ�&ŝĞůĚ�^ƚĂƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŐůĂĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ϱϬͲǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�̂ ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ ƵƉǁĂƌĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ͗�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉůĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ůŽƐƚ�ďǇ�ƌĞƚƌĞĂƟŶŐ�ƐŶŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞůƟŶŐ�ŐůĂĐŝĂů�ĐŽǀĞƌ͘ �/Ŷ�ĮŌĞĞŶ�ƉůŽƚƐ�Ăƚ�ĮǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ͕�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͘�&ƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ��ŽĂƐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌͲ
ĞƐƚ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶƐ͛�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ�ŝŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǁĂǇƐ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ŶĞǁ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƚĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐĂƌĚĞŶĞĚ͘�

/�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ĂŐĞŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕ �ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĨŽƌͲ
ĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Ϸ͘Ϻ�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚͲĨƵŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�^ŝĞƌƌĂ�EĞǀĂĚĂ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďƵƌŶƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ƐŵĂůů� ƚƌĞĞƐ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚͶďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐĂŶŽƉǇ͘�dŚĞ�h^�&ŽƌĞƐƚ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ŶŽǁ�ƐƉĞŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�

ďƵĚŐĞƚ�ŽŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ĮƌĞƐ Ϸ͕ϻ�ůĞĂǀŝŶŐ�ůŝƩůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌͲ
ĞƐƚƌǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŚĂŶĚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚĞĂĚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐͶůŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶͶ
ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
>ŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐůĞĂƌ�ĐƵƫŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂŶŝŵĂů�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐŽŵĞ�ůŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�:ŽŚŶ�DƵŝƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƚŽƵƌŝƐƟĐ͕�ǀŽǇĞƵƌŝƐƟĐ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚƵŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌĞƌ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͘ �

dŚĞ�ZŽŵĂŶƟĐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ͕�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ͘�
dŝŵŽƚŚǇ�DŽƌƚŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͖�ƉŽƐŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƟĐ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŚĞĂů�
ǁŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�͞ŶĂƚƵƌĂů͟�ƐƚĂƚĞ͕�ǁĞ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ǁĞď�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ Ϸ͘ϼ�
,ƵŵĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͗�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚƵŶƚĞƌƐ͕�
ǁŚŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ƌĞƉŽƉƵůĂƌŝǌĞĚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ Ϸ͘Ͻ�WĞƌŚĂƉƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ϮϬϭϳ͕ �ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�DĂƌŝƐŚĂ�&ĂƌŶƐǁŽƌƚŚ͘
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ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�
ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͕�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĂŶĚĮůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐŶŽǁ�
ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĞĐĞ͕�
ƚŽ�̂ ǁĞĚĞŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͘��

�Ɛ�ǁĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĮƌĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�
ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƟĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƌďĂŶ�
ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ǁĂƐ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ŝŶ�ŇĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĞƌĂƐĞĚ͘�&ƵĞůĞĚ�ďǇ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕�
ĮƌĞƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�
^ŵŽŬĞͲĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ͖�ƚŚĞ�ĂůůͲĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�
ŐƌĞǇ�ŚĂǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�

ŶŽǁ�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ Ɛ͛�
ĞĐŽůŽŐǇ͕�ŐĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƐƉŚĞƌĞ͕�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐͲ
ŝĐĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ͖�ŶĞǁ�ĞĐŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͕�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘ �WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶͶůŝƚĞƌĂůůǇ͕�
͞ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͟ͶŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗�
͞ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘͟ �

ENDNOTES
1 ͞/ŶĐŝĚĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕͟��ĂůĮƌĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĐĚĨĚĂƚĂ͘ĮƌĞ͘

ĐĂ͘ŐŽǀͬŝŶĐŝĚĞŶƚƐͬŝŶĐŝĚĞŶƚƐͺƐƚĂƚƐĞǀĞŶƚƐ͘

2 DƵŝƌ�ŽŌĞŶ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�<ĞŝƚŚ͕�ĂŶ�ĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝĞƌƌĂ��ůƵď͘���ƉĂŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌďŝǌŽŶ�ƐĐŚŽŽů͕�<ĞŝƚŚ�
ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĐĞŶĞƌǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵďůŝŵĞ͘�tŚŝůĞ�DƵŝƌ�
ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�<ĞŝƚŚ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͕�ĞĂĐŚ�ŵĂŶ�ƵƉŚĞůĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘

3 :ŽŚŶ�DƵŝƌ͕�͞dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽƌĞƐƚƐ͕͟�dŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ϴϬ͕�ŶŽ͘�ϰϳϴ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϴϵϳͿ͗�ϭϱϳ͘

ϰ� EŝĐŽůĞ�D͘�sĂŝůůĂŶƚ͕�͞^ĂŐĞŚĞŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�&ŽƌĞƐƚ�WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ͗�
�Ŷ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌĞƐŚĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌŽĐĞƐƐ͕͟�WŚ͘�͘�ĚŝƐƐ͕͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�Ăƚ��ĞƌŬĞůĞǇ͕�ϮϬϬϴ͕�ϭͲϭϮ͘

5 D͘�<Ăƚ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�dĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝůĚ͕�;�ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ϭϯϲ͘

ϲ� �ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϯϮ͘�

7 ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϯ͘�

ϴ� WĞƚĞƌ�tŚŽůůĞďĞŶ͕�dŚĞ�,ŝĚĚĞŶ�>ŝĨĞ�ŽĨ�dƌĞĞƐ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�:ĂŶĞ��ŝůůŝŶŐŚƵƌƐƚ�;sĂŶĐŽƵǀĞƌ͗�
�ĂǀŝĚ�^ƵǌƵŬŝ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ϴͲϭϭ͘�

9 �dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĮƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ��W��ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŽŽĚ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐƌŝͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ǁĂƐƚĞ͕�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�Ăƚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵƐ�ŝŶ�
ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĞƚĐ͘

10 �ŵŝůǇ�tŝƩ͕�͞,Žǁ�>ĂƌƌǇ�,ĂƌǀĞǇ͕�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƵƌŶŝŶŐ�
DĂŶ͕�dĂƵŐŚƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕͟�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬĞƌ͕ �DĂǇ�
ϲ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁǇŽƌŬĞƌ͘ĐŽŵͬĐƵůƚƵƌĞͬƉŽƐƚƐĐƌŝƉƚͬ
ŚŽǁͲůĂƌƌǇͲŚĂƌǀĞǇͲƚŚĞͲĨŽƵŶĚĞƌͲŽĨͲďƵƌŶŝŶŐͲŵĂŶͲƚĂƵŐŚƚͲĂŵĞƌŝĐĂͲƚŽͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘

11 ͞dŚĞ�ϭϬ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ͕͟��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬďƵƌŶŝŶŐŵĂŶ͘ŽƌŐͬĐƵůƚƵƌĞͬƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůͲĐĞŶƚĞƌͬϭϬͲ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͬ͘ �͚KƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ͘�tĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͛͘

12 ͞�ŽŽů�ŝƚ�&ŽƌǁĂƌĚ͕͟��ŽŽůŝŶŐŵĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐŽŽůŝŶŐŵĂŶ͘ŽƌŐ͍ͬƉĂŐĞͺŝĚсϯϭ͘��ĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ƵƌŶŝŶŐ�DĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Ϭ͘ϳ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�
ƚǁŽ�ƟŵĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞŵŝƚƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ�DĞǆŝĐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ϭ͘ϭ�ƚŽŶƐ͘�

13 ,ĞůĞŶ�D͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁƚŽŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�dŚĞ�dŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ�;DƵŶŝĐŚ͗�
WƌĞƐƚĞů͕�ϮϬϭϲͿ͕�ϰϭϬͲϰϯϭ͘�

ϭϰ�^ĂŐĞŚĞŶ��ƌĞĞŬ�&ŝĞůĚ�^ƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
;h^&^Ϳ�^ĂŐĞŚĞŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�&ŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
h^&^͘�DŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĂŐĞŚĞŶ�&ŽƌĞƐƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂŐĞŚĞŶĨŽƌͲ
ĞƐƚ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬ͘

15 ͞EĞǁƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕͟��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
;��>&/Z�Ϳ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĐĂůĮƌĞ͘ĐĂ͘ŐŽǀͬĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶƐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬŶĞǁƐƌĞůĞĂƐĞƐͬϮϬϭϳͬ��>йϮϬ&/Z�ĂŶĚh͘^йϮϬ
&ŽƌĞƐƚ�ŶŶŽƵĐĞϭϮϵDŝůůŝŽŶ�ĞĂĚdƌĞĞƐ͘ƉĚĨ͘

ϭϲ�dŝŵŽƚŚǇ�DŽƌƚŽŶ͕��ĐŽůŽŐǇ�tŝƚŚŽƵƚ�EĂƚƵƌĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ϮϭͲϮϰ͘�

17 ^ƚĞǀĞŶ�:͘�WǇŶĞ͕��ĞƚǁĞĞŶ�dǁŽ�&ŝƌĞƐ�;dƵĐƐŽŶ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϯϱͲϯϵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�dŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ϮϬϭϳ͕ �ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǀŝĞǁ͕�>ŝƐĂ��ĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�dŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ϮϬϭϳ͕ �ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǀŝĞǁ͕�DĂƌŝƐŚĂ�&ĂƌŶƐǁŽƌƚŚ͘


