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:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ�;ϭϴϵϳ�ʹ�ϭϵϳϴͿ�ǁĂƐ�Ă��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƉŽĞƚ͕�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ͕ �ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ͕�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĐŝĨĞ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͕� EŽƌƚŚĞĂƐƚ� �ƌĂǌŝů͘� �ŵŽŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂů��ƌĂǌŝůŝĂŶƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�
ĂŵŽŶŐ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŐŝŌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽĨ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�;ϭϵϬϳ�ʹ�
ϮϬϭϮͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϰϭ�ƚŽ�ϭϵϳϭ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�
with Niemeyer on the most daring projects that produced a 
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͕�Ăůů�ŝŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŐƌĞũĂ�^ĆŽ�
&ƌĂŶƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ�;�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂŵƉƵůŚĂ�>ĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ƌĂƐşůŝĂ͘�

�ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ� ƐƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƚŽůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚǁŽ� ůĞŶƐĞƐ͗�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂŵŽƵƐ�DŽĚĞƌŶŝƐƚ�
WĞƌŶĂŵďƵĐŽ� ƉŽĞƚƐ� ůŝŬĞ� :ŽĆŽ� �ĂďƌĂů� ĚĞ�DĞůŽ� EĞƚŽ͕� ĂŶĚ�
through his engineering work connected to Oscar Niemeyer, 
ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͘�tŚŝůĞ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ƉĞĞƌƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ƐŚĂĚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘

�ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůǇ�
ůŝŶŬĞĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽĞƚ͕͟�;�ŽƌŶĂƐ�ϮϬϭϲͿ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĞīĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲ
ǀĞƌƐĂ͕�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƉĞ�ŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͕ �
ǁŚŽŵ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�͞ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͲƉŽĞƚ͟�;^ĞƌƌŽ�ϮϬϭϮͿ͘

�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƐƵĂů�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌŵ�ĐƵƌǀĞƐ�ŽĨ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�
ĨŽƌŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͕�
ŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�

While Niemeyer is well known all over the world, the engiͲ
ŶĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝƐ�ŶŽƚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĮƌƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�/ŐƌĞũĂ�^ĆŽ�&ƌĂŶƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ͘

INTRODUCTION
:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ�;ϭϴϵϳ�ͲϭϵϳϴͿ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽĞƚ͕�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕ �Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐ͕�ƐƵƌǀĞǇŽƌ͕ �ĞĚŝƚŽƌ͕ �ĐĂƌͲ
ƚŽŽŶŝƐƚ͕�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͘�
dŚŽƵŐŚ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞƌƵĚŝƚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ƌĂǌŝů͘�

dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ͕�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� �ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶŝƐŵ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ůŽŶŐƟŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘ �&ƌŽŵ�ϭϵϰϭ�ƚŽ�ϭϵϳϭ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�

:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ�Θ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ

y,h>/K��/E:�<h
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ͘�WŚŽƚŽ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬ Ɛ͛͘�
hŶŬŶŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘



568 :ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ�Θ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ

dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŝƐ�ƚŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ďĂƌĞůǇ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�
�ĂƌĚŽǌŽ͘�/Ĩ��ĂƌĚŽǌŽ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�ĨŽƌŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ� ŽĨ� ƐĂŝĚ� ĨŽƌŵƐ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŐŽĚĨĂƚŚĞƌ͟�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ŝŶǀŝƟŶŐ�
>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ƚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ŝŶ�ϭϵϯϲ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�
Ă�ǇŽƵŶŐ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŵĂƐƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚƌĂŌŝŶŐ� ƐŬŝůů͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶƚĞů�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘

dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�
ŵŝƐƐĞƐ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�
ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞƌŝŽ�
ďƵƚ� ŝŶ�ZĞĐŝĨĞ͕��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ͘�

/Ŷ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ďĞŐŝŶƐ� ƚŽ� ĞŵĞƌŐĞ͘� �ŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌĚŽǌŽ͕�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƐ͘�

dŚŽƵŐŚ��ĂƌĚŽǌŽ� ůĞŌ�ŶŽ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ŚĞ�ĚŝĚ� ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
Ăƌƚ� ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ϮϬϬϳ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� �ƌĂƐşůŝĂ͕� �ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ǁŽƌŬ� ĂƐ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ͘�dŚŽƵŐŚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �ƌĂƐşůŝĂ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�EŝĞŵĞǇĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŐƌĞũĂ�^ĆŽ�
&ƌĂŶƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�ůĂŬĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝĐŽŶŝĐ�ĨŽƌŵƐ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ǀĂƵůƚƐ͕�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�ŶŽƚ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ůŝďĞƌĂƟŶŐ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�

:K�Yh/D���Z�K�K���Z>z�>/&�͕�WK�dZz͕��E��d,��
��'/EE/E'^�K&��Z��/>/�E�DK��ZE/^D
:ŽĂƋƵŝŵ�DŽƌĞŝƌĂ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϭϴϵϳ�ƚŽ�Ă�
ƉŽŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĐŝĨĞ�;�ĂŶƚĂƐ�ϮϬϬϳͿ�͘ �,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕ �:ŽƐĠ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂƌĚŽƐŽ͕�
ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůůƟŵĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�
ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�Ă�ƉŽĞƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ĚĂďďůĞĚ͕�ůŝŬĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉůĂǇƐ͕�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ͘ �tŚĞŶ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕ �ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĐĂůůĞĚ�K� �ƌƌĂďĂůĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ�ŵĂĚĞ� ŚŝƐ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĚĞďƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ƐƚŽƌǇ� ͞�ůĞŐƌĞ� �ƐƚŽŶŽŵŝĂ͟�
;͞DĞƌƌǇ��ƐƚƌŽŶŽŵǇ͟Ϳ� ŝŶ�ϭϵϭϯ͘� /Ŷ�ϭϵϭϰ�ŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĐĂƌͲ
ƚŽŽŶƐ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ZĞĐŝĨĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
�ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�dĂƌĚĞ�;�ǀĞŶŝŶŐ��ŝĂƌǇͿ�ĂŶĚ��ŝĄƌŝŽ�ĚĞ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�
;WĞƌŶĂŵďƵĐŽ��ŝĂƌǇͿ� ;�ĂŶƚĂƐ� ϮϬϬϳͿ͘� ,ŝƐ� ĞĂƌůǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DſĚƵůŽ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘ �

/Ŷ�ϭϵϭϱ�ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�ϭϵϭϴ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�͞ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌͲŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͟�;ƐƵƌǀĞǇŽƌͿ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŽĚĞƐŝĐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ZĞĐŝĨĞ� ;�͛�ŶĚƌĞĂ� ϭϵϵϯͿ͘� �ƌŽƵŶĚ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ�
�ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ĨĂƚŚĞƌ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ϭϮ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝďůŝŶŐƐ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;�ĂŶƚĂƐ�ϮϬϬϳ͕ �^ĂŶƚĂŶĂ�ϭϵϵϴͿ�͘�
�ŌĞƌ�ŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϭϵϭϵ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϬ�ƚŽ�ϭϵϮϰ�;� �͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ�͘ �

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�DĂƉ�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ƐŚŽǁŶ�:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ŶĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĐŝĨĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�/ŐƌĞũĂ�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ͘��Ƶŝůƚ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘ �



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 569

tŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŚĞ�ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ŶĂƟǀĞ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƉŽĞƚƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐƚ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ͘��

�ĂƌĚŽǌŽ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
DŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�Ăƌƚ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ďĞŐŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂů�^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ��ƌƚĞ�DŽĚĞƌŶĞ�;DŽĚĞƌŶ��ƌƚ�tĞĞŬͿ�ŝŶ�
^ĆŽ�WĂƵůŽ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨƌŽŵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϭϬ�ʹ�ϭϳ�;:ŽŶĞƐ�ϮϬϭϳͿ�͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌĂǌŝů͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƚŽ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͘�dŚĞ�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ�
KƐǁĂůĚ�ĚĞ��ŶĚƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌ͕ �ǁŚŽƐĞ�ƚŚĞƐŝƐ�
ŽŶ�͞ĂŶƚŚƌŽƉŽƉŚĂŐŝƐŵ͟�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�͞ĐĂŶŶŝͲ
ďĂůŝǌĞ͟�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͖�ŵĞĂŶŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕��ĨƌŝĐĂŶ͕�ĂŶĚ�EĂƟǀĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ��ƌƚĞ�DŽĚĞƌŶĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�EŽƌƚŚ�ƚŽ�
ZĞĐŝĨĞ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ZĞǀŝƐƚĂ��Ž�EŽƌƚĞ�
;EŽƌƚŚĞƌŶ�DĂŐĂǌŝŶĞͿ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϮϰ�ƚŽ�ϭϵϮϳ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĐƌŝƟĐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�
ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚƌĞǁ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚͲ
ĞƌĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘

/Ŷ�ϭϵϮϰ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŝĞĐĞ͕�Ă�
ƉŽĞŵ�ďǇ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐĂůůĞĚ�ZĞĐŝĨĞ�DŽƌƚŽ͕�͞ �ĞĂĚ�ZĞĐŝĨĞ͗͟

ZĞĐŝĨĞ͕�

�Ž�ĐůĂŵŽƌ�ĚĞƐƚĂ�ŚŽƌĂ�ŶŽƚƵƌŶĂ�Ğ�ŵĄŐŝĐĂ͕�

sĞũŽͲƚĞ�ŵŽƌƚŽ͕�ŵƵƟůĂĚŽ͕�ŐƌĂŶĚĞ͕�

WƌĞŐĂĚŽ�ă�ĐƌƵǌ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ĂǀĞŶŝĚĂƐ͘

��ĂƐ�ŵĆŽƐ�ůŽŶŐĂƐ�Ğ�ǀĞƌĚĞƐ�

�Ă�ŵĂĚƌƵŐĂĚĂ

dĞ�ĂĐĂƌŝĐŝĂŵ͘�;^ĂŶƚĂŶĂ�ϭϵϵϴͿ

ZĞĐŝĨĞ͕

dŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŵŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŝĐĂů�ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕

/�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĚĞĂĚ͕�ŵĂŝŵĞĚ͕�ďŝŐ͕

EĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ͘

�ŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŚĂŶĚƐ

�ƚ�ĚĂǁŶ

dŚĞǇ�ĐĂƌĞƐƐ�ǇŽƵ͘�

Figure 4. &ƌŽŵ�ϭϵϮϰ�ƚŽ�ϭϵϮϳ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚŝƚŽƌ͕ �ǁƌŝƚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƚŽŽŶŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͘�;��͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ
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'ĞƌĂůĚŽ�^ĂŶƚĂŶĂ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŵĂŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ZĞĐŝĨĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŵĞĚ�ďƵƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�;^ĂŶƚĂŶĂ�ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶŝƐƚ�ǁĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ǁŝƚŚ�^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ��ƌƚĞ�
DŽĚĞƌŶĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϮϮ�ĐƌĂƐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞƐ�ŽĨ�ZĞĐŝĨĞ͕�
ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝƚƐ�ǀŝƚĂůŝƚǇ͘�

/Ŷ�ϭϵϯϬ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĮŶĂůůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�sŝĂĕĆŽ�Ğ�KďƌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ZŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐͿ�;� �͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ�͘ �/Ŷ�ϭϵϯϰ��ĂƌĚŽǌŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵ�ĚŽ�ZĞĐŝĨĞ�;��hͿ�;�ŽĂƌĚ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hƌďĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ZĞĐŝĨĞͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝƐŵ�;� �͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯ͕��ŶĚƌĂĚĞ�ϮϬϭϴͿ�͘�
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ZŽďĞƌƚŽ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ůŽŶŐͲ
ƟŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

�ĂƌĚŽǌŽ�ƐĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���h�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ϭϵϯϰͲϭϵϯϳ͗�

dŝǀĞ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĐŽŵ� ĂƌƋƵŝƚĞƚŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŚĞŐĂƌĂŵ�Ă�ĂůŝĂƌ�ŝŶƐƟŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�ĚŽ�
ŵĞŝŽ�İƐŝĐŽ�ĂŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶĚŽ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�
ƚĞŵƉŽ͕�ŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉůĄƐƟĐŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂƌŵĂĚŽ͘�
͘͘͘&ŽƌĂŵ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽƐ�
ŶŽǀŽƐ͕�Ă�ĐŽďĞƌƚĂͲƚĞƌƌĂƐƐĞ͕�Ž�ƉŝůŽƟƐ͕�ĂƐ�ũĂŶĞůĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ǀĆŽƐ͕�Ă�ĐŽƌ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĚĂ�
ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĞƚĐ͕͘�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�
ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƐ�ƉƵƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğ�ƉĞƌĨĞŝƚĂƐ͘͘͘���ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌŽƵ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŽƐ�ĞĚŝİĐŝŽƐ�ŶĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͘͘͘�;^ĂŶƚĂŶĂ�ϭϵϵϴͿ

/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƟŶĐƟǀĞůǇ�ĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŝƌŝƚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂƐƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�͘ ͘͘ ͘�
�ůů�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽĨͲƚĞƌƌĂĐĞ͕�
ƉŝůŽƟƐ͕�ůĂƌŐĞ�ďĂǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĐŽůŽƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƚĐ͕͘�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĨŽƌŵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�͘ ͘͘

,ĞƌĞ��ĂƌĚŽǌŽ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ���h�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵŽĚĞƌŶͲ
ŝƐƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͘ �&Žƌ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ĨƌĞĞƌ͟�ĂŶĚ�͞ŵŽƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘͟ ��ŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƚŚĂƚ�
͞ĨƌĞĞ͟�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�;ĐŽůŽŶŝĂůͿ�ĨŽƌŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŽƐĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ�;ϭϵϬϵ�ͲϭϵϯϳͿ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�
hƌďĂŶŝƐŵŽ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϭϵϯϲͲϭϵϰϯͿ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�
:ĂŶĞŝƌŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ�ĂŶĚ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͘ �dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
�ƌĂǌŝů�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘
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/Ŷ�ϭϵϯϱ͕�ƚŚĞ���h�ďƵŝůƚ� ƚŚĞ�WĂǀŝůŚĆŽ�ĚĞ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ��ĞŶƚĞŶĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞǀŽůƵĕĆŽ�&ĂƌƌŽƵƉŝůŚĂ�;&ĂƌƌŽƵƉŝůŚĂ�
ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� �ĞŶƚĞŶŶŝĂů� �ǆŚŝďŝƟŽŶͿ� ŝŶ� WŽƌƚŽ� �ůĞŐƌĞ͘� dŚĞ�
WĂǀŝůŚĆŽ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂǀŝůͲ
ŝŽŶ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŽǌŽ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ƉƌĞĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϯϲ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘�

�ŶŐĞůŽ��ƵĐĐŝ͕�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ŵĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞƌŝŽ�ŝŶ�ϭϵϮϵ͕�
>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�>Ğ�
�ŽƌďƵƐŝĞƌ�ďƵƚ�ĨĞůƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�Śŝŵ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�;�ƵĐĐŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ϮϬϭϴͿ�͘ �

dŚŽƵŐŚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ƚŽ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ��ƌĂǌŝů�ĮƌƐƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ƌĂǌŝů͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ��ƌƚĞ�DŽĚĞƌŶĞ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵŶŐ�ƉŽĞƚƐ�ůŝŬĞ��ĂƌĚŽǌŽ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŚĆŽ�ĚĞ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͕�ĮƌƐƚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϱ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ƌĂŝů͕�ĂƐ�EƵŶĞƐ�ƐĂǇƐ͕�ƚŚĞŶ��ĂƌĚŽǌŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ��ƌƚĞ�DŽĚĞƌŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďƵŝůƚ�
ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ�
;��hͿ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

��Z�K�K͛^�DKs��dK�Z/K����:�E�/ZK��E��d,��
��'/EE/E'�K&�d,��E/�D�z�Z��K>>��KZ�d/KE
^ƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϭϵϯϲ��ĂƌĚŽǌŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�/ŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů��ĂůĐƵůƵƐ�
ĂŶĚ��ŶĂůǇƟĐĂů�'ĞŽŵĞƚƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�^ĐŚŽŽů�
ŝŶ�ZĞĐŝĨĞ�;DĂĐĞĚŽ�Θ�^ŽďƌĞŝƌĂ�ϮϬϭϬͿ�͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŶŽǁͲ
ĂĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀĞƐ�
�ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ĞƌƵĚŝƟŽŶ͘�

/Ŷ�ϭϵϯϳ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐŽƵƉ�Ě Ġ͛ƚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�
hƌďĂŶŝƐŵŽ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KůŝŶĚĂ�
tĂƚĞƌ��Žǆ�;ϭϵϯϲͲϯϴͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞĐŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚŽ�dŽƌƌĞƐ�ZƵƌĂů�^ĐŚŽŽů�
;ϭϵϯϱͲϯϲͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƐͲ
ƉĞŶĚ�Ă�ƌĂŵƉ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĨĂĕĂĚĞ͘�

tŚŝůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ ��ĂƌĚŽǌŽ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�^ƉĂŝŶ͕�
&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐĂů�ŝŶ�ϭϵϯϴ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ŚĞ�ƐĂǁ�

ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ďƵƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǁ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;^ĂŶƚĂŶĂ�ϭϵϵϴͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϵϯϵ͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�
ƚŽ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐƟŇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ĂŶƚĂƐ�ϮϬϬϳͿ͘�

,ŝƐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ůĂŶĚ�Śŝŵ� ŝŶ� ŝŶ� ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌŝĂ�ĚĞ�WĂǌ�ZŝďĞƌŝŽ�
�ĂŶƚĂƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ƉŽĞƚƌǇ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ěŝƌƚ�ƌŽĂĚƐ͘��ŌĞƌ��ĂƌĚŽǌŽ�
ƌĞĨƵƐĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĮƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�
sŝĂĕĆŽ�Ğ�KďƌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐͿ�
ĨŽƌ�͞ ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ĮƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŵŽǀĞĚ��ĂƌĚŽǌŽ�ƚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�^W,�E�;^ĞƌǀŝĐŽ�ĚŽ�WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ��ƌơƐƟĐŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�ʹ�EĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ��ƌƟƐƟĐ�,ĞƌŝƚĂŐĞͿ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϳ͘ � >ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ� ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚŽ��ƵƌůĞ�
DĂƌǆ͕��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�
hƌďĂŶŝŵƐŽ�ĚŽ�ZĞĐŝĨĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽƐƚĂ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ŵĞƚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͘

/Ŷ�ϭϵϰϬ͕�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁĂƐ�ϯϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĐĂƌĞĞƌ͘ ��ŌĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ�ĂŶĚ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘�dŚĞ��ůďĞƌƚŽ�dŽƌƌĞƐ�ZƵƌĂů�^ĐŚŽŽů�;ϭϵϯϱͲϯϲͿ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�>Ƶŝǌ�
EƵŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŽǌŽ͘�dŚĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƌĂŵƉ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ďƌŝĚŐĞ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗��ĚƵĂƌĚŽ�
�ŐƵŝĂƌ�΀�ƌƋƵŝǀŽ�WƷďůŝĐŽ��ƐƚĂĚƵĂů�:ŽƌĚĆŽ��ŵĞƌĞŶĐŝĂŶŽ��ŶĞǆŽ�/΁Ϳ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�>ĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ��ĞůŽ�
,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗�EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�/ŐƌĞũĂ�^ĆŽ�&ƌĂŶƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hE�^�K�ĂƌĐŚŝǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�dŚĞ�KƌůǇ�,ĂŶŐĞƌƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌƐ�ϭϵϮϳ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�
dŽǁĂƌĚƐ�Ă�EĞǁ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�

Figure 11. dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŝŵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐŚĞůů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐŚĞůů͕�ŝƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĞůůƐ͘�;ϭϵϬϰϬƐ�hŶŬŶŽǁŶ�^ŽƵƌĐĞͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͘ �dŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�
ďĂŶĚ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŚĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�
ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐƵƚͲŽƵƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͘
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ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƚĞͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌ͕ �ŝŶ�ϭϵϯϲ͕�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�WĂǀŝůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϯϵ�EĞǁ�zŽƌŬ�tŽƌůĚ�&Ăŝƌ͘ �^ŽŵĞƟŵĞ�
ŝŶ�ϭϵϰϬ�ŚĞ�ŵĞƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�:ƵƐĞůŝŶŽ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ͕�ƚŚĞŶ�ŵĂǇŽƌ�ŽĨ�
�ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ͘�

<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�,Ğ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐƵďͲ
ƵƌďĂŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂůůǇ�ďƵŝůƚ�WĂŵƉƵůŚĂ�>ĂŬĞ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĐĂƐŝŶŽ͕�ĚĂŶĐĞŚĂůů͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ǇĂĐŚƚ�ĐůƵď͕�ŐŽůĨ�ĐůƵď�
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ŷ�ϭϵϱϲ͕�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƉŝƚĂů�
ŽĨ��ƌĂǌŝů͕��ƌĂƐşůŝĂ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŽǌŽ͘�

PAMPULHA CHURCH
EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�;ϭϵϯϲͲϭϵϰϯͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�WĂǀŝůŝŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�tŽƌůĚ�&Ăŝƌ�;ϭϵϯϵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƐĂǇƐ�
͞WĂŵƉƵůŚĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�
ĐƵƌǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ƐƟůů�ůŽǀĞ�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ��ƌĂƐşůŝĂ�͟ �;^ĂůǀĂŝŶŐ�ϮϬϬϮͿ�͘ �

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ�
ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽ͘�dŚĞ�ϭϵϰϬ�ĚĞƐŝŐŶ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�
ĨƌŽŵ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ϭϵϯϵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�WĂǀŝůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�tŽƌůĚ Ɛ͛�&Ăŝƌ͘ ��ŽƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ĐƵƌǀŝůŝŶĞĂƌ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂůĂ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �ŝŶ�ƉůĂŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ĂƐ�
ǁĂůůƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŝůŽƟƐ�ŽŶ�Ă�ŇĂƚ�ƐůĂď͘�dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ďǇ�
�ĂƌĚŽǌŽ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĞƚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ǇĞƚ�Žƌ�
ǁĂƐ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
^ĆŽ�&ƌĂŶƐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ�;�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝͿ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŐƌĞũŝŶŚĂ�ĚĂ�WĂŵƉƵůŚĂ�;>ŝƩůĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
WĂŵƉƵůŚĂͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽůĚ�
ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZŽďĞƌƚŽ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�dŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ǀĂƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĨƌĞƐĐŽ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ďŽůĚ�ďůƵĞ͕�ĂǌƵĞůŽ͕�ƉĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�
�ĂŶĚŝĚŽ�WŽƌƟŶĂƌŝ͘� /Ŷ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌƐ͕�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƌĞĐĂůůƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�WŽƌƟŶĂƌŝ�ŵƵƌĂůƐ�ĐŽƐƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬͿ�͘ �;KŶĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ͍ Ϳ

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ Ɛ͛�ĨƌĞĞ�ĨŽƌŵ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨĂŵĞ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƌĂů�ŽĨ�

Ă�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŐŐĞĚ�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ďǇ�WŽƌƟŶĂƌŝ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂů�
ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďŽĂƌĚ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƵŶƟů� ϭϵϱϵ͘� /Ŷ� ϭϵϱϵ͕� dŝŵĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁƌŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�͞ƚŚĞ�ĚĞǀŝů Ɛ͛�
ďŽŵď�ƐŚĞůƚĞƌ͟�;dŝŵĞ�ϭϵϱϵͿ�͘ �

EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�WŽƌƟŶĂƌŝ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚĞŝƐƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďŽĂƌĚ͘�ZƵŵŽƌƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ƐŝĐŬůĞ�;>ƵŐĂƌĞƐ�ZŽŵĂŶƟĐŽƐ�ϮϬϭϲͿ�͘��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�WŽƌƟŶĂƌŝ͕�ĂƐ�ũƵƐƚ�
Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĮƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ũŽď�ĨŽƌ�ĐƌŝƟͲ
ĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;�ĂŶƚĂƐ�ϮϬϬϳͿ͘�

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�WĂŵƉƵůŚĂ�ƵƐĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĂǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϰ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝƐƚǇ�
ĂŶĚ�ĂƵǆŝůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ��ƵŐĠŶĞ�&ƌĞǇƐƐŝŶĞƚ�KƌůǇ��ŝƌƉŽƌƚ�ŚĂŶŐͲ
ĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ Ɛ͛�dŽǁĂƌĚ�Ă�EĞǁ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
;ϭϵϮϯͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞƐ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ZŽďĞƌƚ�DĂŝůůĂƌƚ͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�;WŚŝůŝƉŽƵ�ϮϬϭϭͿ�͘ �

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�DſĚƵůŽ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŝŶ�ϭϵϱϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�EŝĞŵĞǇĞƌ͕ � �ĂƌĚŽǌŽ�ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�WĂŵƉƵůŚĂ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŶŐ�͞ Ă�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͟�;WŚŝůŝƉŽƵ�ϮϬϬϴͿ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�&ƌĞǇƐƐŝŶĞƚ�
ĂŶĚ�DĂŝůůĂƌƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ͖�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ŝŶ�ůĞ�ZĂŝŶĐǇ�;ϭϵϮϮͲ
ϮϯͿ͕�ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚŽ�
dŽƌƌĞƐ�ZƵƌĂů�̂ ĐŚŽŽů�;ϭϵϯϰͲϯϱͿ͘�

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ŝŶ�>Ğ�ZĂŝŶĐǇ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ��ƵŐƵƐƚĞ�
WĞƌƌĞƚ�;ϭϴϳϰ�ʹ�ϭϵϱϰͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�WĞƌƌĞƚ Ɛ͛�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�>Ğ�ZĂŝŶĐǇ�ƵƐĞƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ�ǀĂƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ŷ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ŵĞŵŽŝƌƐ͕�
ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�WĞƌƌĞƚ Ɛ͛�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐŝŶŐ͟�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬͿ͘�tŝƚŚ��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŝŶ�WĂŵƵůŚŝĂ�ƐŝŶŐƐ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�Ăƚ�
WĞƌƌĞƚ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϬϴ�ƚŽ�ϭϵϭϬ͘�tŚŝůĞ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ�ŚŝƐ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƌŽŽƚƐ�ƚŽ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ ��ĂƌĚŽǌŽ�ƵƐĞƐ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ Ɛ͛�
ŵĞŶƚŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶŐƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ůŝŶĞĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�WĂŵƉƵůŚĂ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŽǌŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚŽ�dŽƌƌĞƐ�ZƵƌĂů�̂ ĐŚŽŽů�ŝŶ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�ŝŶ�ϭϵϯϰͲϯϱ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�>Ƶŝǌ�EƵŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�
�ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͘�dŚĞ�ZƵƌĂů�̂ ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͖�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϯ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƐƉĞŶĚ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂŵƉ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŵƉ�ĂƌĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�ǇĞůůŽǁ�ǁŚŝůĞ�
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ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚŝƚĞ�ǁĂƐŚĞĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂŵƉ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ďƌŝĚŐĞ͕�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
�ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�

�ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůůͲƌĞĂĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ƚĞǆƚƐ� ĨƌŽŵ�
�ŶŐůŝƐŚ͕�,ĞďƌĞǁ͕��ƌĂďŝĐ͕�̂ ĂŶƐŬƌŝƚ͕�ZƵƐƐŝĂŶ͕�'ƌĞĞŬ͕�>ĂƟŶ͕�̂ ƉĂŶŝƐŚ͕�
&ƌĞŶĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�/ƚĂůŝĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ǁŝƚŚ��ĂƌĚŽǌŽ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕ �ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�;� �͛ŶĚƌĞĂͿ͘�
�ůŽŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĨĂƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇĂƚͲƐůĂďƐ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�DĂŝůůĂƌƚ�ŝŶ�ϭϵϬϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶ�ǀĂƵůƚƐ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ��ǇĐŬĞƌŚŽī�ĂŶĚ�tŝĚŵĂŶŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŝƐƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϮϯ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŝƐƐͲ
�ǇǁŝĚĂŐ�̂ ǇƐƚĞŵ�;DĂĐĞĚŽ�Θ�̂ ŽďƌĞŝƌĂ�ϮϬϭϬͿ͘�

�ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ǀĂƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�
ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǀĂƵůƚĞĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĐĂƚŚĞͲ
ĚƌĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŝƚŚ�
�ƵŐƵƐƚĞ�WĞƌƌĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƐĞĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ͘�̂ ŝŶĐĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�hE�^�K�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�̂ ŝƚĞ�;hE�^�K�ϮϬϭϲͿ�͘

�ĂŶŝůŽ� DĂƚŽƐŽ� DĂĐĞĚŽ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ŽĨ� �ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�
WĂŵƉƵůŚĂ͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ͘�

DĂĐĞĚŽ�ƐĂǇƐ͗

DĂŝƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĞǆĞƌĐŝĂ�ƉĂƉĞů�ĂƟǀŽ�Ğ�ƉĞŶͲ
ƐĂŶƚĞ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�
ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůͲ
ǀŝĂŵ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ă�ĠƉŽĐĂ͘�;DĂĐĞĚŽ�ϮϬϬϴͿ�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘

�ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ďŽƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽŵĞŶƚ�
ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�
WĂŵƉƵůŚĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͟�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬͿ�͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͗�

/�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĐĂƌ�ƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ďƵŵƉǇ�
Ěŝƌƚ�ƌŽĂĚƐ͕�ŽŌĞŶ�ƐŽ�ŵƵĚĚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�KŶĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ǇŽŬĞ�ŽĨ�ŽǆĞŶ�ƚŽǁŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĐĂƌ͊�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽŶŽƚŽŶǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�
ŽĨ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�ƚŚĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŽŐŵĂƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ĐŽƵŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞͶƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƚĞĚ͕�
ƐĞŶƐƵĂů�ĐƵƌǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ǇĞƚ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƌĞĐĂůůĞĚ� ŝŶ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ŽůĚ�ďĂƌŽƋƵĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�WĂůĄĐŝŽ�ĚĂ��ůǀŽƌĂĚĂ�;ϭϵϱϳͲϱϴͿ͘��ĂƌĚŽǌŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�
ĐŽůƵŵŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƚĞĞů�ƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘��ĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŚĆŽ�ĚĂ�'ĂŵĞůĞŝƌĂ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ŽŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ďůĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�>ĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�
�ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗�EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬͿ
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ϭ͘�^Ğƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉŝůůĂƌƐ͕�ĐƵƌǀĞĚ�
ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƐŽŶƌǇ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǀĂƵůƚƐ͘

Ϯ͘�dŚĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ�ǀĂƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐŚĞůů͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƐǁŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉŝůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǀĂƵůƚƐ͘

ϯ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌĂů�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ǁĂůůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǀĂƵůƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ��ĂŶŝůŽ�DĂƚŽƐŽ�DĂĐĞĚŽ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗�DĂĐĞĚŽ�ϮϬϬϴͿ͘

dŚŽƵŐŚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ǁĞ͟�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ��ĂƌĚŽǌŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵŵƉǇ�ĐĂƌ�ƌŝĚĞ�ƚŽ�WĂŵƉƵůŚĂ�ůĂŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
͞ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ͟�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐĞƚ� ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ��ĂƌĚŽǌŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ďĂƌŽƋƵĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ͘��ŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝŶ�KƐĐĂƌ͛Ɛ�ŵĞŵŽŝƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ƐŬĞƚĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;EŝĞŵĞǇĞƌ�
ϮϬϬϬͿ�͘�;dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŬĞƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ͕�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ� EŝĞŵĞǇĞƌ� ŚŝŵƐĞůĨ͕� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌǀĂͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚͿ͘

�ĂƌĚŽǌŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƉƌŽƵĚůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�͞ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟�;DĂĐĞĚŽ�
ϮϬϬϴͿ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕�
ďŽƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞͲ
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�

/Ŷ�ϭϵϱϲ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗

EĞƐƐĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂ�WĂŵƉƵůŚĂ�Ž�ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ĐŽŵĞĕĂ� Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� Ă� ƐƵĂ� ŝůŝŵŝƚĂĚĂ� ĨŽƌĕĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞŶͲ
ĕĆŽ͕� ƚŽĚĂ� ĞůĂ� ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͗�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĨŽƌŵĂů�Ğ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ͘�WƌŽĐƵƌĂ�ƉƵƌŝĮĐĂƌ�Ă� ĨŽƌŵĂ�ƌĞƟƌĂŶĚŽ�ĚĂƐ�
ĞƐƚƌĂŶŚĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ�Ġ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ͕�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƚƌŝďƵƚŽ�
ĚĂ�͚ďĞůĞǌĂ�ŶŽǀĂ͛͘

΀͘͘͘΁�ƵŵƉƌĞ�ĂƐƐŝŶĂůĂƌ�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĞƐƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĂ�
WĂŵƉƵůŚĂ�Ă�ŝĚĠŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵƌŝĮĐĂĚĂ�ŶĆŽ�ƌĞƉŽƵƐĂ�ŵĂŝƐ�
ŶĂƋƵĞůĞ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ğ�Ɛŝŵ�ŶĞƐƐĞ�ŽƵƚƌŽ�
ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂĮŽ�Ğ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ�ăƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĞƐƚĂďĞͲ
ůĞĐŝĚĂƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�
ĨƵŶĕƁĞƐ�ŵĂƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂŵ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ŶŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĚƵƟǀŽ�Ƶŵ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�
ĂǀĞŶƚƵƌĂ�Ğ�ƚĂůǀĞǌ�ŵĞƐŵŽ�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐŝĂ͘�;DĂĐĞĚŽ�ϮϬϬϴͿ

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞƚ�ŽĨ�WĂŵƉƵůŚĂ� ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�KƐĐĂƌ�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŚŝƐ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�Ăůů�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƵƌŝĨǇ�
ĨŽƌŵ�ďǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝͲ
ůŝďƌŝƵŵ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�͚ ŶĞǁ�ďĞĂƵƚǇ͛͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�WĂŵƉƵůŚĂ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉƵƌŝĮĞĚ�ĨŽƌŵ�ƌĞƐƚƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů� ƐƉŝƌŝƚ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŵŽƌĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞĚƵĐƟǀĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� Ă�
ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĞǀĞŶ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ĂŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨĂŶƚĂƐǇ͘

,ĞƌĞ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĂůŝŐŶƐ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƚŚĞͲ
ŽƌŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�DŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�tŝƚŚ��ĂƌĚŽǌŽ͕�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƉƌŽǀĞŶ�ƐŚĂƉĞ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚƵďŝŽƵƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
DĂĐĞĚŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŚĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƐŚĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌ�;DĂĐĞĚŽ�ϮϬϬϴͿ�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ��ĂƌĚŽǌŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�Ă�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐŽŶƌǇ�
ĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŚĞůů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�

dŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ƌŽŽĨĞĚ�ďǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĞůůƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ǁĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�
ƐŝĚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďŽůĂ�ďƵƚ�Ă�ƚĂŶŐĞŶƚ�
ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĂŐŽŶĂů�Žƌ�
ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ƉŝůůĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐůŽƉŝŶŐ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ǀĂƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǀĂƵůƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĨƌĞĞͲĨƌŽŵ�ůŽŽŬ�
ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ůŽĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚĞůůƐ�
ƵƐĞ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƉŝůůĂƌƐ͘��Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌĚŽǌŽ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
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ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ͕�ŝƚƐ�ĨƌĞĞͲĨŽƌŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ�ĨƵůůǇ͘�DĂĐĞĚŽ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ŶĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĨƵůů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƐŽŵĞƚƌŝĐ�ǀŝĞǁƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĞƌĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĐůĂƌŝƚǇ͘

�ĂƌĚŽǌŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ŚĂƌƐŚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƵƌŝƐƚ͟�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ůŝŬĞ�
WŝĞƌ�>ƵŝŐŝ�EĞƌǀŝ͕��ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌŽũĂ�ĂŶĚ�&Ğůŝǆ��ĂŶĚĞůĂ͘�/Ŷ�ϭϵϱϴ�
ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ĐĂůůĞĚ�&ŽƌŵĂ�͞�ƐƚĄƟĐĂ�ʹ�
&ŽƌŵĂ��ƐƚĠƟĐĂ͟�;^ƚĂƟĐ�&Žƌŵ�ʹ��ĞƐƚŚĞƟĐ�&ŽƌŵͿ͗

͞DĂƐ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶŐĞŶŚĞŝƌŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ�
ƌĞĂů�Ğ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ĞǆĂŐͲ
ĞƌĂĚĂ͖�ƚĞŵͲƐĞ�ŵĞƐŵŽ͕�ĨƌĞƋƺĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ƉƵƌĂƐ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂŵ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕�ŽƵ͕�ŵĞůŚŽƌ�
ĚŝǌĞŶĚŽ͕�ĂƐ�ĚŽƐ�ƉĞƌĮƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�Ă�
͞ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĠƟĐĂ͟�Ă�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĞƋƺġŶĐŝĂ�ĚĂ�͞ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĄƟĐĂ͘͟ ���
ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ͕�ŶĂ�ƐƵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚĂ͕�Ġ�
Ă�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞƌŝĂ�Ž�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂ͕�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƚĠƟĐŽ�ƐĞ�ƌĞĚƵǌŝƌŝĂ�ĂŝŶĚĂ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĂďƐƵƌĚŽ͘�WĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞƐƚĠͲ
ƟĐŽͲĞƐƉĞĐƵůĂƟǀŽ͘͟ �;�ĂƌĚŽǌŽ�ϭϵϱϴ͕�DĂĐĞĚŽ�Θ�^ŽďƌĞŝƌĂ�ϮϬϬϵͿ�

͞dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞƐƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚƵƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵ͟�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐƚĂƟĐ�ĨŽƌŵ͘͟ ��ŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽĚĞƌŶůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŽƵůĚ�
ƐƟůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďƐƵƌĚ͘��ƚ�
ůĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐͲƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘͟

�ĂƌĚŽǌŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�EĞƌǀŝ͕�
dŽƌƌŽũĂ�ĂŶĚ��ĂŶĚĞůĂ͕�ƚŚĂƚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƟĐ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ůŽĂĚ�ƉĂƚŚƐ�Žƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͘�
�ĂƌĚŽǌŽ�ĂůƐŽ�ƐĞĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƵƌŝƐƚ͟�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�͞ ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ͟�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵƐ͘

&Žƌ��ĂƌĚŽǌŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟĐ�ĨŽƌŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ĂĞƐͲ
ƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵ͘�DĂĐĞĚŽ�ĂŶĚ�^ŽďƌĞŝƌĂ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĂǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�ďŽŽŬ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďŽŽŬƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĮƫŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�
�Ɛ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĐƌŝƟĐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�ŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĚŽĞƐ�ĐŚŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�͞ƉƵƌŝƚǇ͕͟�ŝƚ�ƐƟůů�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�
ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĚƌĂǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ��ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘

THE FRIENDSHIP OF OSCAR NIEMEYER  
�E��:K�Yh/D���Z�K�K�
�ŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŬĞ͕� �ĂƌĚŽǌŽ� ĂŶĚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ͕ � ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƉŽůŝƟĐĂů� ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌ�
:ƵƐĐĞůŝŶŽ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ͕�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƐƵƉͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ůŽŶŐͲƟŵĞ� ĨƌŝĞŶĚ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ� ŽŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ZŽďĞƌƚŽ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͘�

�ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚůǇ�ĞůĚĞƌ�ǁŚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŝƚŚ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ŶĂƟǀĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŇŽƌĂ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϲ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�,ŝƐ�
ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐƌĞǁ�ĞǀĞŶ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ƌĂǌŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ƌĂƐşůŝĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ďǇ��ƵƌůĞ�DĂƌǆ͘�

&ƌŽŵ�ϭϵϱϲ�ƚŽ�ϭϵϲϰ͕�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ��ƌĂƐşůŝĂ͘�/ƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϱϬ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�DſĚƵůŽ͘�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
EŝĞŵĞǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉƌŽũͲ
ĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�dŽŝƐŽŶ�
�͛Kƌ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�Ă�ƉĞŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂůĂĐŝŽ�WĂůĄĐŝŽ�ĚĂ��ůǀŽƌĂĚĂ�
;WĂůĂĐĞ�ŽĨ��ĂǁŶͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ďƵŵƉǇ�ƌŽĂĚ�ƌŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�
ŽĨ��ƌĂƐşůŝĂ͕�EŝĞŵĞǇĞƌ�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ǁŝƚŚ��ĂƌĚŽǌŽ�ŽŶ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƚŽ� �ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ� ƉŽĞƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉůĂǇƐ͘� dŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
WĂŵƉƵůŚŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƵůůǇ�ŝŶ��ƌĂƐşůŝĂ͘�

dŚĞ� WĂůĄĐŝŽ� ĚĂ� �ůǀŽƌĂĚĂ� ǁĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŝĐŽŶŝĐ� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĐƌŽƐƐ� ƵƉƐŝĚĞ� ĚŽǁŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ƐůĞŶĚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͘�^ŝŶĐĞ��ĂƌĚŽǌŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�͞ ƌĂƟŽŶĂůŝƐƚ͟�Žƌ�͞ ƉƵƌŝƐƚ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŽŶĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĮŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϮϬй�ŵŽƌĞ�ƐƚĞĞů�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ďĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚŚĂŶ�
ƵƐƵĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ�;'ƵĞĚĞƐ�ϮϬϭϮͿ͘�



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 577

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�:ŽĂƋƵŝŵ��ĂƌĚŽǌŽ�^ƚĂƚƵĞ�ZĞĐŝĨĞ͕��ƌĂǌŝů͘

dŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ŝƐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĞŐĞŶĚ� ĂďŽƵƚ� �ĂƌĚŽǌŽ�
ǁĂŬŝŶŐ�ƵƉ�EŝĞŵĞǇĞƌ�Ăƚ�Ϯ�Ž Đ͛ůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĂǇŝŶŐ�ĞŶƚŚƵͲ
ƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�͞/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐĞŶƚ͊͟�;'ƵĞĚĞƐ�ϮϬϭϮͿ͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ŚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĸĐŝĂů�ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�
ĐŚĞĐŬ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬͿ͘

�ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�
Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ��ƌĂǌŝů Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ůĞŌŝƐƚ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞǆŝůĞĚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐ�ŝŶ�
ϭϵϲϲ͘��ĂƌĚŽǌŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĂƐşůŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

/Ŷ�ϭϵϳϭ͕�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŚĆŽ�'ĂŵĞůĞŝƌĂ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ͘�
dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƉĂŶ�ϮϰϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ďǇ�ϯϬ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ϴϱ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�;� �͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ͘�̂ ŝŶĐĞ�
�ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ĞǆŝůĞ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ďůĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��ƚ�ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�;�͛�ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ͘��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ĨƌŝĞŶĚ�
>ƷĐŝŽ��ŽƐƚĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚĞƌĞĚ�ƐŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘�

�ŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƩĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉĂĐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ��ĂƌĚŽǌŽ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
;� �͛ŶĚƌĞĂ�ϭϵϵϯͿ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂŐĞ��ĂƌĚŽǌŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂƌĞ�ǁĞůů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŝĐŬ͘�

/Ŷ�ůĂƚĞ�ϭϵϳϳ͕ �Ă�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕��ĂƌĚŽǌŽ�ĐĂůůĞĚ�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�ŚĂĚ��ĂƌĚŽǌŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚĞů�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�EŝĞŵĞǇĞƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ͘�EŝĞŵĞǇĞƌ�
ŚĂĚ��ĂƌĚŽǌŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�WĂƵůŽ�ŚĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ��ĂƌĚŽǌŽ�ƚŽ�ZĞĐŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϭϵϳϴ�;EŝĞŵĞǇĞƌ�ϮϬϬϬ͕��ĂŶƚĂƐ�ϮϬϬϳͿ͘

CONCLUSION
�ĂƌĚŽǌŽ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂůůͲĂƌŽƵŶĚ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ŐĞŶŝƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘��ĂƌĚŽǌŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ Ɛ͛�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�
ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�,ŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
EŝĞŵĞǇĞƌ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨŽƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ͘�dŚŝƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŵŽƐƚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŵƉƵůŚĂ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�
ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͘�

ZĞŐƌĞƩĂďůǇ͕�ŚŝƐ�ƚƌĂŐŝĐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŽǌŽ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�
ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��ŶĚ�tŚŝůĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ǁŽƌůĚ͘

>/^d�K&�tKZ<^��z���Z�K�K�Θ�E/�D�z�Z
• ϭϵϰϬͲϰϮ͗��ĂƐƐŝŶŽ�ĚĂ�WĂŵƉƵůŚĂ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ

• ϭϵϰϬͲϰϯ͗��ůƵďĞ�ĚĂ�WĂŵƉƵůŚĂ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ

• ϭϵϰϭͲϰϯ͗�/ŐƌĞũĂ�̂ ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ

• ϭϵϰϲͲϰϳ͗��ĚŝİĐŝŽ�ƐĞĚĞ�ĚŽ��ĂŶĐŽ��ŽĂǀŝƐƚĂ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

• ϭϵϱϬͲϱϭ͗�&ĄďƌŝĐĂ��ƵĐŚĞŶ͕�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ

• ϭϵϱϭ͗��ĚŝİĐŝŽ�:ƵƐĐĞůŝŶŽ�<ƵďŝƚƐĐŚĞŬ��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ

• ϭϵϱϭ͗�,ŽƚĞů��ŝĂŵĂŶƟŶĂ��ŝĂŵĂŶƟŶĂ

• ϭϵϱϳͲϱϴ͗�WĂůĄĐŝŽ�ĚĂ��ůǀŽƌĂĚĂ��ƌĂƐşůŝĂ

• ϭϵϱϴͲϲϬ͗�WĂůĄĐŝŽ�ĚŽ�WůĂŶĂůƚŽ��ƌĂƐşůŝĂ

• ϭϵϱϴͲϲϬ͗�WĂůĄĐŝŽ�ĚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ƌĂƐşůŝĂ

• ϭϵϱϵͲϲϬ͗��ĂƚĞĚƌĂů�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ��ƌĂƐşůŝĂ

• ϭϵϱϵͲϳϬ͗�WĂůĄĐŝŽ�/ƚĂŵĂƌĂƚǇ��ƌĂƐşůŝĂ
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:K�Yh/D�DKZ�/Z����Z�K�K�Έϭϴϵϳ�ͳ�ϭϵϳϴΉ

• �ŽƌŶ�ŝŶ�ZĞĐŝĨĞ͕�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ�^ƚĂƚĞ͕�ϭϴϵϳ

• WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĚĞĐĞŶƚ͘�WŽŽƌ�ĨĂŵŝůǇ

• ^ƚĂƌƚĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͕�ĮŶŝƐŚĞĚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕ �ϭϵϯϬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘�tŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌͲ
ǀĞǇŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ

• tŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ƵĐŝŽ��ŽƐƚĂ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƌ�WĂŵƉƵůŚĂ

• ^ƉŽŬĞ�ŵĂŶǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� Ăƌƚ͕�
ƉŽĞƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�

• tĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƉŽĞƚ�ŝŶ�ŚŽŵĞͲƐƚĂƚĞ�ŽĨ�WĞƌŶĂŵďƵĐŽ͘�tĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ͕�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƚĂƵŐŚƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͘ �

K^��Z�E/�D�z�Z�ΈϭϵϬϳ�ͳ�ϮϬϭϮΉ

• �ŽƌŶ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ϭϵϬϳ

• 'ĞƌŵĂŶ� ŐƌĞĂƚͲŐƌĞĂƚͲŐƌĞĂƚͲŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͘� hƉƉĞƌͲ
ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ĨĂŵŝůǇ͘

• dƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϰ

• tŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�>ƵĐŝŽ��ŽƐƚĂ�;ŶŽ�ƉĂǇͿ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

• ^ƉŽŬĞ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͕� &ƌĞŶĐŚ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ^ƉĂŶŝƐŚ͕� /ƚĂůŝĂŶ�
,ĂƚĞĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͘��ŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�'ĞƌŵĂŶ

• &ĞƌǀĞŶƚ�ůĞŌŝƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�>ĞŌ��ƌĂǌŝů�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ĨŽƌ�WĂƌŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͘
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