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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�
ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ďǇ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�
Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ�'^�WW͕ �͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�;ϭϵϵϭͿ͕�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�
ŵĂƌŬƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ũƵŶĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲƚŚĞŽƌŝƐƚ͛Ɛ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ĂůƐŽ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ��ŶŐůŽͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕� ďǇ� ĞůĞĐƟŶŐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲ
ƚŚĞŽƌŝƐƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƉĞŶƐ� Ă� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͗�ƚŚĞ�͞ ŽĞƵǀƌĞ͟�ŽĨ�Ă�DĂǇ�͚ ϲϴ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƐŝƚ� �ĞƌŶĂƌĚ�
dƐŚƵŵŝ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă� ĐůŽƐĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ͞^ŝǆ� �ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟� ŚĞůĚ� Ăƚ�
�ŽůƵŵďŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ϭϵϵϭ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ĞīĞĐƚ͕� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚͲ
ŝŶŐ� dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ� ĚĞĂŶĚƐŚŝƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� '^�WW� ;ϭϵϴϴͲϮϬϬϯͿ͘� ��
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ�;ϭϵϵϰͿ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ͕�
ĂƐ�Ă�ďŽŽŬĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͕͟� ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ͕�
ƚŚŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�Ă�ƌĞŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƌƟĮĐĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ� ĨĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŝŶ�
ŝƚƐ�͞ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͟�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ�ʹ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ��ƐƐĞŵďůĂŐĞ� ŝŶĚĞĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ĂĐƚ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝůĂƚĞĚ�
ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǆŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ďǇ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŚĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶŝͲ
ĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ũƵŶĐƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�Ͳ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽďŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƟŵĞůǇ�ĨŽŝů�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�͞ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘͟

Ί��WZ�>/D/E�Zz����KhEd�K&��/^:hE�d/KE�
^ĞǀĞƌĂů� ĞƐƐĂǇƐ� ƉƌĞĐĞĚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�
͞^ŝǆ� �ŽŶĐĞƉƚƐ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŝƚůĞĚ� ͞�ŝƐũƵŶĐƚŝŽŶ͟� ŝŶ�
dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� �ŝƐũƵŶĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ƐĞƚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶŝƟĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘͞ DĂĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŽŵďŝŶĂƚŝǀĞ͕͟͟�ďƐƚƌĂĐƚ� DĞĚŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕͟�
͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶƐ͟�ĂŶĚ�͞�ĞͲ�ŝƐͲ�ǆ͕͟�ǁƌŝƩĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�
ϭϵϵϭ͕�ŐŝǀĞ�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĮƌƐƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂĸŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĸƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǌĞŝƚŐĞŝƐƚ͘�͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ� ͞ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕͟�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ͞ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘͟1��Ɛ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͕2�ƚŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�
ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌƚŚĞƐ͕�>ĂĐĂŶ͕�ĂŶĚ��ĞƌƌŝĚĂ͘

dƐĐŚƵŵŝ�ĂůƐŽ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�Ă�͞ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�
ĂŶĚ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ� Ă� ͞ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ŚĂƌŵŽŶǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͟�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘3�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵƉƐĞƚ�͞ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟�ĞŶŐƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͕�
ĚŝƐũƵŶƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞƚŚĚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Įůŵ�
ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϰ�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĚŝƐͲ
ũƵŶĐƟǀĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ5�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�
ƚŚŝƐ�ĞŶƵŵĞƌĂƟŽŶ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�͞ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ͟�
ĂŶĚ�͞ ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶ͟�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ϲ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ 
Ͳ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ʹ �ďĞĐŽŵĞƐ�
ĚŽƵďůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌͲ
ŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ŝƚƐĞůĨ͘ �

KĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͛Ɛ͟�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ŇŝƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ͕�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƐ�dƐĐŚƵŵŝ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�
ĂůƐŽ�ĞŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘7��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŝŵƉŽƌƚƐ�͞ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ͕͟ϴ�dƐĐŚƵŵŝ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
dƐĐŚƵŵŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�͞ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘͟9 

͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟǀĞ��ŵƉŝƌŝĐŝƐŵ͗
KŶ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ Ɛ͛�dŚĞŽƌĞƟĐŽͲWƌĂĐƟĐĂů�WƌŽŵŝƐĐƵŝƚǇ
SOPHIE JUNEAU
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŚŽůĂƌ



380 ͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟǀĞ��ŵƉŝƌŝĐŝƐŵ͗�KŶ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�dŚĞŽƌĞƟĐŽͲWƌĂĐƟĐĂů�WƌŽŵŝƐĐƵŝƚǇ

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚĞǆƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ĚĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�ϭϵϵϭ͘��Ǉ�ϭϵϴϰ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�͞>Ă�sŝůůĞƩĞ͟�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĐƌĞƟǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘

Ί^/y��KE��Wd^����KE^dZh�d���͗�^h�d�yd^��E��
/Ed�Zd�yd^
dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟� ŝƐ�ŽŵŝƩĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟� ůĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�Ɛŝǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�Ă�ĐƵƌƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ǁŝůů� ĐŽŶĮƌŵ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐ�ŽĨ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ůŝŵŝŶĂƌǇ�ŝĚĞĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ƐůŝƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂŶĞ͘�

�ƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�;ϭϵϵϭͿ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŐƌĂǀŝƚĂƐ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ�ƚŽ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ Ɛ͛�ĚĞĂŶƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŽůƵŵďŝĂ�'^�WW͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗�Ă�ƉƌŽůŽŐƵĞ͕�
ƉĂƌƚ�ϭ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�Ϯ͘���ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ϭ�
ƌĞǀĞĂůƐ͕�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�Ă�dƐĐŚƵŵŝ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ŝĚĞŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƌƐ�ĨŽŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�sŝŶĐĞŶƚ�^ĐƵůůǇ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ͘10 dŚĞ�^ĐƵůůǇ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�hƌďĂŶŝƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕11�ŵĂŬĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĨŽĚĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŽŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝƐƚ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ŚĞ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝƐƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ�ƚŽ�sĞŶƚƵƌŝ͘12 

^ĞĐŽŶĚ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝƐƚ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ĐŝƚǇ͘13��ŶůĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�
͞ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐŵƐ͕͟�dƐĐŚƵŵŝ�ůĂƚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�
ŽĨ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ƐǇŶƚĂǆ͘ϭϰ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĂŶ͕�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ŵĂů�ƐǇŶƚĂǆ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵůƉƌŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟǀĞ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
ĚƌŝǀĞŶ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ Ɛ͛�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƐƚǇůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͘

/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ƚŚĂƚ�DĂƌǇ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ϭϵϴϵ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�
�ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϴ�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂŐĂŶ��ƌĂ͗�
&ƌŽŵ�WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƚŽ��ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐŵ͟15�ŝƐ�ŽŶ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�

ŵŝŶĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŝƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĞůͲ
ĞďƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ƉĂƌƚ� Ϯ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ� Ă�
ĐŽƵŶƚĞƌͲĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐŝǌĂƟŽŶ�
ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� Ă� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂŐĞŶĚĂ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ĨŽƌŵƐ͘ϭϲ�ZĞͲĞŶĂĐƟŶŐ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͛Ɛ͟�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�͞ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ͕͟�ƉĂƌƚ�Ϯ�ĞůĂďŽƌĂƚĞƐ�ŽŶ�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ;ϭͿ� ͞dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ��ĞĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƟŽŶ͕͟�
;ϮͿ͞dŚĞ�DĞĚŝĂƚĞĚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�̂ ŚŽĐŬ͕͟�;ϯͿ͞�ĞͲ^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕͟�
;ϰͿ͞^ƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕͟�;ϱͿ͞�ƌŽƐƐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͟�ĂŶĚ�;ϲͿ͞�ǀĞŶƚƐ͗�
dŚĞ�dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚ͘͟�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƚŚĞŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�;ϭͿ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĚĞƐƚĂͲ
ďŝůŝǌŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘17�tŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
;ϮͿ�ƚŽ�;ϲͿ�dƐĐŚƵŵŝ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵƵƐŝŶŐƐ�;͞DĂŶŚĂƩĂŶ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕͟�
͞^ĐƌĞĞŶƉůĂǇƐ͟Ϳ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͟�ĂŶĚ�͞ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘͟ϭϴ

�ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůͲ
ĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞďƵŬĞ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚĞǆƚƵĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ͘19�/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϴ is 
ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŌĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ͘�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�
ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ�ƉĂůƉĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�͞ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͟20�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďŽŐĞǇŵĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ϭϵϴϵ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶŇĂƚĞƐ�ƚŽŽ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƐŚŝŌ�ŽĨ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƚƵƌĞ�ƉŽŝŶƚ͘

Ί�/^:hE�d/s���DW/Z/�/^D͍ 

dŚĞ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�WĂƌƚ�ϭ�͗�ĂŶ��ǆƉĂŶĚĞĚ��ƵĚŝĞŶĐĞƐŚŝƉ

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ ^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ďƌƵƐŚƐƚƌŽŬĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƟĂĞ�ŽĨ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂůůƵƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮĞůĚ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�ĮƌƐƚ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝĞŶĐĞͲ
ƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŚŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
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ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͘͟�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ůĞŶƐ͕dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ƉƌĂǆŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĐŽŶĨƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘

�ĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƚĞĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚƌĂŶͲ
ƐƉŝƌĞƐ�ŝŶ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƟĨ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�^ĐƵůůǇ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�
�W�͛Ɛ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�
ĚŝĂƚƌŝďĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ϭ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ� ďƵŝůƚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƉƌĞĐĞĚĞ�ŚŝƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�
Śŝŵ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�͞ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌƉĞƚ͟�Ăƚ�>Ğ�&ƌĞƐŶŽǇ�;ϭϵϵϭͿ͕�
ĂŌĞƌ�Ă�ĚƌǇ�ƐƉĞůů�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�>ĂsŝůůĞƩĞ�;ϭϵϴϮͿ͘21 
�ŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚĚƌĞƐƐ͗�
ƚŚĞ�͞/ŶŚĂďŝƚĞĚ��ƌŝĚŐĞƐ͟�;ϭϵϴϴͿ͕�ƚŚĞ�͞�<D��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌƚ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟�;ϭϵϴϵͿ͕�ƚŚĞ�͞'ůĂƐƐ�sŝĚĞŽ�'ĂůůĞƌǇ͟�;ϭϵϴϴͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞�ŝďůŝŽƚŚĞƋƵĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͟�;ϭϵϴϴͿ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŬŝŶͬƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŝŶĂƌǇ�ŝŶ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƌĞǀŝǀĂů�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƌĞƉƌŝŵĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ǀĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌŶĂƚĞ�ƐŬŝŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dƐĐŚƵŵŝ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͗�
͟/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽŶůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͛Ɛ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉŝůůĂƌƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨƌĂŵĞ͕�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƉŝůůĂƌƐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ͟22�dĂŬŝŶŐ�ƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�>ĂƵŐŝĞƌ�
ĂŶĚ��ŝĚĂƐĐĂůŽ�ŝŶ�WŝƌĂŶĞƐŝ͛Ɛ��ŝĂůŽŐƵĞƐ͕23�ƚŚŽƵŐŚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�Ă�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽůĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵůŐŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�
Ă�ƐĂƟƌŝĐĂů�ƚŽŶĞ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�͞ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ͟�ŵĂŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚ͟�Ͳ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐƟĐ�
Ͳ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͘�̂ ƵƌĞůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�
ŵĂŶŽĞƵǀĞƌŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�

dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ƐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂůůŽǁ�ŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ŶĞǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͞ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ͟Ϯϰ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ĂůŝŬĞ͘�DƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ͕ �dƐĐŚƵŵŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŐƵĞ͕�ŚĞ�
ĞǀŽŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�
ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘25�/Ŷ�͞ �ŽŶĐĞƉƚ�ϱ͗��ƌŽƐƐƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕͟�ƚŚĞ�

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ZŽƚƵŶĚĂ͘Ϯϲ��ŽŶĐĞŝǀĂďůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�
ŝŶĚĞĞĚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Ͳ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĂŶ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�͞ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘͟�dŚŝƐ�ůĂƌŐĞƌ͕ �ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵͲ
ƉůŝĨǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀƵůŐĂƌŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůďĞƌƟĂŶ�ĂƉŚŽƌŝƐŵ�͗�͟KƌŶĂŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů͘͟27�/ƚ�
ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĂŶĂůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĂŶĐƟŽŶ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ďƌŝĞŇǇ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͛Ɛ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘Ϯϴ��Ɛ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌůĞƐƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ũƵƐƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘

/Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƐŚŽǁƐ�
dƐĐŚƵŵŝ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶͲ
ƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘�,ŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�͞ ƉƌŽŐƌĂŵ͟�ŝŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ��ŽŶĐĞƉƚ�ϱ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶŝͲ
ƟĂƟǀĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͗�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�Žƌ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ�
ŚĞ�ŝƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞ͘��Ɛ�,ĞƌďĞƌƚ�DƵƐĐŚĂŵƉ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƌƟĐůĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�>ĞƌŶĞƌ�,Ăůů�;ϭϵϵϰͿ29�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƟǌĞ͘ϯϬ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�>ĞƌŶĞƌ�
,Ăůů�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘31 

ZĞŚĞĂƌƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟĐĞ�
ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�͕ �ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌĂŵƉƐ�ƚŚĂƚ�
ůŽŽƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂƚƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�
ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ͘32 dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Ͳ�ŚĂǀŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐŽůŝĚ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�
ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ͘33�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƚŽƵĐŚ�ŽĨ�ŝƌŽŶǇ͕�ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�>ĞƌŶĞƌ�,Ăůů�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ͘ϯϰ�dŚĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�>ĞƌŶĞƌ�,Ăůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐƵůƉƌŝƚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘35�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶĞĐͲ
ĚŽƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�ĂƉƚůǇ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͘�,ŝƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐǁĂǇĞĚ�ĂŶ�
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ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƌĂůůǇŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�
ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝƟŐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŚŝƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚŝƐ�ƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�
Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�;ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�͞^ŝǆ�
�ŽŶĐĞƉƚƐ͟Ϳ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂůŝŬĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůĨƌĞĚ�>ĞƌŶĞƌ�,Ăůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�

DŝƌƌŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ďǇ� dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ�
ϭϵϵϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚŽƵͲ
ďůĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ʹ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Ͳ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�͞ ^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͟�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞǀŝƐĞĚ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͘͟�/Ŷ�ŚŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�͞�ŽŶĐĞƉƚ�
/s͗�̂ ƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞ zĞƚ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵͲ
ŝŶĞ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŐƌĞǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚŽŽů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͘͟ϯϲ�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂů�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶ͕͟�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�dƐĐŚƵŵŝ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�͞ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐŚŝŌ͕͟�
ĂůďĞŝƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂƐ�
ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐƌĞƟǌĞĚ�
ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dƐĐŚƵŵŝ Ɛ͛�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽƵƌ�
ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐŵĂůů�ĂŵďŝƟŽŶ͗�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�͞ĚŝƐũƵŶĐͲ
ƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƉŽƐƚͲƐƚƌƵƚƵĐƌĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĚĞůĞƵǌŝĂŶ�ƐƚŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĚĞĐĂĚĞ͘� tŝƚŚ� ͞^ŝǆ� �ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟� ͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟ͲĐƵŵͲ
͟ĚŝƐũƵŶƟǀĞ�ĞŵƉƌŝĐŝƐŵ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĞĚŝĂƟǌĞĚ�ǌĞŝƚŐĞŝƐƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĐĐƌĞƟŽŶ�
ŽĨ� ĞīĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ͞ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͟� ĂŶĚ� ͞ĨƌĂŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͗�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͕�͞�ǀĞŶƚ�
�ŝƟĞƐ͟�;ϭͲϰͿ͕�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�͞�ǀĞŶƚ�
�ŝƟĞƐ͟�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂďŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŐĂůŽƉŽůŝƐ�ŽĨ�dŽŬǇŽ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ͘37

dŚĞ�/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�WĂƌƚ�Ϯ�͗Ă��ŝĸĐƵůƚ��ƌŽǁĚ

�Ɛ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝƉƉůĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ϭϵϴϵ�ĂƌƟĐůĞ͕�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĂƚ�DĐ>ĞŽĚ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϰϭ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶƟƚůĞĚ�
͞dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͟ϯϴ�Ͳ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ƚŚĞŵĂƟͲ
ĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ͘�,ĞƌĞ͕�DĐ>ĞŽĚ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� Ă� ͞ƐĐŚŝƐŵ͟�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĂŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉŽůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͛Ɛ�ĚĞŵŝƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�
DĐ>ĞŽĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ �ůů�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ͕�ƌĞĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ǁŽƌŬ�ʹ �ƚŚĞ�
ƚĞƐƟŶŐ͕�ƉƌŽďŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞƐƐǇ͕�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ʹ�ŝƐ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘͟39�/Ŷ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ͕�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�;͘͘͘Ϳ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƚ�ƚŚĞŽƌǇ͘ ϰ͟Ϭ�dŚŽƵŐŚ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ĂŝŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ�ǁŝůůĨƵů� ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�Žƌ�ƚĞůŽƐ͕�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�͞ ůĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ͘͟�&ŝƌƐƚ͕�ďǇ�ƌĞĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ ƐĐŚŝƐŵ͕͟�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�
Ă�ƐƚŽŝĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ǁŝůůĨƵů�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�ƌĞĐůŝŶŝŶŐ͘��ĞŶ�^ƚĞĐŚƐĐŚƵůƚĞͬZĞĚƵǆ͕�ĨŽƌ�dŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͘
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ƌŝŐŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ŵǇƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŬĞƐ�ŽĨ�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ϭϵϴϵ�ĂƌƟĐůĞ͘��Ǉ�ĐƌŝƟĐŝǌͲ
ŝŶŐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�
ĂƐ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ƐŽůŝƉƐŝƐƟĐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�DĐ>ĞŽĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘

�ŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�͞ƐĐŚŝƐŵ͟�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�
DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ϭϵϴϵ�ĂƌƟĐůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŝŶ�ƌĞŝƚĞƌĂƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂƌƟĐͲ
ƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂƐ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�͗�ƚŚĞŽƌǇ�
ŵƵƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ͘ϰϭ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞǀĞƌƐĞ͕�
ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶŇĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�DĐ>ĞŽĚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŇĂƩĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝͲ
ĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�dƐĐŚƵŵŝ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵǇƚŚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�
ŽĨ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ǀŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ� dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ƉƌĂǆŝƐ� ƉŽƐƚ�
ϭϵϴϬ Ɛ͛�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞ�ƌĞƚƌĂĐĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŝĚ�ǀŽŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�<͘�
DŝĐŚĂĞů�,ĂǇƐ͛�ďŽŽŬ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ĞƐŝƌĞ͗�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�
�ǀĂŶƚͲ'ĂƌĚĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽĐƵĞƐĞ�ŽŶ�͞>Ă�sŝůůĞƩĞ͟�ĂƐ�
Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�dƐĐŚƵŵŝ Ɛ͛�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘ϰϮ�/Ŷ�
ƌĞůĂǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�͞ ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨĞůƚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͛Ɛ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ɛ�>ŽƵŝƐ�DĂƌƟŶ�ďƌĂƐŚůǇ�ƉƵƚƐ͗�
͞WƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶůǇ�ĂŶƟƌĂƟŽŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�dƐŚƵŵŝ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�
ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂƌĐŚƟĞĐƚƵƌĞ͕�ŚŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůŽŐŝĐ͘ ϰ͟ϯ�tŚĞƚŚĞƌ�
ŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�dƐĐŚƵŵŝ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƟĐĂůͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ͞ĚŝƐũƵŶĐƟŽŶ͟� ƚŽǁĂƌĚƐ�
͞ĚŝƐũƵĐƟǀĞ�ĞŵƉŝƌŝĐŝƐŵ͟�ŝƐ�ĚĞĮŶĞƚĞůǇ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽďŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�͞ ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ͟�
ĂŶĚ�ŚŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�͞ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͟ŚĂƐ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ͘ϰϰ 

5 DĂƌƟŶ͕�͞dƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͗�KŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
dŚĞŽƌǇ͕͟�ϮϮͲϯϱ͘

ϲ� dƐĐŚƵŵŝ͕�͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶƐ͕͟�ϮϬϵͲϮϭϯ͘

7 dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϭϭ͘

ϴ� dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϭϭ͘

9 dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϭϭ͘

10 �ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϲͿ͕�ϮϮϳ͘

11 sŝŶĐĞŶƚ�^ĐƵůůǇ͕�͞�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƚŽƵƌ�dŚƌŽƵŐŚ�DŝĂŵŝ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ͕�Ϯϳ͕�ϭϵϵϭ͘

12 ^ĐƵůůǇ͕�͞�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƚŽƵƌ�dŚƌŽƵŐŚ�DŝĂŵŝ͘͟

13 ^ĐƵůůǇ͕�͞�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƚŽƵƌ�dŚƌŽƵŐŚ�DŝĂŵŝ͘͟

ϭϰ�^ĐƵůůǇ͕�͞�ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƚŽƵƌ�dŚƌŽƵŐŚ�DŝĂŵŝ͘͟

15 DĂƌǇ�DĐ>ĞŽĚ͕�͞ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂŐĂŶ��ƌĂ͗�&ƌŽŵ�WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƚŽ�
�ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐŵ͕͟��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϴ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϴϵͿ͕�ŝŶ�<͘�DŝĐŚĂĞů�,ĂǇƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
dŚĞŽƌǇ�̂ ŝŶĐĞ�ϭϵϲϴ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ϲϴϬͲϳϬϮ͘�

ϭϲ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ϮϮϴͲϮϲϬ͘

17 dƐĐŚƵŵŝ͕�ϮϯϳͲϮϰϴ͘

ϭϴ�dƐĐŚƵŵŝ͕�ϮϰϴͲϮϱϵ͘

19 DĂƌǇ�DĐ>ĞŽĚ͕�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂŐĂŶ��ƌĂ͕͟�ϲϵϮͲϲϵϯ͘

20 DĐ>ĞŽĚ͕�ϲϵϬ͘

21 ͞WƌŽũĞĐƚƐ͕͟��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƐĐŚƵŵŝ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬ͘

22 �ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ϮϯϳͲϮϰϱ͘

23 'ŝŽǀĂŶŶŝ��ĂƫƐƚĂ�WŝƌĂŶĞƐŝ͕�͞KƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗����ŝĂůŽŐƵĞ͟�ŝŶ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�DŽŶƐŝĞƵƌ�DĂƌŝĞƩĞ͗�tŝƚŚ�KƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�WƌĞĨĂĐĞ�
ƚŽ�Ă�EĞǁ�dƌĞĂƟƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ŝŶ��ŶĐŝĞŶƚ�dŝŵĞƐ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘��ĂƌŽůŝŶĞ��ĞĂŵŝƐŚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ��ƌŝƩ�;>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͗�'ĞƩǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ϮϬϬϮͿ�ϭϬϮͲϭϭϰ͘

Ϯϰ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ϮϱϬ͘

25 dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϯϯ͘

Ϯϲ�dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϱϱ͘

27 dƐĐŚƵŵŝ͕�ϮϰϵͲϮϱϬ͘

Ϯϴ�dƐĐŚƵŵŝ͕�Ϯϰϱ͘

29 ͞WƌŽũĞĐƚƐ͕͟��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƐĐŚƵŵŝ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬ͘

30 ,ĞƌďĞƌƚ�DƵƐĐŚĂŵƉ͕�͞�ĐŚŽĞƐ�ŽĨ�͛ϲϴ�ŽŶ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�
KĐƚŽďĞƌ͕�Ϯϰ͕�ϭϵϵϵ͘

31 <ĂƌĞŶ�t��ƌĞŶƐŽŶ͕�͞KŶ��ĂŵƉƵƐ͖��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ��ŽůŽƐƐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ͕��ĞƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ŝƚƐ��ĞĂŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�KƉĞŶƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�:ƵůǇ͕�Ϯϴ͕�ϭϵϵϵ͘

32 ͞>ĞƌŶĞƌ�,Ăůů�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ͕͟�ŝŶ�͞WƌŽũĞĐƚƐ͕͟��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚƐĐŚƵŵŝ͘ĐŽŵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬϯϯ͖��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�ϮϱϬ͘

33 ΎDƵƐĐŚĂŵƉ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽůƵŵďŝĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ƉƌŽƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵŝůŝƚĂŶƚůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƟĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�dƐĐŚƵŵŝ�ŚĂĚ�
ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�DƵƐĐŚĂŵƉ͕�͞͞�ĐŚŽĞƐ�ŽĨ�͛ϲϴ�ŽŶ�
�ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘͟

ϯϰ�DƵƐĐŚĂŵƉ͕�͞͞�ĐŚŽĞƐ�ŽĨ�͛ϲϴ�ŽŶ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘͟

35 DƵƐĐŚĂŵƉ͕�͞͞�ĐŚŽĞƐ�ŽĨ�͛ϲϴ�ŽŶ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ��ĂŵƉƵƐ͘͟

ϯϲ��ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞^ŝǆ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕͟�Ϯϱϯ͘

37 DĂƌƟŶ͕�͞dƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͕͟�Ϯϰ͘

ϯϴ�DĂƌǇ�DĐ>ĞŽĚ͕�͞dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕͟��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϰϭ�;�Ɖƌŝů�ϮϬϬϬͿ͗�ϱϭ͘

39 DĐ>ĞŽĚ͕�ϱϭ͘

ϰϬ�DĐ>ĞŽĚ͕�ϱϭ͘

ϰϭ�DĐ>ĞŽĚ͕�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂŐĂŶ��ƌĂ͕͟�ϲϵϳ͘

ϰϮ�<͘�DŝĐŚĂĞů�,ĂǇƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ĞƐŝƌĞ͗�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ��ǀĂŶƚͲ'ĂƌĚĞ 
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϭϯϱͲϭϴϬ͘

ϰϯ�DĂƌƟŶ͕�͞dƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͕͟�ϯϯ͘

ϰϰ�/Ŷ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�<͘�DŝĐŚĂĞů�,ĂǇƐ�ĂŶĚ��ůŝĐŝĂ�<ĞŶŶĞĚǇ�ŝŶ�͞�ŌĞƌ��ůů͕�Žƌ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�͚dŚĞ�
�ŶĚ�ŽĨ͕͛͟��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϰϭ�;�Ɖƌŝů�ϮϬϬϬͿ͗�ϳ͘

ENDNOTES
1 �ĞƌŶĂƌĚ�dƐĐŚƵŵŝ͕�͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶƐ͕͟�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝƐũƵŶĐƟŽŶ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�

D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϲͿ͕�ϮϬϴ͘�

2 >ŽƵŝƐ�DĂƌƟŶ͕�͞dƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͗�KŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�dƐĐŚƵŵŝ͛Ɛ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�dŚĞŽƌǇ͕͟��ƐƐĞŵďůĂŐĞ�ϭϭ�;�Ɖƌŝů�ϭϵϵϬͿ͗�ϮϮͲϯϱ͘

3 DĂƌƟŶ͕�ϮϮͲϯϱ͘

ϰ� dƐĐŚƵŵŝ͕�͞�ŝƐũƵŶĐƟŽŶƐ͕͟�ϮϭϬ͘


