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dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�
shaped the way we see and operate within the built environͲ
ŵĞŶƚ͘�dŽĚĂǇ͕�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�;'^sͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�/�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟŽŶ�'^s�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĨƌŽŵ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�
ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƉĂƐƚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�͚ŽďũĞĐƟǀĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶƐƟŐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�/�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�͚�ƌĐƟĐ�>ŝ��Z͕͛ �ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶŝĐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽůͲ
ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
'^s͕�ďĞĐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƵďũĞĐͲ
ƟǀŝƟĞƐ͘�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�known 
to the unknown͘

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƉĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǌŽŽŵͲ
ŝŶŐ� ΀ŝŶ�Ă�ŐĞŽͲďƌŽǁƐĞƌ� ůŝŬĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ΁�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŽǁ�/�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Žƌ�ŚŽǁ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵǇ�ǁŽƌůĚ͍

ͶdŽĚĚ� WƌĞƐŶĞƌ͕� ,ǇƉĞƌ�ŝƚŝĞƐ͗� dŚŝĐŬ� DĂƉƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŝŐŝƚĂů�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ

INTRODUCTION
tŚŝůĞ�ǌŽŽŵŝŶŐͲŝŶ�ĂŶĚ�ǌŽŽŵŝŶŐͲŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�
ĚŝŐŝƚĂů�ďƵďďůĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ŵŽĚĞ�
ŽĨ�ƐĞůĨͲŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�͚ ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕͛ �ŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŐŶŝͲ
ƟǀĞ�ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘���ƐƚƌĂŶŐĞ�ůŽŽƉ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ŚĞƌĞ͗�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁƐ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͘�WƵƚ�
ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŝƚ͘�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ŵĞĚŝĂ͕�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĨĞĞĚƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�

ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐƌƵĐŝĂů�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆƉůŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�;'^sͿ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƟŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂŶŽƌĂŵĂƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĞƋƵŝƌĞĐƚĂŶŐƵͲ
ůĂƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�͞ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ͕�ƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ͘͟ 1

/DD�Z^/s��D��/���E��Wh�>/��/��Ed/d/�^
dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�
ƚŽ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĮŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝůůƵƐŝŽŶŝƐƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞ�ŝƚƐ�ǀŝĞǁĞƌƐ͕�ƚŽ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�/�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�
;ŚŝĞƌŽŐůǇƉŚŝĐƐͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƟĂŶ��ŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞĂĚ�
;ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϱϬ����Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�Ăƌƚ�ĐĂƌǀĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�dƌĂũĂŶ͛Ɛ��ŽůƵŵŶ�ĂƐ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĐŝĂŶ�tĂƌƐ�;ϭϭϯ���Ϳ�
Žƌ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŚĂŶĚ�ƐĐƌŽůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�,ĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ĂƐ�Ă�ǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌ� ^ƋƵĂƌĞ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ;ϭϳϵϭͿ͘� dŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ZŽďĞƌƚ�
�ĂŬĞƌ͕� Ă� ƉĂŝŶƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƉĂƚĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ϭϳϴϳ� ĂŶ� ͞ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂůů�>Ă�EĂƚƵƌĞ�ă��ŽƵƉ�Ě͛KĞŝů͕͟2�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ŵĂŐŝĐĂů�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĂůŝƐŵ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĐĂŶǀĂƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵ�͚ĂƐ�ŝĨ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ͕͛ �ůĞŌ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶĐƌĞĚƵůŽƵƐ͘�DƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�

Drawing a Panoramic Imaginary

DANIELE PROFETA
^ǇƌĂĐƵƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
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ŚŝƐƚŽƌǇ͕3�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐϰ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞƐ5�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĂƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽĚǇ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͗�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�͞ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŐĂŝŶ�Žƌ�ĂŶĞǁ�΀͙΁�ƚŽ�ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚ�ŽƵƌ�
;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂůͿ�ƚŽŽůƐ͘͟ϲ

>Ğƚ͛Ɛ� ƚĂŬĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ��ĂƌŬĞƌ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƉĂŶͲ
ŽƌĂŵĂ�ĨƌŽŵ�ϭϳϵϯ͕�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�,ŽƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă� ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͕� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� Đůŝŵď� ƵƉ� ǁŝƚŚŝŶ�
ĂŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƚĂŝƌǁĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůŽƐƐĂů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ͘��Ǉ�ŚŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĚŝīƵƐĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƉŽƵƌͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƌĞĂůŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŵĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ǀŝĞǁĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�͞ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�΀ƚŚĞŵ΁͕�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ͘͟7�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůͲ
ĞǀĂŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͗�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƐĐĞŶĞƌǇ�ƚŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌůĚ͘�,ƵŚƚĂŵŽ�
ďƌŝŶŐƐ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
:ĞƌĞŵǇ��ĞŶƚŚĂŵ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶŽƉƟĐŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐͲ
ŝŶŐ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ͘ϴ� /Ĩ͕� ĂƐ�DŝůůĞƌ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕� ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�
ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕9�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŝĚĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�
dŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͛�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�

ĚŝƐƚĂŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ŽŌĞŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ƐƵďũĞĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�
Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆŽƟĐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂƩůĞŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�
ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů� ŝŵĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŇĂƩĞŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�,ĞƌĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝŵŶĞǇƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĂůŝƐŵ͘��ŽůůĞĐƟŶŐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͗�ŽƌďŝƚͲ
ŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ĐĂŶǀĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌǇ͕�ĞĂĐŚ� ŝŶĨƵƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�
ŵĂƉƉĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

^ƵĐŚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƉĂĐĞ͖10�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŵĂŐĞ͘��ĂƚĂůŽŐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ƟƚůĞ�ŽĨ�͚ WĂŶŽƌĂŵĂƐ͛�ĂŶĚ�͚ WĂŶŽƌĂŵŝĐ�sŝĞǁƐ͕͛ �ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϴϵϲ�ĂŶĚ�ϭϵϭϮ�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝŶͲ
ĞŵĂƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ͘�,ƵŚƚĂŵŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ�
ůŝŶĞĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĂŶͲ
ŽƌĂŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�͞ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟11 
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁƐ͘�/Ŷ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�WůĂƚĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϰ�ĨƌŽŵ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ŽĨ��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘�,ĞŶƌǇ��ƐƚŽŶ��ĂƌŬĞƌ͕ ��ŚĂƌůĞƐ�dŽŵŬŝŶƐ͕�ĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟŶƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚŽƐ͘�WĂůƐĞƌ͕ �
^ƵƌƌǇ�^ŝĚĞ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ƌŝĚŐĞ�;ϭϴϭϯͿ͘�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�EƵŵďĞƌ�ϮϬϭϮϲϰϴϵϭϭ͘
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ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕��ĂŬĞƌ͛Ɛ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĨƌĂŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�
ƌŽůů�ŽĨ�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͕�ŶŽǁ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͕�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�
ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮůŵĞĚ�ƉĂŶŽƌĂͲ
ŵĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚǇ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ƐŚŽƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƐůŽǁ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�
Žƌ�ŚŽƌƐĞ�ĚƌĂǁŶ�ǁĂŐŽŶƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ůĂƚĞƌĂůůǇ�ƚŽ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐĞŶĂƌͲ
ŝŽƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ĐĂŶǀĂƐ�Žƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƉĂĐĞ͘�
�Ɛ��ďĞŶĚ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ƉĂŶŽƌĂͲ
ŵĂƐ͕�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĂƟĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͗12�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŝƐ�
ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂŶŝƐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�Ă�ůĂƚĞƌĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞ�
ƌŝƚƵĂů�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͕�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ŝƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ǁŚĂƚ�&ƌŝĞĚďĞƌŐ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŇąŶĞƵƌ͘ϭϯ

/ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ŚŽǁ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĮƌƐƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ϭϵϬϰ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĞĞƚͲƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DƵƚŽƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŽŐƌĂƉŚ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ǀŝƐƵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ϭϰ�/Ĩ��ĞŶũĂŵŝŶ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ŝƚƐ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕15�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚǁĞůůĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�
Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ƵƉŽŶ�Ă�ǁĂŐŽŶ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŽƚĞ�
ǀŝĞǁĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŝƐ�
ůŝŶĞĂŐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞǀĞƌͲŵŽƌĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͕�ǀŝƐƵĂůůǇ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƐŚĂƉĞ�
ŽƵƌ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

KE�'KK'>��^dZ��d�s/�t�Έ�E��/d^��y��Wd/KE^Ή
'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽĚĞƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŽƵƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͗�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟͲƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ďƵďďůĞ͕�
ǁĞ�ŽƌŝĞŶƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�'ĞŽͲƚĂŐŐĞĚ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚͲ
ŵŝĐĂůůǇ�ĞĚŝƚĞĚ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĚŝƐƉůĂĐŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ůŝĨĞ͕�Žƌ�ƚŽ�Ă�ǇĞƚ�ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŽǁƐĞƌ�Žƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŝŶŚĂďŝƚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŽ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ƉŽƌƚƌĂǇ�͞ ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�Ͳ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͕͟ ϭϲ 
ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘

>ĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕ �'ŽŽŐůĞ�̂ ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�;'^sͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝĂŶƚ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚͲůĞǀĞů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�
ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ũƵŵƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ϯϲϬΣ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ĨƵůůǇ�ŵĂŶĞƵǀĞƌĂďůĞ�ƉĂŶͲ
ŽƌĂŵŝĐ�ŝŵĂŐĞ͘�'^s�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŽŵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�
ĐĂŵĞƌĂƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ��Ăƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�
dƌĞŬŬĞƌ͕ �dƌŽůůĞǇ͕�^ŶŽǁŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�dƌŝŬĞ͕17�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲ
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƚĂƟĐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŝŶͲ
ĞŵĂƟĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƚĞƌĂů�ǀŝƐƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂƟŽŶ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
'ƌĂƉŚŝĐ�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽĨ�'^s͘�KƌďŝƟŶŐ�ĨƌĞĞůǇ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�;ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĂƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵͲ
ĂůůǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ĂƌƌŽǁƐ�
ƚŽ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝĐŬ�ƐƉĂƟĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�'ŝŐůĞ�ĚĞĮŶĞƐ�ĂƐ�͞ ŝŵĂŐĞ�
ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟ 18�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĮŐƵƌĞƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�

��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� '^s� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ�;'/^Ϳ͕19�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐ�ŵĂƉͲ
ƉŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ͕�Ă�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞƌŐĞ�
ŝŶƚŽ���ds�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘20�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŽƚĂŐŐĞĚ�ŝŵĂŐĞƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�^ƟůůƐ�ĨƌŽŵ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ŽĨ��ĂůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�DŽǀŝŶŐ�dƌĂŵ͘�&ŝůŵ͘��ŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�<͘>͘��ŝĐŬƐŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ƌŝƟƐŚ�DƵƚŽƐĐŽƉĞ�Θ��ŝŽŐƌĂƉŚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϬϭ͘�
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ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘21�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚĂĐƟĐƐ�ŽĨ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'^s͕�ĐŽŶŇĂƟŶŐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉŚŽƚŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ͕�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůͲ
ŝǌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͘22�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ŽĨ�'^s�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍�
�ŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŝƟĞƐ͍

WĞŐŵĂŶ23� ŝƐ� Ă�ƵƐĞĨƵů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ�WĞŐŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ŝĐŽŶ�
ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�'ŽŽŐůĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ƐŝƚĞ͕�
ĞŵďŽĚŝĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵ�ůŝŬĞ�'^s�ĂīŽƌĚƐ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƟĞƐ͘�
/ƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͗�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŽƌďŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚůĞƐƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŶǀĂƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝĐŽŶ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ZǇĂŶ�'ĞƌŵŝĐŬ͕Ϯϰ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ŽŽĚůĞ�dĞĂŵ�Ăƚ�'ŽŽŐůĞ͕�ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ϯϮ�ƉŝǆĞůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ĮŐƵƌĞ�
ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ǇĞďĂůůƐ͕�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ǀŝƐƵĂůŝƚǇ͕�ƚŽ�Ă�WĞŐͲǁŽŵĂŶ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ�Ͳ�ůĞǀĞƌĂŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ĨĞŵĂůĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŶƚĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶŽŝĚ�ǁŚŽƐĞ�
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽƌƐŽ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ͗�ƚŚĞ�
ŝĐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŵĂĐŚŝŶŝĐ�ĞǇĞ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ƐŚŽƚƐ͕�ƐƟƚĐŚĞƐ͕�ďůƵƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽƚĂŐƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵŶĐƚƵĂů�
ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƐŵĂůůͲǁŽƌůĚƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐůŝĐŬͲĂŶĚͲĚƌĂŐ�ƚŚĞ�
WĞŐŵĂŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ĚĂŶŐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĐĂŶ�ǁĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌůĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ͍ ��ĂŶ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͍�

dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�
ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂĐĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶƚƌŝĐ�ǀŝĞǁƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�'^s�
ďǇ�ƚŚĞ�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ƟůůƐ�ĨƌŽŵ�͛^ŚŽƉƉŝŶŐ�ĞŶ�ůĂ�ďŽĚĞŐĂ͛�Ͳ�ϯϲϬΣ�ǀŝĚĞŽ�ďǇ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�sĂƌŐĂƐ�ĂŶĚ�WĂƩĂƌĂƉŽƌŶ�<ŝƫƐĂƉŬĂũŽŶ�;ϮϬϭϳͿ͘�
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^ŚĞĞƉͲ^ƚƌĞĞƚͲsŝĞǁ͕25�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŶŽŶͲ
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͗�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝͲ
ĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�'^s�ŽŌĞŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ǁĞƐƚĞƌŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�&ĂƌŽĞ�/ƐůĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƵƐĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŽŵŶŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĮǀĞ�ǁŝůĚ�ƐŚĞĞƉ�
ƚŚĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ďƌŽǁƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ŐŽĚͲůŝŬĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂĞƌŝĂů�WĂŶŽƌĂŵĂƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƚŽƌƚƵŽƵƐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͖�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂƟĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'^s�ŇĞĞƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌƌĂƟĐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƉͲ
ŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϯϲϬΣ�ƐŚĞĞƉͲůĞĚͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ůĞŌ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͗�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͍

SPECULATIONS ON GOOGLE STREET VIEW AND 
ARCTIC LIDAR
/Ĩ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂŐĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�'^s�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ƚŽŽů͗�Ă�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ 
ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘

&ŝƌƐƚ͕� /�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� Ă� ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƟƚůĞĚ�
͚^ƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ͛�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ďƵŝůĚ�ƐŵĂůů� ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǁŽƌůĚƐ͗�
ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�'^s͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ϯϲϬΣ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁƐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ�͚ ^ŚŽƉƉŝŶŐ�ĞŶ�ůĂ��ŽĚĞŐĂ͕͛ 
ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚŝŐŝƚĂůͲůŝĨĞ͕�ŽƵƌ�ŐĞŽͲƚĂŐŐĞĚ�'ŽŽŐůĞ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚŽƵďůĞͲƚĂƉƐ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚĂŬĞƐ�
ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�^ƟůůƐ�ĨƌŽŵ�͛DĂĐŚŝŶĞ�DĂŶŝĂĐ͛�Ͳ�ϯϲϬΣ�ǀŝĚĞŽ�ďǇ�DŝĂŽ�,Ƶŝ�ĂŶĚ�^ŝďŽ�&Ğŝ�;ϮϬϭϳͿ͘�
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ǀŝĚĞŽ͕� ƚŚĞ� ĮǆĞĚ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŚŽƌŝǌŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ͕�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͗�ŽŵŶŝƐĐŝĞŶƚ�
ǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĂů͕�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ŵŽǀŝĞ͘�tŚŝůĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽĚĞŐĂ͕�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝů�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƚŽ�
ƌĞͲĂƐƐĞŵďůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵĞƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƌĞͲ
ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƟůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŐĞƚƐ�
ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞ͕�ŝŶ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁůǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�
ŶŽƚͲŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝīƵƐĞ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�
ŝƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵĞͲƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǌŽŶĞƐ͕�
ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘

/Ŷ�͚DĂĐŚŝŶĞ�DĂŶŝĂĐ͛�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘��ŽŶŇĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ���ds�ĨĞĞĚƐ͕�'W^�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ŵĂĐŚŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�
ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ŵŽǀŝĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ǀŝĞǁ͕�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞĂƉŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ŝƐ�ŽĐĐůƵĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌͲĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ�ĞĐŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�

ůŝĨĞ͕� ƚŚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŚĞƌĞ� ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƚŽ� ĨĂǀŽƌ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͗�ǀŝƐƵĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŝƐ�ŇĂƚͲ
ƚĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ŽƵƌ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘

&ŝŶĂůůǇ͕� /�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞ�
ŝŶ�͚�Z�d/��>ŝ��Z͕͛�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͘�hƐŝŶŐ�ϯĚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�>ŝ��Z�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƌĞŵŽƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ��ŽĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ŵŽǀŝĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ůŽŐŝƐƟĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�WĂƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͕�ƉĂƌƚ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ϯϲϬΣ�ǀŝĚĞŽ�ĂƐƐĞŵďůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŝƚĞƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͕� ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ� ŵĂĐŚŝŶŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝ��Z� ƐĐĂŶŶĞƌ͕� ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
Z'��ǀĂůƵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ϯĚ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƐŝƚĞ͕�ďƌŝŶŐƐ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌŽďŽƚŝĐ�ĐƌĂŶĞƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞŶƐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĐůŽƵĚ͘�DŽǀŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶŝĐ�
ĞǇĞ͘� dŚĞ� ǀŝĞǁĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ĂŶ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ďŽĚŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŚĂƌƐŚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞͲĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞ�ŚƵŵĂŶͲůĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŶĚ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŝĚ�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�͛�Z�d/��>ŝ��Z͛�Ͳ�ϯϲϬΣ�ǀŝĚĞŽ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌ�;ϮϬϭϴͿ
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ENDNOTES
1 �ƌƵŶŽ�>ĂƚŽƵƌ͕�͞sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟŽŶ͗��ƌĂǁŝŶŐ�dŚŝŶŐƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ͟�ŝŶ�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ͕�ĞĚ͕͘�
,͘�<ƵŬůŝĐŬ�;'ƌĞĞŶǁŝĐŚ͗�:Ăŝ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϲͿ͕�ϭͲϰϬ͘

2 ͞�ƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĨŽƌ��ǆŚŝďŝƟŶŐ�WŝĐƚƵƌĞƐ͟��ƌŝƟƐŚ�WĂƚĞŶƚ�ŶŽ͘�ϭϲϭϮ͕�
ŐƌĂŶƚĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϭϳϴϳ͘

3 �ŚĂƌůĞƐ�DƵƐƐĞƌ͕�͞dŽǁĂƌĚ�Ă�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐƌĞĞŶ�WƌĂĐƟĐĞ͕͟�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�&ŝůŵ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ϵ͕�ŶŽ͘�ϭ�;tŝŶƚĞƌ�ϭϵϴϰͿ͘

ϰ� �ŶŐĞůĂ�DŝůůĞƌ͕�͞dŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ͕�ƚŚĞ��ŝŶĞŵĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͕͟�tŝĚĞ��ŶŐůĞ�ϭϴ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϭϵϵϲͿ͘

5 �ƌŬŬŝ�,ƵŚƚĂŵŽ͕�/ůůƵƐŝŽŶƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶ͗�DĞĚŝĂ��ƌĐŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽǀŝŶŐ�WĂŶŽƌĂŵĂ�
ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�^ƉĞĐƚĂĐůĞƐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘

ϲ� :ĂŵĞƐ��ƌŝĚůĞ͕���EĞǁ��ĂƌŬ��ŐĞ͗�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
sĞƌƐŽ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘

7 WĞƚĞƌ�KƩŽ͕�͞�ĞƚǁĞĞŶ�sŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐƚƵĂů͗�ZŽďĞƌƚ��ĂŬĞƌ͛Ɛ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ��ŝŐŚƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�
>ŽŶĚŽŶ͕͟�ZŽŵĂŶƟĐŝƐŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞƚ�ϰϲ�;DĂǇ�ϮϬϬϳͿ͘

ϴ� ,ƵŚƚĂŵŽ͕�/ůůƵƐŝŽŶƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶ͕�ϱ͘

9 DŝůůĞƌ͕ ͞dŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ͕�ƚŚĞ��ŝŶĞŵĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͕͟�ϯϰͲϲϵ͘

10 &Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĞ�tŝůůŝĂŵ�hƌŝĐĐŚŝŽ͕�͞��͚WƌŽƉĞƌ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�sŝĞǁ͛͗ �dŚĞ�
WĂŶŽƌĂŵĂ�ĂŶĚ�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ��ĂƌůǇ�DĞĚŝĂ�/ƚĞƌĂƟŽŶƐ͕͟��ĂƌůǇ�WŽƉƵůĂƌ�sŝƐƵĂů��ƵůƚƵƌĞ 
ϵ͕�ŶŽ͘�ϯ�;ϮϬϭϭͿ͘

11 DƵƐƐĞƌ͕�͞dŽǁĂƌĚ�Ă�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐƌĞĞŶ�WƌĂĐƟĐĞ͕͟�ϱϵ͘

12 WĂďůŽ��ďĞŶĚ͕�'ĞŽďƌŽǁƐŝŶŐ͗�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ƵŶĚ��Ž͘�Ͳ�EƵƚǌƵŶŐƐƉƌĂŬƟŬĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ƌĚĞ�;�ŝĞůĞĨĞůĚ͗�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�sĞƌůĂŐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϭϰϭͲϭϰϯ͘

13 �ŶŶĞ�&ƌŝĞĚďĞƌŐ͕�tŝŶĚŽǁ�^ŚŽƉƉŝŶŐ͘��ŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�;�ĞƌŬůĞǇ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϯͿ͘

ϭϰ�tŝůůŝĂŵ�hƌŝĐĐŚŝŽ͕�͞WĂŶŽƌĂŵŝĐ�sŝƐŝŽŶƐ͗�^ƚĂƐŝƐ͕�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ͕͟�ŝŶ�>Ă�EĂƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�'ĞŶĞƌŝ��ŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŝ�ͬ�dŚĞ��ŝƌƚŚ�ŽĨ�&ŝůŵ�
'ĞŶƌĞƐ͕�ĞĚƐ͕͘�>͘�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͕��͘�ZĂĞŶŐŽ͕�ĂŶĚ�>͘�sŝĐŚŝ�;hĚŝŶĞ͗�&ŽƌƵŵ͕�ϭϵϵϵͿ͘

15 tĂůƚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ͕�͞WĂƌŝƐ͕�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŶĞƚĞĞŶƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͕͟�ŝŶ��ĞŶũĂŵŝŶ͕�
dŚĞ��ƌĐĂĚĞƐ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�,ŽǁĂƌĚ��ŝůĂŶĚ�ĂŶĚ�<ĞǀŝŶ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘

ϭϲ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�͞�ďŽƵƚ͟�ƉĂŐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬŵĂƉƐͬĂďŽƵƚͬ͘ �

17 'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�͞^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͟�ƉĂŐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�
ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐƚƌĞĞƚǀŝĞǁͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͬ

ϭϴ��ŚĞƌǇů�'ŝůŐĞ͕�͞'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵĂŐĞ�ĂƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͟�ŝŶ�
'ĞŽ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�Ϯ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϭϲͿ͘

19 :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�t͘��ƵƌƟƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞hƐŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�ĨŽƌ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^ƉĂƟŽͲdĞŵƉŽƌĂů�/ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�/ŵĂŐĞƌǇ�
�ĂƚĞƐ͕͟�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ϭϮ͕�ŶŽ͘�ϱϯ�;ϮϬϭϯͿ͘

20 �ĞŶ��ĂŵƉŬŝŶ�ĂŶĚ�ZĞďĞĐĐĂ�ZŽƐƐ͕�͞EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽŽŐůĞ�^ƚƌĞĞƚ�
sŝĞǁ͕͟�ŝŶ��ĂŵĞƌĂ��ŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͗�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ��ŝƚǇ͕�
ĞĚƐ͕͘��͘�,ŝŐŐŽƩ�ĂŶĚ�d͘�tƌĂǇ�;�ƵƌůŝŶŐƚŽŶ͗��ƐŚŐĂƚĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ϭϰϳʹϱϳ͘

21 ^ƚĞǀĞŶ�:͘�tŚŝƚŵĞǇĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ĞĚƐ͕͘�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�ŽƵůĚĞƌ͗�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘

22 'ĞŽƌŐĞ�>ĂŬŽī�ĂŶĚ�DĂƌŬ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�DĞƚĂƉŚŽƌƐ�tĞ�>ŝǀĞ�ďǇ�;�ŚŝĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϬͿ͘

23 'ŽŽŐůĞ͕�͞'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�^ƚƌĞĞƚ�sŝĞǁ�Ͳ�>ĂƵŶĐŚ�sŝĚĞŽ͕͟�zŽƵdƵďĞ͕�Ϭϭ͗ϰϯ͕�DĂǇ�Ϯϵ͕�
ϮϬϬϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϵϭǁƵ�ƋůŶǇϱϬ͘

Ϯϰ�:ƵƐƟŶĞ�^ŚĂƌƌŽĐŬ͕�͞WĞŐŵĂŶ͗�'ŽŽŐůĞ͛Ɛ�tĞŝƌĚ��ƌƚ�WƌŽũĞĐƚ�,ŝĚĚĞŶ�/Ŷ�WůĂŝŶ�^ŝŐŚƚ͕͟�
�Ƶǌǌ&ĞĞĚEĞǁƐ͕��Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ϮϬϭϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵǌǌĨĞĞĚŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬ
ũƵƐƟŶĞƐŚĂƌƌŽĐŬͬƉĞŐŵĂŶͲŐŽŽŐůĞƐͲǁĞŝƌĚͲĂƌƚͲƉƌŽũĞĐƚͲŚŝĚĚĞŶͲŝŶͲƉůĂŝŶͲƐŝŐŚƚ͘�
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