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ϯϲ�

ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚĞƌ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ĂŐĞ͘� WĂƌƚ� //� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƉŝƌĂĐǇ�ƚƌĞ



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϯ
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ϯϳ�

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ�
ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͘Ϯϰ

&Žƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉŝƌĂĐǇ� ǁĂƐ� ďůĂƐĠ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͕� ǁŚĞŶ� ŚĞĂĚƐ� ŽĨ� /ŶĚŝĂŶ� ŵƵƐŝĐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�;ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌͿ� sW� ^ŝŶŐŚ� ĂďŽƵƚ� 'ƵůƐŚĂŶ� <ƵŵĂƌΖƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ͗� Ζ�ŽŶΖƚ�
ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ŚĂƌĚ� ůƵĐŬ� ƐƚŽƌŝĞƐ͘� zŽƵΖǀĞ� ŶŽ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ͙� 'ƵůƐŚĂŶ� ŚĂƐ͘� �ŶĚ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ�
ŵĞ�ƚŽ�ƉƵŶŝƐŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂďŝůŝƚǇ͍ΖϮϱ

dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ůĂǁͲŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ƌĞĐĞŶƚ�
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ϯϴ�

/ŶĚŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĂŵĞŶĚ� ƚŚĞ� �Đƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
dZ/W^ͲWůƵƐ�ĂŶĚ��ĞƌŶĞͲWůƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�
ϭϵϵϮ͕�ƚŚĞ��Đƚ�ǁĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�dZ/W^�ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�/ŶĚŝĂŶ�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ZĂďŝŶĚƌĂŶĂƚŚ�dĂŐŽƌĞ͕�ǁĞƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�
ŽĨ� ĨĂůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚŽŵĂŝŶ͘ϯϱ� dŚĞ� ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ŝŶ�
dĂŐŽƌĞΖƐ� ǁŽƌŬƐ� ǀĞƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ�
tĞƐƚ� �ĞŶŐĂů͕� dĂŐŽƌĞΖƐ� ŚŽŵĞ� ƐƚĂƚĞ͘� dŚĞ� ƚŚĞŶ�
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ϰϬ�

ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

/s͘ Z�d,/E</E'�^dZ�d�'/�^�

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ǀŝĞǁ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐƵƌď�ƉŝƌĂĐǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚƌĞĞ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐϲϲ͗� ;ĂͿ�ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ďĞ�
ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ŽǁŶĞƌƐ� ƚŽ� ďĂƌ� ǀŝĞǁĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĐĂŵĐŽƌĚŝŶŐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ͖� ;ďͿ� ƚŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂƉƉůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƉŝƌĂƚĞƐ͖� ĂŶĚ� ;ĐͿ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶĂĐƚ�
ΖƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐΖ� ůĂǁƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŝŶŝƚŝĂƚĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵƐĞƌƐ�
ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƉŝƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� Žƌ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘�

tŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞĂƌůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůŝŬĞ� /ŶĚŝĂ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů� ƉŝƌĂĐǇ͕� ůĂǆ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� ĞǀĞŶ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŝƌĂƚĞĚ� ƉƌŝŶƚƐ� ŐŽŝŶŐ� ǀŝƌĂů� ŽŶ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĐĂŵĞƌĂƐ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƌĂƉŝĚůǇ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ďĞ� Ăƚ�
ƉĂƌ�ǁŝƚŚ� ĐĂŵĐŽƌĚĞƌƐ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ�ŚĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ďƌŝŶŐ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞĞƚůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŝůŵƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕� ƉŝƌĂƚĞĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ�
ĨŝůŵƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞĂƚƌĞƐ� ďƵƚ� ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ŵĂƐƚĞƌ� ƉƌŝŶƚƐ�
ůĞĂŬĞĚ� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ϲϳ

tŝƚŚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕�
ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƉŝƌĂƚĞƐ͕�ŝƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ŶĚŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�
ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� DŽƐƚ� ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂĨĨĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵƌĞůǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ�
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ϰϭ�

,ĞŶĐĞ͕� ĂƌŐƵĂďůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� Ĩŝůŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐƚƌŝĐƚĞƌ�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ƐŽŵĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƉŝƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ� ƉŝƌĂĐǇ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
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