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ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ���WͲ�ŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;>ŽŵĠ�/�ĂŶĚ� //Ϳ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^d���yͲ^ǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ϮϬϬϯ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�DĠƌŝƚĞ͘

Ghislaine TOUTAIN
'ŚŝƐůĂŝŶĞ� dŽƵƚĂŝŶ� ŝƐ� Ă� ůĂǁǇĞƌ� ĂŶĚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�
&ŽŶĚĂƟŽŶ�:ĞĂŶͲ:ĂƵƌğƐ�;&::Ϳ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͘��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ŽĨ� WŝĞƌƌĞ�DĂƵƌŽǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚ� ĂŶĚ� Ăƚ� &::͘� ^ŚĞ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ŵĞĞƟŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� &::� ͞&ĞŵŵĞƐ� Ě͛�ƵƌŽƉĞ͘͘͘� ĞŶƚƌĞƐ� ĞůůĞƐ͟�
ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϬ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�>ŽďďǇ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂůƐŽ�ĐŽͲŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚͲ'ĞƌŵĂŶ�&ŽƌƵŵ�
ƐŝŶĐĞ� ϭϵϵϵ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� �ďĞƌƚ�

&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ƚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ǁĞĞŬůǇ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ͞sĞŶĚƌĞĚŝ͟� ĨƌŽŵ� ϭϵϴϴ� ƚŽ� ϭϵϵϱ͘�
'ŚŝƐůĂŝŶĞ�ǁĂƐ�DW�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϭ�ƚŽ�ϭϵϴϴ͘
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Monique HALPERN
DŽŶŝƋƵĞ�,ĂůƉĞƌŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϱ͘�̂ ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� >ĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� tŽŵĞŶ Ɛ͛� ZŝŐŚƚƐ�
ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ĨŽƌ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
tŽŵĞŶ Ɛ͛� �ƵƌĞĂƵ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŽĐŝĂů� &ƵŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� sŽĐĂƟŽŶĂů� dƌĂŝŶŝŶŐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� �h� tŽŵĞŶ Ɛ͛�
�ƵƌĞĂƵ͕� ,ĂůƉĞƌŶ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϲ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ŽŶ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
tŽƌŬŝŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
&ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� �h�ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �h�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
>ŽĐĂů� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� /ŶŝƟĂƟǀĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ůĞĚ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƐĞůĨͲŚĞůƉ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����&KW͕ �ƚŚĞ�K���͕�ƚŚĞ�/>K�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� ,ĂůƉĞƌŶ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� E'KƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
tŽŵĞŶ Ɛ͛�>ŽďďǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�tŽƌůĚ��ĂŶŬŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚ��ŵŝůŝĞ�ĚƵ��ŚąƚĞůĞƚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
�ďĞƌƚ�^ƟŌƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘

Paola CECCHI-DIMEGLIO
�ƌ͘ �WĂŽůĂ��ĞĐĐŚŝ��ŝŵĞŐůŝŽ� ŝƐ�Ă� ƌĞƐĞĂĐŚĞƌ� ũŽŝŶƚůǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů� ;WƌŽŐƌĂŵ�KŶ�
EĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ,ĂƌǀĂƌĚ� <ĞŶŶĞĚǇ� ^ĐŚŽŽů� ;tŽŵĞŶ� ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� WƌŽŐƌĂŵͿ͘� � ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�
ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ�ŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐĂƌĞĞƌ͕ � ƐŚĞ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ŽŶ͘� �ĂŶŝĞů� tĞŝŶƐƚĞŝŶ� Ăƚ� :�D^� ŽŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŵĞĚŝĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ�

ŵƵůƟŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮƌŵƐ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�tĞŝŶƐƚĞŝŶ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:�D^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ƌ͘ ��ĞĐĐŚŝ��ŝŵĞŐůŝŽ� ŝƐ��ŽͲĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ���Z�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ĂƐ��ǆƉĞƌƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů��h�ĂŶĚ�hE�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ͕ ���Z�
ĂŶĚ�>ĂǁǇĞƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĸůŝĂƚĞ�Ăƚ�h��,ĂƐƟŶŐƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�
ĂŶĚ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;'ŽƵůĚ� �ĞŶƚĞƌͿ͘� WĂŽůĂ� ĞĂƌŶĞĚ� ŚĞƌ� :�͕� >>D͕� ĂŶĚ� ŚĞƌ�
DĂŐŝƐƚĞƌĞͲ�:���ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ��ŝǀŝů�>Ăǁ�ĂŶĚ�Ă�WŚ͘�͘�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
;ƐƵŵŵĂ�ĐƵŵ�ůĂƵĚĞͿ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘
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ϭϱ

Linda C. MCCLAIN
>ŝŶĚĂ��͘�DĐ�ůĂŝŶ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>Ăǁ�ĂŶĚ�WĂƵů�D͘�
^ŝƐŬŝŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ ĐŚŽůĂƌ Ăƚ�Ă�̂ ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ͕��ŽƐƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ � ^ŚĞ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŚĞƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ĨĂŵŝůǇ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ůĞŐĂů� ƚŚĞŽƌǇ͘  ,Ğƌ� ďŽŽŬƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�KƌĚĞƌĞĚ� >ŝďĞƌƚǇ͗� ZŝŐŚƚƐ͕� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�sŝƌƚƵĞƐ�;,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ�;ǁŝƚŚ�
:ĂŵĞƐ��͘�&ůĞŵŝŶŐͿ͖�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
tŽŵĞŶ Ɛ͛��ƋƵĂů��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕� ƉďŬ͘� ϮϬϭϮͿ� ;ĐŽͲĞĚŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ� :ŽĂŶŶĂ�
'ƌŽƐƐŵĂŶͿ͖�ĂŶĚ�dŚĞ�WůĂĐĞ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ͗�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�
�ĂƉĂĐŝƚǇ͕ � �ƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ;,ĂƌǀĂƌĚ͕�
ϮϬϬϲͿ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĂĐĂĚĞŵǇ͕ � ƐŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�Ăƚ��ƌĂǀĂƚŚ͕�^ǁĂŝŶĞ�Θ�DŽŽƌĞ͘���ĨŽƌŵĞƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ůĂǁ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
sŝƌŐŝŶŝĂ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĐ�ůĂŝŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽůƐ�^ĞĐƟŽŶ�ŽŶ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�:ƵǀĞŶŝůĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘

Aliki MOURIKI
�ůŝŬŝ� DŽƵƌŝŬŝ� ŝƐ� Ă� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ƚŚĞŶƐ� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϴϯ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŽŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐƐ͘�
,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽĐƵƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŝƐƐƵĞƐ͘� ,Ğƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ŽŶ� ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚ� ĚĞƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͛� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƐĞƚ� ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚ� ĚĞƐ�

^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� dƌĂǀĂŝů͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� �ĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ĚĞ� >ŽƵǀĂŝŶ� ;�ĞůŐŝƵŵͿ� ŽŶ� ͞^ŽĐŝĂů�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�EĞŐŽƟĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟� ;ϭϵϵϴͲϮϬϬϲͿ͕� ŽĨ� ƚŚĞ��'s�
�ǆƉĞƌƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ� ͞&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�tŽƌŬ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͟� ;ϭϵϵϰͿ� ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĂĚĞ�hŶŝŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�
ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�;ϭϵϵϰͲϭϵϵϴͿ͘�̂ ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
>ĂďŽƵƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ Ɛ͛�ĐĂďŝŶĞƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�EĂƟŽŶĂů�
�ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ϮϬϬϭ�Θ�ϮϬϬϮͿ͘
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Nicoletta PIROZZI
EŝĐŽůĞƩĂ�WŝƌŽǌǌŝ�ŝƐ�^ĞŶŝŽƌ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
�īĂŝƌƐ� ĂƌĞĂ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ƐƟƚƵƚŽ� �īĂƌŝ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�
;/�/Ϳ� ĂŶĚ� �ĚũƵŶĐƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ͞ZŽŵĂ� dƌĞ͟�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ZŽŵĞ͘� ^ŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� �h�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� �h� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ĐƌŝƐŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �h� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ʹ �hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͕�E�dK�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶ�
hŶŝŽŶ� Ͳ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ � ^ŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /�/ Ɛ͛� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ďŽƚŚ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ďŽŽŬ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ŝŶ� ƉĞĞƌͲ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�
ƐŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�̂ ĞĐŽŶĚĞĚ�EĂƟŽŶĂů��ǆƉĞƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǆƚĞƌŶĂů��ĐƟŽŶ�̂ ĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��h�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�^ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�WŽůŝƟĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WŝƐĂ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚ �͛ŶŶĂ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ĚǀĂŶĐĞĚ�
^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� WŝƐĂ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� Ă� D�� �ĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�;�ƌƵŐĞƐ͕��ĞůŐŝƵŵͿ�ĂŶĚ�Ă�WŚ��
ŝŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�DŝůĂŶ͘

Pnina LAHAV 
WŶŝŶĂ� >ĂŚĂǀ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� >Ăǁ� Ăƚ� �ŽƐƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ � ^ŚĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕� zĂůĞ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ�
�ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ��^ŚĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�
Ă� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕����ĂŶĚ�
Ă� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��^ŚĞ�ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ZĞůŝŐŝŽŶ�&ĞůůŽǁ�Ăƚ��ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�dŚĞŽůŽŐǇ͘ �WƌŽĨĞƐƐŽƌ�>ĂŚĂǀ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ůĂǁ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�

ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ͘� DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉƌĂǇĞƌƐ� ŝŶ� :ƵĚĂŝƐŵ�ĂŶĚ� /ƐůĂŵ͘� � ^ŚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�:ƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͗��ŚŝĞĨ�:ƵƐƟĐĞ�̂ ŝŵŽŶ��ŐƌĂŶĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝŽŶŝƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϳͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�'ŽůĚĂ�DĞŝƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ůĞŶƐ͘
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Andrea PETÖ
�ŶĚƌĞĂ�WĞƚŽȢ� ŝƐ�ĂŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ͘� ^ŚĞ� ĞĚŝƚĞĚ� ƚǁĞůǀĞ� ǀŽůƵŵĞƐ�
ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͕� Ɛŝǆ� ǀŽůƵŵĞƐ� ŝŶ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ͕� ƚǁŽ� ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂŶ͘� ,Ğƌ� ǁŽƌŬƐ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵůŐĂƌŝĂŶ͕��ƌŽĂƚŝĂŶ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�
&ƌĞŶĐŚ͕� 'ĞŽƌŐŝĂŶ͕� 'ĞƌŵĂŶ͕� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ͕� /ƚĂůŝĂŶ͕�
ZƵƐƐŝĂŶ�ĂŶĚ�^ĞƌďŝĂŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƵĞƐƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ƵĞŶŽƐ�
�ŝƌĞƐ͕� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� ĂŶĚ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘� ,Ğƌ� ďŽŽŬƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗� tŽŵĞŶ� ŝŶ� ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ� WŽůŝƟĐƐ� ϭϵϰϱͲ
ϭϵϱϭ�;�ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐͬ�ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
DŽŶŽŐƌĂƉŚƐ� EĞǁ� zŽƌŬ͕� ϮϬϬϯͿ͕� Geschlecht, 
WŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�^ƚĂůŝŶŝƐŵƵƐ�ŝŶ�hŶŐĂƌŶ͘��ŝŶĞ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ ǀŽŶ�:ƷůŝĂ�ZĂũŬ͘�^ƚƵĚŝĞŶ�ǌƵƌ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� hŶŐĂƌŶƐ͕� �Ě͘� ϭϮ͘� ;'ĂďƌŝĞůĞ� ^ĐŚćĨĞƌ� sĞƌůĂŐ͕� ϮϬϬϳͿ͘� WƌĞƐĞŶƚůǇ� ƐŚĞ�
ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�tt//�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĸĐĞƌ Ɛ͛��ƌŽƐƐ�KƌĚĞƌ�
ŽĨ�DĞƌŝƚ�ŽĨ�dŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ��ŽůǇĂŝ�WƌŝǌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�
�ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ϮϬϬϲ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĂƐ� ĐŽͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌ� �ƚ'ĞŶĚĞƌ͕ �
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĚĞƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

Ivana BARTOLETTI
/ǀĂŶĂ� �ĂƌƚŽůĞƫ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂďŝĂŶ�
tŽŵĞŶ Ɛ͛�EĞƚǁŽƌŬ�;&tEͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�
ƚŚƌŝǀŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� >ŽŶĚŽŶ�
>ĂďŽƵƌ�D�W� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϭϰ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͘� ^ŚĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ� &ĂďŝĂŶĂ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ŝŶ� ϮϬϭϭ͘� /ǀĂŶĂ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� E,^� �ŽƵŶƚĞƌ� &ƌĂƵĚ� ĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͖� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƐŚĞ�
ƐƉĞŶƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ŶĞǁ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^͕�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī�
ĨƌŽŵ� ŶƵŝƐĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ � &Žƌ�
ƚŚŝƐ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ��ĞƐƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǁĂƌĚ�

ĨŽƌ��ĞƐƚ�WĞƌƐŽŶĂů��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ͘ �/ǀĂŶĂ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�W�^�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŽ�WƌŽĚŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�sŝĐĞͲ�ŚĂŝƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ĂďŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌŝĂů�ƐƵďͲ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘
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Ϯϭ

Vivien SCHMIDT
sŝǀŝĞŶ��͘� ^ĐŚŵŝĚƚ� ŝƐ� :ĞĂŶ�DŽŶŶĞƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� WŽůŝƟĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� Ăƚ� �ŽƐƚŽŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��h Ɛ͛��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͘� ^ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŚĞƌ�
WŚ�� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŚŝĐĂŐŽͿ͘� ^ĐŚŵŝĚƚ�
ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ǁŝĚĞůǇ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ � ^ŚĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Žƌ�ƐĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
WŽ� ŝŶ� WĂƌŝƐ͕� &ƌĞĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĞƌůŝŶ͕� >h/^^� ŝŶ�
ZŽŵĞ͕� &ƌĞĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ƌƵƐƐĞůƐ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� KǆĨŽƌĚ͕� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ĂŶĚ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƐƚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;�h^�Ϳ͘� ZĞĐĞŶƚ� ďŽŽŬƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ZĞƐŝůŝĞŶƚ� >ŝďĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�
WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�;ĐŽͲĞĚŝƚĞĚ͕�ϮϬϭϯͿ͕��ĞďĂƟŶŐ�WŽůŝƟĐĂů�/ĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�>ĞŐŝƟŵĂĐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;ĐŽͲĞĚŝƚĞĚ͕�ϮϬϭϭͿ͕��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�The 
&ƵƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�;ϮϬϬϮͿ͘

Maari PÕIM
DĂĂƌŝ�WƁŝŵ�ŝƐ�Ă�:ƵŶŝŽƌ�WŽůŝĐǇ��ĚǀŝƐĞƌ�Ăƚ�&�W^͘�^ŚĞ�
ŚĂƐ�Ă�D��ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�'ĞŶĚĞƌ�̂ ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ƵĚĂƉĞƐƚ͕� ,ƵŶŐĂƌǇ� ĂŶĚ�
���ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dĂůůŝŶŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
�ƐƚŽŶŝĂ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ �ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƐƚŽŶŝĂŶ�tŽŵĞŶ Ɛ͛� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�dĂůůŝŶŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�
ǇŽƵƚŚ� ƚƌĂŝŶĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
,Ğƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�Ăƚ�&�W^� ŝŶĐůƵĚĞ�͞�h�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƐŝĚĞůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ�Ăƚ�ƐƵŵŵŝƚ͘͟
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Ϯϯ

Judit TÁNCZOS
:ƵĚŝƚ�dĄŶĐǌŽƐ�ŝƐ�WŽůŝĐǇ��ĚǀŝƐŽƌ�Ăƚ�&�W^͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϴ͘� �ŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕� ĞŶƟƚůĞĚ�
͞tŽŵĂŶ�ƵƉ͕͊͟ �ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�
ϭϱϬ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϱϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&�W^�ďŽŽŬ�͞ tŽŵĂŶ�ƵƉ͊�tŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƉŽůŝƟĐƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ͟� ĂŶĚ� ĐŽͲ
ĞĚŝƚĞĚ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�W^�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ʹ� YƵĞƌŝĞƐ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚƐ� &�W^� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ��h�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�ĐŽͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&�W^�zŽƵŶŐ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;z�EͿ͘�^ŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ�ŽĨ��>d��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �;�ƵĚĂƉĞƐƚͿ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�Ăƚ�
<͘h͘�>ĞƵǀĞŶ͕��ĞůŐŝƵŵ͘�^ŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�>ĂǁǇĞƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĂƐǇůƵŵ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ůĂďŽƵƌ� ůĂǁ�ĐĂƐĞƐ͘�,Ğƌ�ƌĞĐĞŶƚ�&�W^�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�͞Why not triple? 
dŚƌĞĞ� ƉůĞĚŐĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͟� ĂŶĚ� ͞WĂƌŝƚǇ� ĂŐĞŶĚĂ͗�
ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘͟

foreword
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Ϯϱ

2

FOREWORD TO “WOMAN UP 2”
___________________________

�Ǉ��ƌŶƐƚ�^ƚĞƩĞƌ

^ŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ǁŚĞŶ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘� zĞƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͟�ďƵƚ�

ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŽ�Đŝǀŝů�
ĂĐƟǀŝƐŵ͘� dŚĞ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;&�W^Ϳ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ�ĂŶĚ��ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌƵĐŝĂů�
ĚĞďĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŌŚ�ǇĞĂƌ͘ �

dŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚĞƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĚĞďĂƚĞƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŽīĞƌ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�&ƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ͕�
ŬĞǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘

2
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Ϯϳ

dŚĞ� ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͗

ϭ͘�dŚĞ�;ŝŶͿǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͗�Ă�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ

dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƚďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ � ŝƚ� ŵĂŬĞƐ� ƐĞŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ůĞĚͶǁŝƚŚ�Ă� ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐͶƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ͘� &ŽƌŵĂů�
ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĂƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘���ƌĞƌŽƵƟŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĐĂŶ�
ďƌĞĂŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĐůĂŝŵ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƚǇ� ĂŐĞŶĚĂ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞďŝŽůŽŐŝƐĂƟŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�
,ĞŶĐĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƟůů�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͘�

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵƐͲƐĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐƟǀĞ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌŝƚǇ͍

Ϯ͘��ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͗�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �/ŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ͗��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͍

ϯ͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉŽůŝĐǇ͗�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ

dŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�
ŝŶƚŽ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ�
ĂƌĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞƐŚĂƉĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �

dŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͗�,Žǁ�ĐĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ƐŚĂƉĞ�
Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĚĞƌͲĞƋƵĂů�ƉŽƐƚͲĐƌŝƐŝƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͍

ϰ͘�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

�ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�hE^�Z�ϭϯϮϱ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�



Woman up! 2

Ϯϵ

ĐŽƵůĚ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐĞƩĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ǆƚĞƌŶĂů� �ĐƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;���^Ϳ� ĐĂůů� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�
ƚŚĞ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ŐĞŶĚĞƌĞĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ͘�

tŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ͗

,Žǁ�ĐĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hE^�Z�ϭϯϮϱ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͍

ϱ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ

dŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŚĂƌƐŚůǇ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƌĂŝƐĞƐ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�
ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂůůŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞďĂƚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶĞ͘��Ɛ� ŝƚ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͗

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͍

,Žǁ� ĐĂŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ� ĞŵďƌĂĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂĐƟǀŝƐŵ�ǁŚŝůĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͍

ϲ͘�^ŚĂƌŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƵƐĞ

dŽ� ƵŶĨŽůĚ� ŝƚƐ� ĞŶƟƌĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂůůŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƵƐĞ͘�

dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƵƐĞ͍

�ůů� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŌŚ�
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� �ŽƐƚŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ͞�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�
tŽŵĞŶ� ŽĨ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ � �ŽƵƌĂŐĞ͕� ĂŶĚ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘͟ � /� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵǇ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͕�:ƵĚŝƚ�
dĄŶĐǌŽƐ�ĂŶĚ�DĂĂƌŝ�WƁŝŵ͘
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2

STRENGTHENING WOMEN’S 
VOICES

___________________________

�Ǉ�Zita Gurmaï͕�WŝĂ�>ŽĐĂƚĞůůŝ͕�Judit Tánczos

tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĞĂŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ͕�
ŝŶǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ � dŚĞ� ďĞƐƚ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ĂĚǀŝĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů�

ƚŚŽƐĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͘

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĞďƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� h<͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ϲϰй� ƉĞŽƉůĞ� ďĞĂƌƚŚŝƐ� ďƵƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐƵƚƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ĞĂƌůǇ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů͘� �ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�
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ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Žƌ� ĨŽƌĐĞ� ƚŚĞŵ�ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĞǆƚƌĂ͕�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��Ɛ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐŝƌĐůĞ͕�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞͲŽī�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ��hϮϳ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ϯϴ͘ϴ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ϭϬϬ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ĨƵůů�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�^Ɵůů͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ŚĂƌĚůǇ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ �ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƉĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲďŝŽůŽŐŝƐĞ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǀŝĞǁ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĂďůĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ͘� �ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ� ŐŝǀĞ� Ă� ĨĂůƐĞ� ŝůůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶ͘�
tŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƐůŽǁůǇ�ĨĂĚĞ�ĂǁĂǇ͘ �
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŽŶ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�̂ ƉĂŝŶ Ɛ͛�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͕��ůďĞƌƚŽ�ZƵŝǌͲ'ĂůůĂƌĚſŶ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽƌƟŽŶ�ůĂǁ�ďǇ�ĞǀŽŬŝŶŐ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵƌƌĞĂůŝƐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽͲĐŚŽŝĐĞ�ʹ �ďǇ�ŶŽƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞ�Ăƚ�Ăůů͘�
dŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚǇƉŽĐƌŝƟĐĂů� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƵƌĚĞŶƐŽŵĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬůĂƐŚ�
ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ƚŽ�
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ĂƐ�ǁĞůů͘� �� ĨĂŝƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽīĞƌƐ� ĂŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ͕� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�
ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ůĂǁ�ŽŶ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐĞ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�
ďĞǇŽŶĚ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăůů�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŚŝŶŬ�
ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ŽĨ� ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŝŐŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĂƐ� Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘��Ɛ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�
ǁŽŵĞŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ǀŽƚĞ� ŝŶ� ƐŵĂůůĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ� ƚŚĂŶ� ŵĞŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌŝƐŬ�ƚƌĞŶĚ͘�

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŽƵƌ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ƚŽ�
ŵŽďŝůŝƐĞ� ƚŽ� ǀŽƚĞ͘�tŽŵĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŽ�ďĞ� ůĞŌ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƵƉ� ƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
Ăůů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ʹ�ǇŽƵƌ�ǀŽƚĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ůŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌ͘
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___________________________

�Ǉ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ

dŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŶŽǁ�ůŝĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĞǁ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ;/�^dͿ͘�

YƵĞƐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͞ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͗͟�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ƉĂƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�
ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ͘

dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�
ŝŶ�ϮϬϬϴ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ͳ�ŝĨ�ƉƌŽŽĨ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ͳ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ƉĂƌŝƚǇ͘ � WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ � ŝŶ� ďŽƚŚ�
�ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͞ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͟�ďǇ�
ĞŶĂĐƟŶŐ� ůĂǁƐ͕�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐĞŶĚĞƌ�
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ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ͳ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ůĞƐƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͘ �&Žƌ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƉĂƌƟĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� Ͳ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�Ͳ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
;ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�^ƉĂŝŶͿ͕�ƌĞǀĞƌƟŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ1͘�

dŚĞƐĞ� ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ŶŽǁ� ůŝĞ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶĞǁ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ;/�^dͿ͘� dŚĞ�
͞ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͟�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ďƵƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
YƵĞƐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͞ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�
ƉĂƌŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͗�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞϮ͘�

භ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
;/�^dͿ

�Ɛ�ǁĞ� ŬŶŽǁ͕� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ͕� ƚŽ� ůĞƐƐĞƌ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ƚůĂŶƟĐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�&ƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�;Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐƌğĐŚĞ͕�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͿ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐĞǆƵĂů�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ƚŚĞŶ�ďĞ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ďǇ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŐŝƌůƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ďŽǇƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝĚĞĂ� ŝŶ� Ăůů� K���� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� ŐŝƌůƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ3ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘�

ϭ͘��Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŐŝƌůƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ďŽǇƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŐƵŝĚĞĚ͕�ŵŽƐƚ�
ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�ďǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ŝ͘Ğ͘�
ƚŚŽƐĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͗�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ͕�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ůĂǁ4͘���/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ŽŶůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�/d�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŵĂƌŬĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ŐŝƌůƐ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͟� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ�
ƐĞŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��
dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŵƵĐŚ�ůĂƚĞƌ͕ �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Žƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ͕�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� � dŚĞǇ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇͬĐĂƌĞĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�Ͳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ďŽǇƐ�Ͳ�ŝƐ�ĚƵĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ �zŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂŶ�ďŽǇƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽƚŚĞƌ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂƐ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�sŽƵŝůůŽƚ�ŶŽƚĞƐϱ͕�͞ ƐŽĐŝĂů�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞǀĞů�
ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘͟ ��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚ�͞ŶŽƌŵĂů͟�ƚŚĂƚ�ďŽǇƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�
ǁŽŵĞŶ�ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�ŵĞŶ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���ƐƚƵĚǇ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�Le 
Monde�ŽĨ�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ6�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�͞ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶ͘͟ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĮĞůĚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
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ŵĞŶ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƌŽďŽƟĐƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ ��ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
&ŽƌƵŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�^ĐŝdĞĐŚ'ŝƌůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�͞WŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�
tŽŵĞŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ϮϬϬϴ͟7� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ĨĞŵĂůĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϭϳ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ϮϮй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�;ϰϮйͿ� ŝŶ�ĂŐƌŽŶŽŵǇ͕ �ĨŽŽĚͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ůŝĨĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�
ďŝŽĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϴй͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕ �ŶŽƚĂďůǇ͕ �ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͘�KŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽŶůǇ�ϭϮй�ŽĨ�Ăůů�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͟�;/�^dͿ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ8͘���ƌĞƉŽƌƚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ9�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽŶůǇ�Ϯϵ͕�Žƌ�
Ϯ͘ϵй�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϵϱ�ŵĞŶ͕�Žƌ�ϵ͘ϱйͿ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ͘ �KŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�
�ǀĞŶ�ŝĨ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ŝŶ�
ϮϬϭϯ͕�ϰϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͟�ŵĂũŽƌƐ�Ăƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�Ϳ�ǁĞƌĞ�
ĨĞŵĂůĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�
;WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂͿϭϬ͕�ƌĞƉƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�/d�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ϳй�ƚŽ�ϰϮй͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ�'ƌĂĐĞ�,ŽƉƉĞƌ͕ �ďŽƌŶ�ŽŶ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϬϲ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ĂƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�͞ďƵŐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ͳ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ͳ�ŶĂŵĞĚ�,ĂƌǀĂƌĚ�DĂƌŬ�//͕�ƚŚĞ�ďƵŐ�
ďĞŝŶŐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƚŚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂǇ͘ �KŶ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ϭϬϳ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ďŝƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�'ŽŽŐůĞ�ƉĂŝĚ�ŚŽŵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�͞�ŽŽĚůĞ͟�;ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶͿ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƌͲĂĚŵŝƌĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�EĂǀǇ͕ �ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� �͞ͲK�
^ǇƐƚĞŵ͟�ĐŽŵƉŝůĞƌ�;ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϱϵ��K�K>͕�Ă�ƚŚŝƌĚͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� �ŶŐůŝƐŚ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘

Ϯ͘�tŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^dƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͗�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^dƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘

භ���ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ
/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽŵĞŶ�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϱйͿ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ11�ŝŶ�ƚŚĞ�/�^d�
ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�;ϵ͘ϯйͿ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;ϳ͘ϴйͿ͕�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŽƚĞĐŚŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�;ϯ͘ϰйͿ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ�͞DƵƚĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͟�ƐƚƵĚǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�'ůŽďĂů��ŽŶƚĂĐƚ�
;ƉĂŐĞ� ϯ� ĨŽŽƚŶŽƚĞͿ� ƐŚŽǁĞĚ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ϭϵϴϱ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�
ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�

භ�DĂũŽƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ
/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕� ͞ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĞŶĚĞĚ� ďƌƵƚĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ͕� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƉůŝƚ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϮй�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘͟ ��dŚŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵϭϮ͘�/ƐĂďĞůůĞ��ŽůůĞƚ13�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�/�^dƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ͕�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚ14�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ͘�
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/Ŷ� ĂŶǇ� ĞǀĞŶƚ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕� ĂƐ� ĚŝĚ� /ƐĂďĞůůĞ� �ŽůůĞƚ� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕� ƚŚĂƚ�
͞ƵŶĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;/�^dͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͘͟ �
dŚĞ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĨĞŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�Ăůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁŽƌůĚ�Ͳ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽŶůǇ�Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞĐƚŽƌ� ;ŽŶůǇ� Ϯй� ŝŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŝŶ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ǁĞůůͲƉĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�^d�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘  

KŶůǇ�ϭϬй�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϬй�Ăůů�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞŶ͘��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ŵĞŶ Ɛ͛�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�;ϯϬй�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞͿϭϱ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞĂƌŶ�ĂůŵŽƐƚ�ϵй�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ĂƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϱ�
ƌĞŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͗�ŽŶůǇ�ϵй�
ƌĞŵĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϱ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬй�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ϯϬƐͿ͘�

&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ� ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ� /�dƐ͍� >ŝŬĞ� 'ƌĂĐĞ� ,ŽƉƉĞƌ͕ � �ĚĂ� <ŝŶŐ͕� �ŽƵŶƚĞƐƐ� ŽĨ� >ŽǀĞůĂĐĞ� ĂŶĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�>ŽƌĚ��ǇƌŽŶ͕�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϴϭϱ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƵƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ͘�
^ŚĞ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĨŽƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ��ĂďďĂŐĞ�;ϭϳϵϭͲϭϴϳϭͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂŝůďůĂǌĞƌƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƉŽĞƚ Ɛ͛�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ16�ĨŽƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶŽƚĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�

භ WƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝĚĞĂƐ
�ůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�Ă�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽŶĚĂƟŽŶ� dƌĂǀĂŝůͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ŝŶ� EĂŵƵƌ17� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ�

ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐĞĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
͞ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ͘͟ �tŽŵĞŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�/d�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĞĂƐŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�W�^�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĞĂŶͲ:ĂƵƌğƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�&�W^18͕��ĂƌďĂƌĂ�EŽǁĂĐŬĂ Ɛ͛�ƉĂƉĞƌ19ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐϮϬ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚŽƌƐ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ͕ �ĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�Ă�ďĞƩĞƌ� ĨĂŵŝůǇͬǁŽƌŬ�ďĂůĂŶĐĞ͘�dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�;ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶͿ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^dƐ�ŝƐ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�͞ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�΀͙΁�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŵĂŐŝĐ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͟Ϯϭ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĨĞŵĂůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚƌĞŶĚ� ƐƚĂƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�>Ă�dƌŝďƵŶĞ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽĨ�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚŚĂƚ�͞ŽĨ�ƚĞŶ�
ũŽďƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �Ɛŝǆ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘͟ �dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϯϲ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲϬ͕ϬϬϬ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĸĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͖�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚƌĞŶĚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�D���KŶůŝŶĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ũƵŵƉĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�Ϯϴй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŐƌŽƵƉƐ�;ĐĨ͘ �ďĞůŽǁͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�^ŚĞƌǇů�^ĂŶĚďĞƌŐ͕���K�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�
ŚĞƌ�ďŽŽŬ�>ĞĂŶ�/ŶϮϮ ĐĂůůƐ�ŽŶ�͞ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ƚŽ�ďƵĐŬůĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͟�ĂŶĚ�͞ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�
ĂƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͘͟ �

භ�^ŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�
ƐĞǆŝƐŵ

dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�^d�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�
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ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�͞ŐůĂƐƐ�ĐĞŝůŝŶŐ͟�ĂŶĚ�ƐĞǆŝƐŵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƐƚĂƌƚͲ
ƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ�ďǇ�/d�DĂŶĂŐĞƌ��ĂŝůǇ�
ĂŶĚ�'ŝƌů�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ƐƚĂƌƚͲƵƉƐͿ�ŝŶ�^ŝůŝĐŽŶ�
sĂůůĞǇ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯϱй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ϭϭй�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƉŽƐƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞǇ�
ŽŶůǇ� ĞŵƉůŽǇ� ϭϮй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ� Ăůů� ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƐůŝŐŚƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽŵĂŶϮϯ͘�
�ǆĂŵƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ� ĐŝƚĞĚ�ĂƌĞ�DĞŐ�tŚŝƚŵĂŶ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�,ĞǁůĞƩͲWĂĐŬĂƌĚ�
;,WͿ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�DĂƌŝƐƐĂ�DĂǇĞƌ͕ �ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ���K�ŽĨ�zĂŚŽŽ͊�Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�
ĂŶĚ�^ŚĞƌǇů�^ĂŶĚďĞƌŐ͕���K�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�dǁŝƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͖�DĂƌũŽƌŝĞ�^ĐĂƌĚŝŶŽ͕�ĨŽƌŵĞƌ���K�ŽĨ�WĞĂƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘�
dŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů�ǁĂƐ�ŚĂŝůĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘

�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ĐŚĂƵǀŝŶŝƐŵ�
ĂŶĚ�ƐĞǆŝƐŵ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞǆŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞŶŽƵŶĐĞĚϮϰ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�
ƚŽ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ĐŚĂƵǀŝŶŝƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�͞ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͟�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �
KŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͕�ƚŚĞ�tĞď�ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůƟŶŐ�
ƌĞŵĂƌŬƐϮϱ͕�ĐůŝĐŚĠƐ�ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�;ĐĨ͘ �ďĞůŽǁͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕ �ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŝŐŝƚĂů��ŽƵŶĐŝůϮϲ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^dƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƐĞǆŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŐůĂƐƐ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ŐŝƌůƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��

භ��ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ
dŚŝƐ�ƌĞƟĐĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� Ͳ�ƵŶůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ��ƐŝĂͲ
WĂĐŝĮĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϮϳ� Ͳ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�;ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ͘�dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�

ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ � ƐƉĞĐŝĮĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ Ɛ͛�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϮϴ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ��h Ɛ͛�
ĂŶŶƵĂů�'�W�ďǇ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘��

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů� ǁŽƌůĚ� ǁŝůů� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ŵĂũŽƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�
΀͘͘͘΁͕�ĂŶĚ�΀ƚŚĞǇ΁�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;ďǇ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶĮůůĞĚ�/�d�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��hͿ͘͟ ���ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ�;/dhͿϮϵ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ĂĸƌŵƐ�ƚŚĂƚ�
͞ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�/�d�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŵĂƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�'ĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ� ǀĂůƵĞ� /�d� ũŽďƐ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ďŽĂƌĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ �

භ�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍
DĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^d�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�DĞŵďĞƌ�
^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ͕� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞůϯϬ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘��tĞ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͟31͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚůǇͲƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ůĞĂĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ͕�
ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů�Ͳ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĨĂŝƌĞƌ�Ͳ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘��

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶƐ� Ͳ� ƉƵďůŝĐ� ďŽĚŝĞƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
Žƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶƐ�Ͳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�



Woman up! 2

ϰϱ

ĨƵƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŐŝƌůƐ� ƚŽ� ŽƉƚ�
ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�/�^dƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�DĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕� ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�/�dƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

 

භ��ǆĂŵƉůĞ͗�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�
ĂĐƟŽŶ

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ͳ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐůƵŵƐŝůǇ�Ͳ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� /�dƐ͘��ŶĚ�ƐŽ͕� ŝŶ�ϮϬϬϳ� ŝƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝƚƐ�
͞ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ͟�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�;Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�/�^d�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�/�dƐ͘���ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉ�͞ >ĞƐ�d/�͕�
Đ Ğ͛Ɛƚ�ĐŚŝĐ͟�;/�dƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬ�ŵĂũŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϭϱ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�͞ ĐǇďĞƌͲ�ŝŶĚĞƌĞůůĂƐ͟�;Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
͞ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ͟�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�/�dƐ͊Ϳ͘�

/Ŷ�DĂƌĐŚ� ϮϬϬϵ͕� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĐŽĚĞ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
/�d� ƐĞĐƚŽƌ� ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ� /�dƐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĐĞŶƚƌĞĚ� ŽŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ũŽďƐ͕� ǁŝƚŚ� ĚĂǇƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� ǁŽŵĞŶ͕�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ŇĞǆŝďůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƩƌĂĐƚ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͕�Ϯϴ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐϯϮ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ� ŝƚ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�^D�Ɛ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ĮƌŵƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�E'KƐ�
ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞŝŶ͕�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĞŶƟƚůĞĚ� ͞^ĐŝĞŶĐĞ͗� ŝƚ Ɛ͛� Ă� Őŝƌů� ƚŚŝŶŐ͊͟�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ƉŝŶŬ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů͘

�&ŝŶĂůůǇ͕ �ŽŶ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝƚƐ� ͞'ƌĂŶĚ��ŽĂůŝƟŽŶ� ĨŽƌ�
�ŝŐŝƚĂů� :ŽďƐ͕͟ � Ă� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĮůůŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ǀĂĐĂŶƚ� /�d� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ũŽďƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ33͕�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŝŵĂŐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ͞ĐŽĂůŝƟŽŶ͟� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŝŐŝƚĂů��ŐĞŶĚĂ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�/ƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ďĞƩĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;/�dͿ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ34͘�

dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽǁĞƌ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚϯϱͿ͕�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ŶŽƚĂďůǇ��ŚŝŶĂ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�:ĂƉĂŶͿ36͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ŝƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐŝƌůƐ� ŝŶ� /�^dƐ͘��Ɛ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀŝĂ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�d�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͗�
>ĂƌƌǇ� WĂŐĞ͕� ��K�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ͕� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � �ůĞƚŚĞĂ� >ŽĚŐĞͲ�ůĂƌŬĞ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ � ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�
ŐŝƌůƐ�ƚŽ�/�d�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚƵƌŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŐŝƌůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� /Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� ͞&ĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕͟ �
͞&ĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͟� ĂŶĚ� ͞&ĞŵŵĞƐ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͟� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĮŐŚƟŶŐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�
ŐŝƌůƐ� ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� /�^dƐ͕� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĂƩƌĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽǀĞůƚǇ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ � ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ͘ �/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ϮϬ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͗�ĐŽŵƉŝůĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�
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ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͖�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉƵƉŝůƐ͕� ĐĂƌĞĞƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵŝƚ�ŐŝƌůƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ďŽǇƐ�ďǇ�
ĚĞͲĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƉƌĞͲĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ŝĚĞĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͖� ĮŶĂůůǇ͕ �
ĨĂǀŽƵƌ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ƐƟůů� ƚŽŽ� ĨĞǁ� ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ � ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�͞'ŝƌůǌ� ŝŶ�tĞď͟�Žƌ�ƚŚĞ�
͞WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ͟�;WtEͿ�ŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͘�

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŵĞĂŶƐ�ďŽƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ǁŽƌůĚ͘� �Ɛ� >ĂŬƐŚŵŝ� WƵƌŝ͕�
ĚĞƉƵƚǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE�tŽŵĞŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͗�͞/Ŷ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ǁŽƌůĚ͕�
/�dƐ�ŵĂƩĞƌ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘��
dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/�dƐ�
ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽŶ�Ă� ůĞǀĞůͲƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ �

/�dƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĮŐŚƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘

භ�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/�dƐ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƚǇ

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ŶŽǁ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞ�ŽĨ�Ϯϳ͕�/E^���ƐƉĞĐŝĮĞƐ37͕�ŝŶ�
ϮϬϭϮ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϳϱй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲͲϳϰ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ϴϯй�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞͿ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϮ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ϵϰй� ŽĨ� ^ǁĞĚĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŽŶůǇ� ϱϬй� ŝŶ� ZŽŵĂŶŝĂ38͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϴϭй�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�

ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ůĞǀĞů� ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ͗�ϰϵй�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�;ĂŐĂŝŶƐƚ�ϱϭй�ŽĨ�ŵĞŶͿ39͘�/Ŷ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĨŽƵƌ�ǁŽŵĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�͞ƐƵƌĨ͟�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�

1 >ŝŬĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ��ĞƐŽƉ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͍

/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�/�dƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ͕� ƚŚĞ�ĮŐŚƚ� ĨŽƌ� ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ƉƌŽƉŽƵŶĚ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐŽŐǇŶǇϰϬ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŽǇĞƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌͲŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ41͕�ďĞ� ŝƚ� ƐĞǆƵĂů�Žƌ�
ŶŽƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƌĂƉĞϰϮ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐĞǆƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�
ĂŶĚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ͘� /�dƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͘ ��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�tĞď� ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ůĂǁůĞƐƐ�ƉůĂĐĞ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ůĂǁƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƵƐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŝůůŝĐŝƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ43͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�
Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǇďĞƌĐƌŝŵĞ��ĞŶƚƌĞ�;��ϯͿ͕� ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉŽů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�
,ĂŐƵĞ͕�ǁĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�͞ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘͟ �&Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ĮŐŚƚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ�ŽǀĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽīĞŶĐĞƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďŽƌĚĞƌƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽīĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘� ͞/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů͟,� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ǇďĞƌĐƌŝŵĞ� �ĞŶƚƌĞ͕� dƌŽĞůƐ� KĞƌƟŶŐ͕� ƚŽ� ͞ĞŶŚĂŶĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝĨ� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƚĂĐŬůĞ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ͕͟ �ĂƐ��ƵƌŽƉŽů�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉŽů�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ�ŝŶ�dŚĞ�,ĂŐƵĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ44͘�
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Ϯ� DĂŬŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�dƐ�ǀŝƐŝďůĞ
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
͞ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�
ŚŽǁ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘͟ ��

�Ɛ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ƵƐ͕�ǁŽŵĞŶ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ŚĂƌĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ͞ǀŝƐŝďůĞ͟� ĂƐ� ĨƵůůǇͲŇĞĚŐĞĚ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�
�ŶĚ�ǇĞƚ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌϰϱ͘ /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�͞ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͟�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƉŚĞƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟�ŵĞĚŝĂ�ǁŚĞƌĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĨĞŵĂůĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�;ƚŚĞǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ϰϬй�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞůƐͿ͕�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ϭϴй�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚƐ� Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ� ĂŶĚ�ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ŐŝǀĞŶ�
ϯϬй�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶͲƐĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ϮϬϭϯ46͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ďǇ�
Ă� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞů�ďŽƐƐĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐƟĨǇ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�
DŝĐŚğůĞ�ZĞŝƐĞƌ�ĂŶĚ��ƌŝŐŝƩĞ�'ƌĠƐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�͞ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�
ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘͟ ���/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ͕�ƚŽ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ͕�͞ ŝŶǀŝƐŝďůĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�
ŝŶĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞͲƌŝĚĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ47͘�

dŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘���ƐƚƵĚǇ�ďǇ� ƚŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�DĞĚŝĂ��ĞŶƚĞƌ48� ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͕�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉƌĞƐƐ�
;ϲϵ͘ϰйͿ͕�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�;ϳϳйͿ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƌĂĚŝŽ�;ϲϵ͘ϰйͿ͘��Ɛ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�,ĠƌŝƟĞƌ�
ĂĚǀŝƐĞĚ49͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ǀĂůĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͕͟ �
ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘

&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ͳ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�Ͳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ͘ � /Ŷ� ĞīĞĐƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�͞ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͟�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ŵƵƐƚ� ŽĐĐƵƉǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŝŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͕ � ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘ �EŽƚ�ŽŶůǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŵĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͘�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶϱϬ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŵĂŝů�ŝŶ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŵĞŶ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶǀĞǇ͕ �ƚŽ�Ăĸƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ĮŐŚƚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽŵĞŶ͕�ƐĞǆŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ĐŚĂƵǀŝŶŝƐŵ͘�
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ƌĞĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ʹ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�
;ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐͿϱϭ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ� ĂŶĚ� ϭϵϵϬƐ͕��ŽŶŶĂ�,ĂƌĂǁĂǇϱϮ�ǁĂƐ� ďĞŚŝŶĚ� ͞ĐǇďĞƌĨĞŵŝŶŝƐŵ͕͟ �
Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞƐƐĂǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�^ŝŵŝĂŶƐ͕��ǇďŽƌŐƐ�ĂŶĚ�
tŽŵĞŶ͗�dŚĞ�ZĞŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐŝƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽͲƐĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ŝƚ�ƐŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƵƚŽƉŝĂŶ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂů�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚƌŽŐǇŶĞƐ�ŝŶ�ĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ͘�
dŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŽƐŝŶŐ�ƉĂĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ Ɛ͛�ƵƚŽƉŝĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�;ǇĞƚ͍Ϳ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�Ͳ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŐƵĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�/�dƐ͘�  

/Ĩ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ� /�dƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŶŽƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�͞ƚĞĐŚŶŝĐĂů͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ďǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�͞ƌĞůĂƟŽŶĂů͟�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�
ƵƐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ͞ĐƌĞĂƚĞ� ŶĞǁ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ůŝĨĞ͟ϱϯ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�
tŽƌůĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϵϱϱϰ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ŶŽƚĂďůǇ�ďǇ�hE�^�K�ĂŶĚ�hE/&�D͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨĞŵĂůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�
ŚĞƌĞ͘�dŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐϱϱ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĐĞŝůŝŶŐ͖�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ăůů�
ĮĞůĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
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ϱϭ

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ŵĂǇŽƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͖�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ͳ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ͳ��ůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ͖�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵƌĂů�ǁŽŵĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

භ���ĨĞŵŝŶŝƐĞĚ�ďůŽŐŽƐƉŚĞƌĞ
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
͞ďůŽŐŽƐƉŚĞƌĞ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ďůŽŐ�ŽĨ��ďƵǌǌŝŶŐ�&ƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϮ͕�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ďůŽŐƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�͞&ƌŽŵ�ϳ�ƚŽ�ϳϳ͕͟ �ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ� ŝŶ�ďůŽŐ� ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕� ͞ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�Žƌ� ĨĂŵŽƵƐ͕� ůĞŌ�Žƌ� ƌŝŐŚƚ�
ǁŝŶŐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Žƌ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĨĞŵĂůĞ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͟ϱϲ͘��
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͞ ŵŽŵŵǇ�ďůŽŐŐĞƌƐ͟ϱϳ�Ͳ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�Ͳ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵŽƵƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽƚŚĞƌ͘ � /Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ�;ŚŽƵƐĞ͕�ďĞĂƵƚǇ͕ �ĐŽŽŬĞƌǇ͕ �ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕�ďƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ďůŽŐƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘ ��

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�͞ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͟�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƌĞ�/�dƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�;ůĞŐĂů͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ŚƵŵĂŶͿ͘�

3 dŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ
�Ɛ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŐŚƚ� ĨŽƌ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ � � dŚŝƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐϱϴ͕�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƵƐĞĚ�
ƉŝƌĂƚĞ�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͘�/Ŷ�
&ƌĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ĨƌĞĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂďŽƌƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ƚĂďŽŽ�ƐƵďũĞĐƚ͘�

dŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
͞ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͟ � ƚĂŬĞƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ͗� ŐĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĨŽƌƵŵƐ͖�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ǁŽŵĞŶ� ǀŝĂ� ŽŶůŝŶĞ� ďƵůůĞƟŶƐ� ĂŶĚ� ĞŵĂŝů� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͖� ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ� ǀŝĞǁ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͖� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ƉƵďůŝĐ͖� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ͳ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
Ͳ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĮŐŚƟŶŐ�
ŝƚ͖� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ� ůĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;�W�Ϳϱϵ� ͞dĂŬĞ� �ĂĐŬ� ƚŚĞ� dĞĐŚ͕͊͟ � ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�>ŽďďǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�
ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

භ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ

�ŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵŝĐŬ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝŵƉĂĐƚ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ŽŶ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ŽĨ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Ă�ĐĂƌ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� �͞ƌĂď�ƐƉƌŝŶŐ͘͟ ���

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŽĨ�
DĂƌŝĂŶŽ�ZĂũŽǇ Ɛ͛�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞǀŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ůĂǁ�ǀŽƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
�ĂƉĂƚĞƌŽ Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞŐĂůŝƐŝŶŐ�ĂďŽƌƟŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĂŵĞŶŽƌƌŚŽĞĂ͘�/Ŷ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dǁŝƩĞƌ͕ �&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐϲϬ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽĚŝĞƐ�
ƵƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘��

dŚŝƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�
ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂďŽƌƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă�ŚĞĂĚ�ŽŶ�ϭ� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�KŶ� ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕ � ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ŵĂũŽƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
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ϱϯ

ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐŝƟĞƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ61͕� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĮĞůĚϲϮ͘� &ƌĞŶĐŚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ63ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ� Ͳ� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞũĞĐƟŽŶ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ŽĨ��ĚŝƚĞ��ƐƚƌĞůĂ Ɛ͛�ŽǁŶͲŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƌĞƉŽƌƚ64�ŽŶ�͞ ^ĞǆƵĂů�
ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚƐ͟�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƟŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŽŶĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞũĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶϲϱǁĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�̂ ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�ŽŶ�͞ ŶŽŶͲ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͘͟

භ���ƌĞůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽƌƟŽŶ� ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ� ůĞǀĞů�
ďƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͟ �
ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďŽƌƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�
/Ĩ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƌĞůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ͘�

/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�Ͳ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ͳ�ǁŚŽƐĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ͕� ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ � ŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂƐƐ�ƌŽŽƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ�
ǀŝĂ�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�tĞď�Ϯ͘Ϭ66Ϳ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�Žƌ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�/�^dƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽǀĞƌĂůů�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽĚĞů�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ �ŶŝƚĂ�
'ƵƌƵŵƵƌƚŚǇ͕ �͞ƚŚŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐƚ�ŝĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�

ĞŶũŽǇ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�/�dƐ͘͟ ��ƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�
ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� hŶŝŽŶ� ;/dhͿ ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛� ƉŽůŝĐǇ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͘�

&Žƌ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�Ăůů� ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ� ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ŵƵƐƚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�tĞď� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƵƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/�dƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ� Ͳ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƟůů� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ǀŝĂ�ďůŽŐƐ͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�Ăŝŵ͘��

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ďůŽŐŐŝŶŐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ� ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�͞ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͟�ĂŶĚ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƐƵďũĞĐƚĞĚ͗� ĚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ĂĐƚƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂĐƟǀŝƐŵ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�E'K͍�/Ɛ�ŝƚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂƐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͍�
DĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ͕� ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞŝƌ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕� Ăůů� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
͞ĐǇďĞƌĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘

භ�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/�dƐ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽƚĞ

dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� /�dƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ� ůŝǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕ �ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŽƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƵƐĞ�/�dƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�
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ϱϱ

ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ Ɛ͛�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ĂŶĚ� ϮϬϭϮ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂƐ� Ă�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁĞĂƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘ ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵŝƚĂƚĞ�Ͳ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
Ͳ� ƚŚŝƐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƌĞŶĞǁĂů� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĂƌƟĞƐ� ĚŝīĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ ��

1 tŚĂƚ�/�dƐ�ŚĂǀĞ�;Žƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚͿ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ

�ŌĞƌ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�;ĂŶĚ�ůĂƚĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŽƌůĚͿ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ŽŶǁĂƌĚƐ�67͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ� Ͳ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� Ͳ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
;ĞĂĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ĂƐ��ůĠŵĞŶĐĞ�WğŶĞ68ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�/Ŷ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ůŝŵŝƚƐ�ŝƚƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ� Ăůů� ŚĂǀĞ� Ă� ǁĞďƐŝƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ďĞƩĞƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƚĞĂŵƐ͘��ůŵŽƐƚ� Ăůů� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďůŽŐ͕�dǁŝƩĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ͘��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�͞ ĐǇďĞƌĐŝƟǌĞŶƐ͕͟ �ǁŚŽ�
ƵƐĞ�/�dƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�/�dƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂŶĐĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŽŶůŝŶĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĨŽƌƵŵƐ͕� ƉĂƌƟĞƐ� ĐĂŶ� ŐĂƵŐĞ�
ƉƵďůŝĐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶůŝŶĞ͘�̂ ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�
ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ;ŝŶ�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ůĂǁƐͿ͘��ĂĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ69�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ďǇ�ǀŽƚĞƌƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĮůĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�;ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ds�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘

Ϯ� WĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ͍
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� Ͳ� ƐƟůů� ŽŶŐŽŝŶŐ� Ͳ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŇǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉĂƌƚǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�
ƉŽƐƚĞĚ� ŝŶ� ůĞƩĞƌďŽǆĞƐ͖� ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŝƐƐƵĞ�
Žƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŶŽǁ�ŽƵƚͲŽĨͲĚĂƚĞ͍���Ɛ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�
ĂƌĞ�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ͞ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟�ǁŚŝĐŚ͕�
ƚŽĚĂǇ͕ � ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͍� /Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� Ă� ƐƵƌǀĞǇϳϬ 
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ϴй ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ďĞ�
ƚŚĞǇ�ůĞŌ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝŶŐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƉƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƉ�Ͳ�͞>ĞƐ��ŽŶŶĞƚƐ�ZŽƵŐĞƐ͟�ŝŶ��ƌŝƩĂŶǇ͕ �ƚŚĞ�͞DĂŶŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐĂŵĞͲƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ͕ �ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͕�͞ ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͟�Ͳ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƚŚĞŵĞƐ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ůǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƌĞŶĂ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�ƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�
ĂŶĚ�/ƚĂůǇ�Ͳ�ƚŚĞ�&ŽƌĐŽŶŝ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ďƌĂŶĚŝƐŚŝŶŐ�ƉŝƚĐŚĨŽƌŬƐͿ71�Ͳ�Žƌ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͕�ƚŚĞ�
͞/ŶĚŝŐŶĂŶƚƐ͟� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĂƚ� ŽĨ� ^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƚ�;ĐĨ͘ �ĂďŽǀĞͿ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů͕�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ͳ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
͞DĂƌĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DŽŶƐĂŶƚŽ͟�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�Ͳ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĮĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ͕� ŶŽƚĂďůǇ͕ � ƚŚĞ� ͞KĐĐƵƉǇ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ͟ϳϮ 
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͘

dǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͕�
ƉŽůůƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƵƉƐƵƌŐĞ�ďǇ�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚ�ĂŶĚ�
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ϱϳ

�ƵƌŽͲƐĐĞƉƟĐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ73͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�
ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� Ͳ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů� Ͳ�ĐƌŝƐŝƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ŝƚ� ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ74͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DĂǇ� ϮϬϭϰ� ǀŽƚĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� �ƵƌŽͲƐĐĞƉƟĐ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘ �/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͕ �ŵĂĚĞ�ǁŽƌƐĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�Ͳ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�Ͳ�ďǇ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐϳϱ͘��

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ĐĂŶ� /�dƐ� ĂůŽŶĞ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ Ɛ͛� ĐŝƟǌĞŶƐ� ŝŶ�
ƉŽůŝƟĐƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƐ�ŽŶ�ŝƚ76�Ͳ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďĂƚĞ͍� �ĚŵŝƩĞĚůǇ͕ �
ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�
ďŽƚŚ�ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ� Ͳ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌƐ� Ͳ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�͞ƌĞƐ�ƉƵďůŝĐĂ͟�;Žƌ�͞ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚŝŶŐ͟Ϳ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ůŝŶŬ�
ĨĂĐƚŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ �
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� Ă� ͞ĐǇďĞƌĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕͟ � ůĞĚ�ďǇ� ͞ĐǇďĞƌƉĂƌƟĞƐ͟� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ǇĞƚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�͞ĂůůͲĚŝŐŝƚĂů͟�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�/�dƐ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�͞ŽůĚ�ŵĞĚŝĂ͟�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ͘����s��ƉŽůů�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�
ĨŽƌ�ϬϭŶĞƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϳϱй�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ϰϮй�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�͞ŽŶůǇ͟�ϯϲй�ǀŝĂ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ77͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůůƐƚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů͘͟ �

3 WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĞŵĂůĞ�ǀŽƚĞ

DŽƌĞŽǀĞƌ͕  /�dƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ�Ăůů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ĂƌĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ� ŵŝĚĚůĞ� ĂŶĚ� ƵƉƉĞƌ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�Ă�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ � ŝĨ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ � ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�͞ƌĞĂů͟�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ƵƟůŝƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟�ƌŽĂĚƐ�
ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌƐͿ͖� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ͕ �zŽƵdƵďĞ͕��ĂŝůǇŵŽƟŽŶ͕�sŝŶĞ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�WůƵƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĞŵĂŝůƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ� ƐĞĞŬ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�EĞƚ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂƐ�ŵĞŶ�;ĐĨ͘ �ĂďŽǀĞͿ͘�

/ƚ� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ� ƌĞĐĂůůŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂƚ�ƉĂƌƚǇ�
Ͳ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ� Ă� ĐŽŵĞďĂĐŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƚƐ� ƐƟŶŐŝŶŐ�
ĚĞĨĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�Ͳ�/�dƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Ă�
ƉĂƌƚǇ Ɛ͛�ƌĞŶĞǁĂů�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǀŽƚĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�/�dƐ�ƐĞƌǀĞ�Ă�͞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂƐƐ�ƌŽŽƚƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͕� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� Ă� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ� ŵŝůŝƚĂŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ŝƐ� ǁĞůůͲƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƚ� ǀŝĐƚŽƌǇ͘ �
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ŬĞǇ�ǀŽƚĞƌƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ78�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽǁ͕�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϱϱй�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ǀŽƚĞƐ͘



Woman up! 2

ϱϵ

/ƚ� ŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚĞƐĞ� ŬĞǇ� ǀŽƚĞƌƐ͕� ŝ͘Ğ͘�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ� ďǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϱϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�
ǀŽƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ͕�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͕�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŌ�Žƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�dĞĂ�WĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ĮŐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ^ĂƌĂŚ�WĂůŝŶ�Žƌ�DŝĐŚĞůĞ�
�ĂĐŚŵĂŶ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ�ĂƐ�ŵĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ͕�ŚĞƌĞ�ƚŽŽ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂƌŝŶĞ�
>Ğ�WĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�<ƌŝƐǌƟŶĂ�DŽƌǀĂŝ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͕ �WŝĂ�<ũĂĞƌƐŐĂĂƌĚ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�
�ŶŬĞ�sĂŶ��ĞƌŵĞĞƌƐĐŚ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞ� ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ;W^�Ϳ� ƐŝŶĐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂŶ�
ŵĞŶ͘�dŚƵƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶůǇ�ϯϯй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ϰϳй�ŽĨ�ŵĞŶ79͕�ǁĂŶƚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚƵƌŶŽƵƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�
ŚĂǀĞ�Ă�dǁŝƩĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌϴϬ͘�>Ğƚ�ŝƚ�
ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶƟƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�
ůĞŐĂů�ĐŽƌƉƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�tŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ŶŽƌ�ŵĞŶ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕� ĂĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞǀŽůǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƚŚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ŽŶ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�

ĂŶĚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐ͖� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ǁŚĂƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆŝƐƚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϴ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵďŝŶĞ�͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ĂĐƟŽŶ81�ĂŶĚ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�
Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ�Ͳ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�
ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞǁŝǀĞƐ͕� ŽůĚĞƌ� ǁŽŵĞŶ� Žƌ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ŽŶůǇ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ƉŽůŝƟĐŝƐĞĚ� ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�͞ƐƵƌĨ͟�ĚĂŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ͳ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�
Ă� ƚŽƚĂůůǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ͕� Žƌ� ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ͕� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĂďŽƌƟŽŶ͘� � �ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĂďŽƌƟŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƚ͖�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ͘

භ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ŵŽďŝůŝƐĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
�ƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞďĂƚĞ͕� ĨĞŵŝŶŝŶĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĐĂŶ�
ĂƐƐĞƌƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ďůŽŐƐ͕� ƚǁĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞ�
ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬĞǇ�ĨĞŵĂůĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶϴϮ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘

KŶ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĂƌĚƐ͕� ǁŽŵĞŶ� ŵƵƐƚ� ƐŚŽǁ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͖�ƚŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� �͞Đƚ͕�ZĞĂĐƚ͕�/ŵƉĂĐƚ͟�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘
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භ conclusion
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ǁĞ� ĐĂŶ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͟�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��Ɛ�DŽŶŝƋƵĞ�,ĂůƉĞƌŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůůǇͲŇĞĚŐĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ƉĂƌƚǇ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĮĞƌĐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�
ǀŽƚĞ͕�ĨĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͘�tŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ϭϵϰϰ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�ĨŽƌ�Ă�
;ƐŽĐŝĂůŝƐƚͿ�ůĂǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ůŝƐƚƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘ �

dŽĚĂǇ͕ � ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŐŝƌůƐ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ďŽǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐĞǆŝƐƚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ� ŚŝŶĚĞƌƐ� ƚŚĞŝƌ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� /�^dƐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͖�Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ��h Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� /�dƐ� ŝŶ�ƉƌĞƩǇ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďůƵƌƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞǆŝƐƚ͕�ŵĂůĞ�ĐŚĂƵǀŝŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͘�

��ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞŶĂ�ŚĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�/�dƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�
ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶ͖�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘ ��ǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŽǀĞƌ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞŵ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ͘ � dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƐĞĞŶ� ŶŽƚĂďůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĂďŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ � &ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉĞĂƟŶŐ� ŝƚƐĞůĨ͕ � ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉĂƌƟĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞ͕�ŵƵƐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ŐůŽďĂů� ƐŽĐŝĞƚĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�͞ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͟�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů�
ĂƐ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ʹ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ �ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�EĞƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉǇƌĂŵŝĚĂů�ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ� Ă� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ � � dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�

ŵŽƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ůĞĂĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ͕ �ŽƉĞŶ�
ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�

dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�Le Monde�ŽĨ�Ϯϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐ� ƐŚƵŋŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĐŬƐ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ͘͟ �
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ� ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� Ă� &ƌĞŶĐŚ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐƚ͕� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ� ϭϴth 

ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�sŽůƚĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƉƌŽĚƵĐĞ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞůŝƚĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĞĞ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟ ��ŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘
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ϲϱ

භ�&ŽƌĞǁŽƌĚ

&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĨƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�

ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƚǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŝŶŽƌ͕ �
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ �

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ůĞŌŝƐƚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁĂǀĞ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂůůͲŽǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĂůďĞŝƚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ƚŚĞǇ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ĂůůŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϳϬƐ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ǁŚŝĐŚ � ͞ƉŽůŝƟĐŝǌĞĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽƵĐŚĞĚ͕͟ �ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ͕�
ĐƵƐƚŽŵ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͍

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ůĞŌ�Ͳ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�
Ͳ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌƚůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�Ͳ�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ǁŽŵĞŶ�Ͳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞ͛ůů�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�
ďĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϳϬƐ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �Žƌ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ŽĨ�ůĞŌ�ƌĂĚŝĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ͕� ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕� ŝĚĞŶƟĨǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͕�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘

�ŶĚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ ŽůĚ�ůĞŌ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƟŵĞ͘͘͘

/͘�tŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌ�
ƚŽĚĂǇ

�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ͗� tŽŵĞŶ� E'K Ɛ͛� ĂŶĚ� ůĞŌŝƐƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ� ŽŶ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�Ɛ�ϮϬϭϯ�ǁĂƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ�ĞŶĚ͕� Ă� ĨĞǁ�ŵĂũŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�E'K Ɛ͕͛� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� Ăůů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�
ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĂŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

�ůů� ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�E'K� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ84�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��h�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ůĂǁͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞŌ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
/Ŷ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘
dŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ƚŽŽ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĂǁĂǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŝƚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ Ɛ͛� ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�
ĮŶĂŶĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�͞ƵůƚƌĂͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘͟

�ůĞĂƌůǇ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƉŽŬĞƐŵĞŶ� ĂŶĚ� ƐƉŽŬĞƐǁŽŵĞŶ͕� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ďĂŶ�
ŽŶ�ĂďŽƌƟŽŶ�ǁĂƐ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ǁĂƌ͘ �EŽƚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƚǇ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕ � ĂŶĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů� ƚŚĞ�
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͞ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͟�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ďŽĚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞ�ϲϬƐ͕�ĂƐ�
ǁĞ�ƐŚĂůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ůĂƚĞƌ͘

 

tŚĞŶ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ůĞŌ� ƉĂƌƚǇ� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ�
back a Muslim woman’s right to wear the 
/ƐůĂŵŝĐ�ǀĞŝů�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĨƵůů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ůĞŌͲǁŝŶŐ� ƉĂƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ͞ƵƐŝŶŐ͟�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌ�͞ǁŝĚĞƌ͕͟ �͞ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͟��ŐŽĂůƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�EW��
;EŽƵǀĞĂƵ�WĂƌƟ��ŶƟĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞͿϴϱ�ĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚǇ�
ůĞĂŇĞƚƐ�;dĂƌŶ�ƌĞŐŝŽŶͿ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞ >Ğƚ Ɛ͛�ũƵƐƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚ�;ŝŶ�^ƉĂŝŶͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ůŝďĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĚĂŝůǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƌĞŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�'ƌĞĞĐĞ͕��ƌĂǌŝů͕�ĞƚĐ͘͟ ͘

�ĐƚƵĂůůǇ͕ � ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞͲůĞŌ� ƉĂƌƚǇ͕ � ƚŚĞ�EW�͕� Ă� ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ86�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů� ŝŶ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�
DĂǇ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�EW��sĂƵĐůƵƐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƐŬĞĚ�/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŝĚ͕�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĞŝů͕�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϬϰ�ůĂǁ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ŽƐƚĞŶƐŝďůĞ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĂĸůŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ʹ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞƉƵďůŝĐ�Ͳ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŶĞƵƚƌĂů͕�Žƌ�ďĂŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�

^ĞĐƵůĂƌŝƐŵ� Žƌ� ͞>ĂŝĐŝƚĠ͟� ŝƐ� Ă� ĐŽƌĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ͕� ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ďǇ�Ă�ůĂǁ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϱ�ďƵƚ�ŝƚ�ĮƌŵůǇ�ƉƵƐŚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͘�͟ZĞůŝŐŝŽŶ�
ŝƐ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂŶĚ�ŚĂƐ� ŶŽ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉŚĞƌĞ͟� ŝƐ� ĂŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ� ůĂǁ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĞŝů͕� ŝ͘Ğ͘�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�

ǁŽŵĞŶ͗�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�/ƐůĂŵŽƉŚŽďŝĂ�ǁĂŐĞĚ�
ďǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�
ǀĞŝů͘�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŝĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŽƉŚŽďŝĂ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�EW��ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ǁŽŵĂŶ� ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕� ŝƚ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ĐŽƌƌĞĐƚ͖� ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� Ă� ǁŽŵĂŶ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĞŝů�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ��͞ĚŽƵďůǇ͟�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ǀĞŝů͘�dŚĞ�EW��ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů͕�ďǇ�
ƉƵďůŝĐůǇ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŚŽƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚĞďĂƚĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ͘�
KŶĞ�ŵĂǇ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ĨŽƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďǇ�Ă� ƌĂĚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŌ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ůĞŌ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĂŶ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĞŝů͕�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵŽƉŚŽďŝĂ�ĂŶĚ�ƐĞǆŝƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�

DŽƵƐƐĂŝĚ Ɛ͛�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌͲůĞŌ�ůĞĂŶŝŶŐƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŝĚ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽů�ŽŶ�
ŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�Ͳ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚĂďŽŽ�Ͳ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EW��ǁĂƐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�&ƌĞŶĐŚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�
ǀĞŝů�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͘�

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĂƌŽůŝŶĞ�&ŽƵƌĞƐƚ87͗

͞dŚĞ�ƉĂƌĂĚŽǆ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ϮϮ�
ǇĞĂƌƐ�ƐĞĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀĞŝů�ŚĞƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�'ŽĚ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ŽĨ� dƌŽƚƐŬǇŝƐƚ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐĞǆŝƐŵ͘� ͘͘� ǁŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ� ďĞůŝĞĨƐ� ŽĨ� WĂƌƚǇ� ůĞĂĚĞƌƐ͍� �ŶƟͲ
ƐĞǆŝƐƚ� ĂŶĚ� Įƌŵ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ� ĂŶƟͲĂďŽƌƟŽŶŝƐƚƐ͕�
ďƵƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ǁĞĂƌƐ� Ă� ǀĞŝů͘� ͘͘͘ 
͘͘͘�ƚŚĞ�ǀĞŝů� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŵďůĞŵ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�DƵƐůŝŵƐ͕�ďƵƚ�͘͘�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶĂƌǇ�DƵƐůŝŵƐ�͘͘͘
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͘͘͘�dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ǁĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ǀĞŝů�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EW��͞ĮƚƐ͟�ŝŶ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�͘͘�tŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǀĞŝů�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĞŵďůĞŵ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͍��Ž�&ĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�
ƚŚĞ�ǀĞŝů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�EW�͍

� ͘͘͘� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�͞/ƐůĂŵŝĐ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕͟ �ǁŚŝĐŚ͕�ƵŶůŝŬĞ� ƚŚĞ�ƵŶďƌŝĚůĞĚ�
ƐŝǆƚǇͲĞŝŐŚƚĞƌƐ�ŽĨ�͞ tĞƐƚĞƌŶ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕͟ �ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƐƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ�Ăƚ�ǁĂƌ͘ ͘͘� ^Ɵůů͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ďĞƚƌĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�DĂǇ�ϲϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
>ŝďĞƌĂƟŽŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�͘͘͘

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ͕� ŶŽƚ�ǁĂŶƟŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůŝƐƚ� ĂƐ� /ůŚĂŶ͖� ƐŚĞ� ƐĂŝĚ͗� ͞/ƚ�ǁĂƐ� ƵŶďĞĂƌĂďůĞ͕͘͘� ĨŽƌ�ŵĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƵůĂƌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐǇŵďŽů͕�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘͟ 88

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŝůŝĞƵǆ͗

ƚŚĞ�ďůŽŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E'K�WĠůĠŶŽƉĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�

͞WĠŶĠůŽƉĞ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŐŚƚƐ�ƐĞǆŝƐŵ͊͟

͞/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŢĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ǀĂůƵĞƐ͕��
/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŢĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐĞĐƵůĂƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŚĞ�ǁĞĂƌƐ� ŚĞƌ� ǀĞŝů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ͕ � /ůŚĂŵ�
DŽƵƐƐĂŢĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƟͲĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͊͞

DWϴϵ� �ƵƌĠůŝĞ� &ŝůŝƉƉĞƫ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ� EW�� ůĞĂĚĞƌ� ƚŽ� ͞ƌĞƌĞĂĚ�DĂƌǆ͟� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ǀĞŝů�ǁĂƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�DĂƌƟŶĞ��ƵďƌǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ůĞƚ�Ă�ǀĞŝůĞĚ�ǁŽŵĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ͘

��ƉƌŽƚĞƐƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂůĞ�EW��ĐŽŵƌĂĚĞ͕�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�;WŝĞƌƌĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ƌŽŶĚͿ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ͕ �ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵůĂƌ͘ �dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ͘͟ ���ůĞĂĚŝŶŐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĮůĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�EW� Ɛ͛�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�͞ĂŶƟͲƐĞĐƵůĂƌ͕ �
ĂŶƟͲĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲƌĞƉƵďůŝĐĂŶ͟�ƐƚƵŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/ůŚĂŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨĞůů͘���Ɛ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EW�͘

&ŝƌƐƚ�ŽĨ� Ăůů͕� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝŶ� ƚŚĞ�EW�� ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǀŽƚĞƐ� ĨƌŽŵ�DƵƐůŝŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƐĐŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EW�� Ăƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͕�
ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘

More on current signs of allegiance to 
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�ůĞŌŝƐƚ�ƉĂƌƟĞƐ͘

'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�
�ŵďĂƐƐǇ�ůĂƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϳ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞϵϬ�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽŽ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌ�ƉĂƌƟĞƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �/ƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽŶ�ĂďŽƌƟŽŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌŝƐƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶ�ƵůƚƌĂͲůŝďĞƌĂů͕�ŶŽŶͲƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŝƚŚ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ĨŽƌĐĞĨƵů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƚĂŶĚ͘

dŚŝƐ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĞĐŚŽĞƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁĞƌ� ůĞŌŝƐƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�

/ƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

��ds�ĚĞďĂƚĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�:ĞĂŶͲ>ƵĐ�DĠůĞŶĐŚŽŶ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�ĚĞ�'ĂƵĐŚĞ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�>Ğ�WĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ƌŽŶƚ�EĂƟŽŶĂů91�;&EͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�&E͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ� DĠůĞŶĐŚŽŶ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƉ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĞƚĐ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘ ��ŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�ĚĞ�'ĂƵĐŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͖�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇͬŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͙�
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//͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ůŝŬĞ͕�ŝŶ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϲϬƐͬĞĂƌůǇ�ϳϬƐ͍

�ŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϳϬƐ͘�,Žǁ�ĚŝĚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚƐ͕�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕ �ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϴ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͍

dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŌ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĂŶ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍�

dŚĞ� ůĂƚĞ� ϲϬƐ� ŝŶĚĞĞĚ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ͕� ǀĞƌǇ� ĂĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�͞ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŌ͟�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞EĞǁ�>ĞŌ͟�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƟĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�ŶĞǁ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂĚŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ͕� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ � ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵƐ͕� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ͚ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ͕͛ � ŝ͘Ğ͘� ĂĐƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƟŶŐ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

&Žƌ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ǀŝƐŝďůĞ͕� ůĞƐƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĂŝƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁŚĞŶ� s>Z� ;sŝǀĞ� >Ă� ZĠǀŽůƵƟŽŶͿ� ĐŽůůĂƉƐĞĚ͕� ŝŶ� ϭϵϳϰ͕� ŝƚƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐĂŝĚ͗� ͞ŝƚ Ɛ͛� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůĞĚ�ƵƐ͊͗͟�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ůĞŌ͕�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ƐŽŵĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŌŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕� ƉƵƫŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ�
ůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�DĂŽŝƐƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ĂƵĐŚĞ�WƌŽůĠƚĂƌŝĞŶŶĞ�;'WͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌǆŝƐƚͲ>ĞŶŝŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�&ƌĂŶĐĞ�
;W�D>&Ϳ͘� �ŽƚŚ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ƌŝŐŝĚ� DĂƌǆŝƐƚͲ>ĞŶŝŶŝƐƚ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ƌŽůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�͞ĂƵƚŚĞŶƟĐ͟�
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ � /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĞƌŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ� ŚĂĚ� Ă�
ǀĞƌǇ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƉůĞ͗� ƐƚƌŝĐƚ� ŵŽŶŽŐĂŵŽƵƐ�
ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵ͕� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĂŵĂƌŝƚĂů� ĂīĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ� ͞ƉĞƩǇͲ
ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĚĞĐĂĚĞŶĐĞ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�
ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϳϬƐ͘

/Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ǇĞĂƌƐ͕� :ŽƐŝĂŶĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ĐŽŵƌĂĚĞƐ͗� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀŝŶŐ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŚĞƌ�ƐĂůĂƌǇ͕ �ŚĞƌ�ĐĂƌ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮŐŚƚƐ�ƚŽ�ĚĞͲƉĞŶĂůŝƐĞ�ĂďŽƌƟŽŶ�ďƌŽŬĞ�
ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�D>���;DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞ� ů �͛ǀŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶͿ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ŝůůĞŐĂů� ĂďŽƌƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'W�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ĮƌƐƚ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĚƌŝǀĞ͕�
ďƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͙�dŚĞ�
ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ůŝĨĞͲƐƚǇůĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽŐĂŵŝĐ�
ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů� ĨĂŵŝůǇ� ŶŽƌŵ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ�'W�ǁŽŵĞŶ�ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�D>���ǁĂƐ�
ǁĂŐŝŶŐ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ďĂƩůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŚŝƌĚ�Žƌ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ͘�:ŽƐŝĂŶĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƋƵĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�
ďĞŝŶŐ�Ă�'W�ŵŝůŝƚĂŶƚ͘�dŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƐĞĞŬ�ŚĞƌ�ƉĂƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĞŌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕��ŶŶŝĐŬ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�D>&͘ �
tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂīĂŝƌ͕ �ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďƵƌĞĂƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵŵŵŽŶĞĚ�ƚŽ�͞ĞǆƉůĂŝŶ�ŚĞƌƐĞůĨ͘͟

�ĂƌŽůŝŶĞ�&ŽƵƌĞƐƚ͕�ǁŚŽŵ� /�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƋƵŽƚĞĚ͕� ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͗� ͞/Ŷ� ŝƚƐ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ�D>&ϵϮ� ;tŽŵĞŶ Ɛ͛� >ŝď�DŽǀĞŵĞŶƚͿ� ĮŐŚƚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ĚĞĞŵĞĚ�͞ ƉĞƩǇͲďŽƵƌŐĞŽŝƐ͟�ĂŶĚ�͞ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘͟ �/Ŷ�ϭϵϳϲ͕�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂĐƟǀŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƌĂƉĞ�ďǇ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�͞ĐŽŵƌĂĚĞ͕͟ �ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĂů�DŽƐĐŽǁ�
ƚǇƉĞ�ƚƌŝĂů͘�,Ğƌ�ůĞŌŝƐƚ�͞ĐŽŵƌĂĚĞƐ͟�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂƟƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞ͘͟

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞EĞǁ�>ĞŌ͕͟ �ĐŽƵůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂĚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗�

͞dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͘�KƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ǁĂƐ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĐůĂƐƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� ^ĞǆŝƐŵ�ǁĂƐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ�
ũŽŬĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨĂůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĚĞďĂƚĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ǁŽŵĞŶ�
ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂǇ� ;ƐĞǆ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�͘͘͘Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�͙dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ͕ �ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘͟  93
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dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϬƐ͕�
ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŌ͕�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƚ ĂŶĚ� ĮŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ĮŐŚƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂůƐ͘� /ƚ� ĐŽŵĞƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ĞĐŚŽ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌƐ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ͗� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů͕�ĂůďĞŝƚ�
ŵĂƌŐŝŶĂů͕�ƉĂƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŌ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞KůĚ�>ĞŌ͘͟

///͘�dŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇͬŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ůĞŌ�

/Ŷ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ͕�
ǁĞ�ĮŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�>ĞŌ94͗�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǀĞ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ƐŝǆƟĞƐ͘

dŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘

&Žƌ�ƚŚŝƐ�͞KůĚ�>ĞŌ͕͟ �ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĚĂƚĞ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ �dŚĞ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ Ɛ͛�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�,ƵŶĚƌĞĚ�zĞĂƌƐ�ƌĞĐĂůůƐ�ŚŽǁ�<Ăƌů�DĂƌǆ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͗

͞tŽŵĞŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͗�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞƌǀŽƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͘͟ ϵϱ 
�Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͙�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ůĞŌŝƐƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂŶĚ� ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŵĞƚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�ǁŽŵĞŶ�

ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�tĂƌ͘ �dŚĞ�
ĂďŽǀĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�tŽŵĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� � ƌĞĐĂůůƐ�ŚŽǁ�ƐĞǀĞƌĞůǇ��ůĂƌĂ�
�ĞƚŬŝŶ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϱ�ďǇ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
�ďĞƌƚ͕�ǁŚŽ�ƌĞƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�WĞĂĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��«ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ»�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘͟

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ǇŽƵ� ƉŽƐƚƉŽŶĞ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ� Ă� ůĂƚĞƌ� ƐƚĂŐĞ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ĂƐ�>ĞŶŝŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ůĂƌĂ��ĞƚŬŝŶ͘

dŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ96�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�dŽƵƌƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͘�&Žƌ�
Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƟŵĞƐ͕�/�ĂůƐŽ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ Ɛ͛��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&�W^͕�ŶĂŵĞĚ�͞>Ă�ƐŽĐŝĂůͲĚĠŵŽĐƌĂĐŝĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘͟

dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƋƵŽƚĞ�ŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�
ǁŚĞŶ�/�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŌĞƌ�ϭϵϮϬ͘�

�͞Ɛ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕ � ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ƚŚŝŶŬĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ǁƌŝƟŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘ � dŚĞǇ� ĚŝĚ� ŝƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�ǁĂǇƐ͘�^ŽŵĞ�Ͳ�ĂƐ�^ĂŝŶƚͲ^ŝŵŽŶ͕�&ŽƵƌŝĞƌ͕ ��ŶŐĞůƐ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�
�ĞďĞů�Ͳ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ŚĂƌůĞƐ�&ŽƵƌŝĞƌ�ĂŶĚ�WŝĞƌƌĞͲ:ŽƐĞƉŚ�WƌŽƵĚŚŽŶ͕� ƌĞĨƵƐĞĚ�
ĂŶǇ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ͘� ͞tŽŵĞŶ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŚŽƵƐĞǁŝǀĞƐ� Žƌ�
ĐŽƵƌƚĞƐĂŶƐ͕͟ �ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ůĂďŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�

͘͘͘��Ɛ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�͞ ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕͟ �ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƵďůŝĐĂŶŝƐŵ͕�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ�
ĂŶĚ� ĂŶƟͲĐůĞƌŝĐĂůŝƐŵ͘� /ƚƐ� ďĂƩůĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶϵϳ͕�ůĂďŽƌ�ůĂǁ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϴϬϰϵϴ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�͞ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕͟ �ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�Đŝǀŝů�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ũŽŝŶ�ƵƉ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƌĞĂŬͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘
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ϳϱ

͘͘͘tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Đŝǀŝů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů� ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŵĞŶ͕� ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƵŶũƵƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞĂůƚŚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĞǀĞƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ͘͟ ��ůĞĂƌůǇ͕ �ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͘͟

,ĞƌĞ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ĐĂƵƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŝƚƐ� ĐůĂŝŵƐ�ǁŝůů� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďĞŶĞĮƚ� Ăůů� ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ůĂďŽƵƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŽůǀĞ�ƐĞǆŝƐŵ�ďǇ�ƉŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ďǇ ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞŶĚŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂƚ͘

^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϴϵϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�&ĞŵŝŶŝƐƚ�'ƌŽƵƉ�;'&^Ϳ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ͕ �ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�͞ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƐĐĂůĞ�ďǇ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶ�ďǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘͟ �

dŚĞǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� �ůĂƌĂ� �ĞƚŬŝŶ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĂĸƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ϭϵϬϳ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŵƵĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�hŶŝƚǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ϭϵϬϱ͘�/Ŷ�ϭϵϭϯ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�'�&^�;'ƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�^ŽĐŝĂůŝƐƚĞƐͿ͖�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ǁŽŵĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͕ �ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�within�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘

�ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϬϱ�ĂŶĚ�ϭϵϮϬ͕� ŝƚ� ŝƐ͕� ƐƟůů� ĂƐ�ƉĞƌ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͕� ͞ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘͟

dŚŝƐ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƉĂƌƟĞƐ� ŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŵĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ͗�ĮƌƐƚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƵīƌĂŐĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ǀŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ŐĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ĐůĂŝŵƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŝŶĚĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŵŽŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ͨƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐͩ͘�

dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ͕�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͕�
ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
women’s issues.

dŚĞƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƌŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&ƌĞŶĐŚ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƟĞƐ�Ͳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�DĂƌǆŝƐƚ�ŶĞǁ�ůĞŌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� Ͳ� ďƵƚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�dŽƵƌƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ� ϭϵϮϬ͕� ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďŽƌŶ�
&ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͗�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�͞ďŝŐ�ďƌŽƚŚĞƌ͟�ŵŽĚĞů͘

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƉŚĂƐĞƐ͗�ƚŚĞ�<ŽůůŽŶƚĂŝ Ɛ͛�ĞĂƌůǇ�
ƌĂĚŝĐĂů� ĐůĂŝŵ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƉƵƚ�
ĂƐŝĚĞ͕� ďƵƚ͕� ƐƟůů͕� ƵŶƟů� ϭϵϯϱ͕� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ� ŝƐƐƵĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ůĞŐĂůŝƐĞ�
ĚŝǀŽƌĐĞ͕�ĂďŽƌƟŽŶ͕�ĚĞͲĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĞ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͙�

/Ŷ� ϭϵϯϱ� ĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ͞ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͗͟� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ă� ƐƚĂďůĞ� ĨĂŵŝůǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ� ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƚĂƚĞ͗��͞hƐŝŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƐĞǆ�ŵĞĂŶƚ�ƌŽďďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘͟ 99

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŵĞ� Ă� ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ� ƐƚĂƚĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ;ĂůƐŽ� ŝŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂůĞ�ũŽďƐͿ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂƌĞ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�;ĨŽƌŵĂůůǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚͿ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�̂ ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕ �ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ͘��ŚĂƌůŽƩĞ��ĞůďŽϭϬϬ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉƐ͘

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͘� EĞǁ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ĨƵůů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĂŶ�ƌĞĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƌ͘ � ;/ƚ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�DWϭϬϭ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϰϰ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�
'ĂƵůůĞ͕�ǁŚŽ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ͕�ƚŚĂƚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
͞Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝůů�ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ͟Ϳ͘�
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Focusing ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�
ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ� ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�Žƌ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ďůŽŽĚͲƐŚĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� tŽƌůĚ� tĂƌ͕ � Ă� ϭϵϮϬ� ůĂǁ�
ďĂŶŶŝŶŐ� ĂďŽƌƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŶĂƚĂůŝƐƚ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� �ƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͕� ĂŶĚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ŵŝĚͲƚŚŝƌƟĞƐ͕� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕ � ĐĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂďŽƌƟŽŶϭϬϮ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ� ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂƐ�Ăůů�ĨŽƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƚƌĂ�ŵĂƌŝƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ϭϬϯ 

/Ŷ�ϭϵϯϱ͕�Ă� ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ� ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
^ŽǀŝĞƚ� hŶŝŽŶ͕� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ͞ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͟� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ� ŝƚƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ��ůĂƌĂ��ĞƚŬŝŶ Ɛ͛�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�>ĞŶŝŶ͕�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ƌĞƉƌŽǀĂů�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŵĞĞƟŶŐƐ�͟ ǁŚĞƌĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ �
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͊��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞǆƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌƵďďŝƐŚ͊͘͟ �ϭϬϰ

��ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƐƚ�
ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă� ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂƐ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ� ůŽŽŬƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ� ;ďŝƌƚŚ�ĐŽŶƚƌŽůͿ͕�ĂďŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚŽƐĞŶ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ �
dŚĞ�ƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�DW�:ĞĂŶŶĞƩĞ�sĞƌŵĞĞƌƐĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�;ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŝĨĞͿϭϬϱ�ŽĨ�DĂƵƌŝĐĞ�dŚŽƌĞǌ�Ͳ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�
WĂƌƚǇ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƌƵůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘�

:ĞĂŶŶĞƩĞ� sĞƌŵĞĞƌƐĐŚ Ɛ͛� ǀŝŽůĞŶƚ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϱϱͲϱϲ� ĚĞďĂƚĞ� ŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬ�ůĂǁ�ďĞĐĂŵĞ�ĨĂŵŽƵƐ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƚŚĞ�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ďƵƚ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ͘�

͞�Ƶƚ�ƐŝŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂŶƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ͍�͘͘͘�^ŝŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǁŽŵĞŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ͍�EĞǀĞƌ�͘͘͘͟ ϭϬϲ�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ͞ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůĂƐƐ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƐŚŽƌƚůǇ� ďĞ� ƉƵůůĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŵ� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ͗�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�͞ŚĂƉƉǇ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕͟ �ƚŚŝƐ�͞ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ǁĞůů͟�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŇĞĞƟŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ͕�
ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨƌŽǌĞŶ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞͲŽǀĞŶ�ĚŝƐŚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ)͟ ͘ϭϬϳ

dŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂŝŶůĞƐƐ�
ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�>ĂŵĂǌĞ͕�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƐƚ͕�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϱϭ͘

KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ͕ �ŝŶ�ϭϵϲϴ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƵƌƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�>ŝďĞƌĂƟŽŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϲϴ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘

/ƚ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� WĂƌƚǇ� ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
to women’s issues.

ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ͕�͘͞ ͘ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϬϱ�ƚŽ�ϭϵϰϬ͕�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƋƵĂƐŝ�invisibility�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ͘͟ �hƉ�ƚŽ�ϭϵϰϬ͕�ǁŽŵĞŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕ �ŶĞǀĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯй�ƚŽ�ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

&Žƌ� ƐƵƌĞ͕� ŝŶ� ϭϵϯϭ͕� Ă� EĂƟŽŶĂů� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� tŽŵĞŶ� ;�E�&^Ϳ� ǁĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͘��Ƶƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ƉĂƌƚǇ͖� ŝƚƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ͞ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĨƵůů� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͟ϭϬϴ͕� ďƵƚ ƚŚĞƐĞ� ǁŽŵĞŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ �
/ƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƵůů�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ͗�͞&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ǁŽŵĞŶ͟ϭϬϵ͘�
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&Žƌ� ĞůĞĐƟŽŶ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁƌŽƚĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ǁŽŵĞŶ� ǀŽƚĞƌƐ͕�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ƚŚƵƐ�ĐĂŵĞ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ůĞĂŇĞƚƐ�ŽŶ�͞dŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͕ �ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕͟ �Žƌ�
͞dŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘͟

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�͞ďŽƵƌŐĞŽŝƐ͟�
ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ� ŵŽďŝůŝƐĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� hŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůĂƐƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�DĞŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ͕�ĞǀĞŶ ŚŽƐƟůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�Ă�ƵƐƵƌƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶ Ɛ͛�ǁŽƌŬ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞǇ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƉůĂĐĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� Žƌ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ǁĞƌĞ�
͞ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͟� ůĞƐƐ� ĐŽŵďĂƟǀĞ� ƚŚĂŶ�ŵĞŶϭϭϬ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă ĨĞĞůŝŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǁŽŵĞŶ͘

�ƚ� ƚŚĞ� ϭϵϯϱ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� WĂƌƚǇ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘��ŶĚ�>ĞŽŶ��ůƵŵ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ �ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�
ŽĨ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƐƵīƌĂŐĞ͕� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŵŝƐĞ͖� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�;�E�&^Ϳ�͞ ŵĂĚĞ���ŶŽ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐŬ��ůƵŵ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƵīƌĂŐĞ͟111͘��ŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ŽŶ�ŝŶ�ϭϵϯϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�>ĠŽŶ��ůƵŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚϭϭϮ . 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕ �ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�
ǁŽŵĞŶ͕� ƚŽŽŬ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂƌ͕ � ĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�
&ƌĞŶĐŚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĂŶƟͲĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƵīƌĂŐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝůů�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ͘�

dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��īĂŝƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͗�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ͳ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ŵĂŬĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞŶƟĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘ �
/ƚƐ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�
ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘

dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĸƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŵƉůŝĞĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�

ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭϵϰϴͲϭϵϱϴ͕� ƚŚĞ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘ �dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�
ŝƚƐĞůĨ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ͘�tŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ϭϵϱϴ͕�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϭϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƌƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ϱϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ďŽĚǇ͘ ��

dŚƵƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�^ŝŵŽŶĞ�ĚĞ��ĞĂƵǀŽŝƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�^Ğǆ�;ϭϵϰϵͿ͕�
ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ŶĂƚĂůŝƐƚ� ŝĚĞŽůŽŐǇ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ŵĂƌŬ� Ă� ďĂĐŬůĂƐŚ� ĨŽƌ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕�ĂůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ͘�

dŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�
WĂƌƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
rights prepared it to be in phase with the emergence of 
the second wave of feminism.

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� ǁŽŵĞŶ� ;ĂŶĚ�ŵĞŶ͊Ϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϱϬƐ� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϲϬƐ͘���ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

/Ŷ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďŝůů�ƚŽ�
ĞŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬ�ůĂǁ�ďĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϲϱ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͗�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŝƩĞƌƌĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϵϲϳ͕�ƚŚĞ�EĞƵǁŝƌƚŚ�
ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂƚĞĚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�DW Ɛ͛͘

dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂǇ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǀĞ͟�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D>&�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ůŽŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ͞ŶĞǁ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ͟�ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĨŽƌĞŝŐŶ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ͘�

/Ŷ�ƚŽƚĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƟůů�ĞƐƚƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ŝƐƐƵĞƐ͘� ^Ɵůů� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁĞƌĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ĨĞǁ� ǁŽŵĞŶ�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ϳϬƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘
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/Ŷ�ϭϵϳϭ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ƉŝŶĂǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�Ă�ŶĞǁ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
DŝƩĞƌƌĂŶĚ�Ăƚ� ŝƚƐ� ŚĞĂĚ͘��ŝĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂůƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚǇ͍� KŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� Ă� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ĨƌŽŵ� zǀĞƩĞ� ZŽƵĚǇ͕ �ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� tŽŵĞŶ Ɛ͛� ZŝŐŚƚƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� DŝƩĞƌƌĂŶĚ� ŝŶ�
ϭϵϴϭ͕�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ϭϵϳϭ͘�/Ŷ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŝŶ�ϮϬϬϲ� ƐŚĞ� ƐĂŝĚ͗� ͞tŚĞŶ� /� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�W^� ŝŶ�ϭϵϳϭ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
DŝƩĞƌƌĂŶĚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͘�͘͘�Ă�ƐŵĂůů�ĐůŽƐĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŶ�ĂǀĂƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ�͘͘͘�dŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŌĞƌ�DĂǇ�ϭϵϲϴ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĂďŽƌƟŽŶ113�͘͞

/Ŷ� ϭϵϳϭ͕� ǁŽŵĞŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŶĞǁ� ďůŽŽĚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ^W͘ � ^Ɵůů͕� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ϭϵϳϭͲ
ϮϬϬϬ�ǁĞƌĞ�͞ŶŽ�ƋƵŽƚĂƐ͕�ŶŽ�ƉĂƌŝƚǇ͟�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ϭϵϳϱ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŵĂůĞ�^W�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ǀŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂďŽƌƟŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘

�ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� �ƐƐĞŵďůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϵϳϴ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŝƚ͕�Ă�͞DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�
ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ͟� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĂŵĞ� ǇĞĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĨŽƌŵĂů�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ďǇ�ƚŚĞ�^W͘ �

dŚŝƐ� ďƌŝĞĨ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĨŽƌƚǇͲĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚǇ� ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĮĞƌĐĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŵĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͘

dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�
WĂƌƚǇ͕ �ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞůů�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘114

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϬƐͬϴϬƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� dŚĞŝƌ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͗�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�ƚŽ�ĐŽŚĂďŝƚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŽ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ�
WĂƌƚǇ� Ͳ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŚĞŶ�ďǇ�>ŝŽŶĞů� :ŽƐƉŝŶ� Ͳ� ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ůĂǁ�ŽŶ�ƉĂƌŝƚǇϭϭϱ 
ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �dŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘

�ŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ Ɛ͛�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚ͗�͞dŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�
ũŽŝŶƚ�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�͚ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͛ϭϭϲ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘͟

/s͘ �/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�dŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ʹ���ƐŚĂƌĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͊�

tĞ�ũƵƐƚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ůĞŌ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�ĐƚƵĂůůǇ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂŶǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĞĞĚƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϲϴ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ǁĂǀĞ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ůŝď�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͕ �ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ŝƚ�ǀŽŝĐĞĚ�ůŽƵĚůǇ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ǁŚĂƚ� ƐŽŵĞ�
ŶĂŵĞĚ�Ă�͞^ƚĂƚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͗͟�ĂĚŽƉƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�Ͳ�ŶĂŵĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� Ͳ�ĮŐŚƟŶŐ�ƐĞǆŝƐƚ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĨĞŵĂůĞ�ŝŵĂŐĞ͙�Ăůů�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽŶ�ƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�
ŝƚƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�͞ƉĂƌŝƚǇ�ĞīĞĐƚƐ͟�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ůĂƌŐĞůǇ�;ƚŚĞ�ƚƌŝĐŬůĞͲĚŽǁŶ�ĞīĞĐƚͿ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ͍
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/Ɛ�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ͍

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǁŽŵĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�͞ Ăƚ�ŚŽŵĞ͟�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ͍

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘

dŽĚĂǇ͕ �ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ƐƚƵī͟�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ͍

/ƚ�ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ŶĂŢǀĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƐƵĐŚ� ƚƌƵŝƐŵƐ͕� ďƵƚ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ�ǁĞ� ĐŽŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� ,ĞƌĞ� ŝƐ� ŽŶĞ͕ďĞůŽǁ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
͞ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͟� &ƌĞŶĐŚ� ƵůƚƌĂͲůĞŌŝƐƚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƉ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚůǇ�ƉƵƚ� Ͳ�Ă� ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ� ŝƚ Ɛ͛�Ăůů� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ͊

dŚĞ�ϳϬƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�Ă� ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ� ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵůŝŶŐ� ĐůĂƐƐ� ͘͘�
ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ŝƚƐ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ƌƵůŝŶŐ� ďůŽĐ� ŚĂĚ� ƚŽ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϭ͘�/ƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Ăƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ůĞǀĞůƐ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϯ�ůĂǁ�
ŽŶ� ĞƋƵĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
tŽŵĞŶ Ɛ͛�ZŝŐŚƚƐͿ͘

,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͗

͚͛�Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽǀĞƐ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƚŽ�ĮŐŚƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ďĞƐŝĚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞǇŽƌ�ďĞůƚ͗�ŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ͕�
ũƵƐƚ� ĨŽƌ� ŶŽƚŚŝŶŐ͘� dŚƵƐ� ĐĂŶ� ŽƵƌ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƌƵŐŐůĞƐ� ďĞ� ƵƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŶŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�Ăƚ�Ăůů͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ďǇ�ƌŽďďŝŶŐ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁĞ�ůĞƚ�ŝƚ�ƐĞŝǌĞ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚŽƌŶŵĞŶƚ͛͛�ϭϭϳ

/Ĩ� ǁĞ� ƐƚĞƉ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ďĂĐŬůĂƐŚ� ŽŶ� ĂďŽƌƟŽŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�

ŵĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽͲĚĂǇ͕ �ĐĂŶ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ĞůƉŚǇ�ŝƐ�ƉƌŽŶŝŶŐ͍��ŽŶ͛ƚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚĚĞĨĞŶĚ�ŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͍�tŚĞŶ�ƌŝŐŚƟƐƚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞŌ�ĨƵůůǇ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬ͕� ĨĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ ŚŝƐƚŽƌǇ͍
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LEGAL EDUCATION AND GENDER 
EQUALITY

___________________________

�Ǉ�WĂŽůĂ��ĞĐĐŚŝͲ�ŝŵĞŐůŝŽ

භ��ďƐƚƌĂĐƚ

^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĨĂĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽŵĞŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁ�Ă� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�

ĨĂĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�
ĐĂƌĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŐĂŝŶƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�ǇŝĞůĚĞĚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͘�

/Ŷ� ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉĂƚŚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�
ƐƟůů�ĞǆŝƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͍
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dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ďǇ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ� ;ŝŶͿĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�
ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘

භ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌͲŐĂƉƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŐĞŶĚĂƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌͲŐĂƉƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�h͘^͘� ŝƐ� ƐƵďƚůĞ�ďƵƚ�ŶŽ�
ůĞƐƐ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�ŝĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�
ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞŶƐ͘

�ƚ�ŝƚƐ�ďĂƐĞ͕�;ůĞŐĂůͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞŝǌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘� >ĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕� ŝƐ�Ă�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ƚŽ�ĐůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͘��

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ǁŽŵĞŶ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŝŶ� ůĂǁ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;hE�^�K͕�ϭϵϵϴ�;ĂͿ͕�ϭϵϵϴ�;ďͿ͕�ϭϵϵϴ�;ĐͿ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϭϮͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ƌĂƟŽŶĂůĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ďƵƚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ� ĨƵůů� ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďǇ�Ăůů� ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ�ǀŝƚĂů� ŝŶ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ �tŽŵĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�;tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϭϬ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>Ăǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�;�ďĞů�ĂŶĚ�
>ĞǁŝƐ͕�ϭϵϴϵͿ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�

ŚĂǀĞ�Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͕�Ă� ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ �>Ăǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;�ŚŝůĚƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�
ĂĐƚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;DŶŽŽŬŝŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϵͿ͘�

WĞŽƉůĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉĂƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�͞dŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽƉĞ͕�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�
ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͟�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�
;>ĞǀŝƐŽŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ͕�ϮϬϭϬͿ͘

dŚĞƐĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ŐĂƉƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϬϮ͕�^ĂŶĚĞƌĨƵƌ͕ �ϮϬϬϳͿ͘

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ĨĂŝůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͍

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ŐĞŶĚĞƌ�;ŝŶͿĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;/Ϳ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�;//Ϳ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�;///Ϳ͘

භ�>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƟĞƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕ � ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ�
ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ŵŽƌĞ�
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ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;tŽƌǇŬ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŽĚĂǇ͕ � ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϱϬ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
;tŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌ�&ŽƌĐĞ͕�h^��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐ͕�ϮϬϭϯͿ͘

^ƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� KǀĞƌĂůů͕� ǁŽŵĞŶ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϲϬй�
ŽĨ�Ăůů�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŚŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞŐƌĞĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�;tŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌ�&ŽƌĐĞƐ͕�h^��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�̂ ƚĂƟƐƟĐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�zĞƚ͕�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŵĂůĞ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕� ŐĞŶĚĞƌͲŐĂƉƐ� ĞǆŝƐƚ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƐƵďƚůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ͘�dŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘�

&Žƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƉŚĞƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�Ăƚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�;^ĐŚǁĂď͕�ϮϬϬϯͿ͘ 118

KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ŬŶŽǁŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŬĞǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƐŽ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��ůĞĂƌůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�

DŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ͕ �ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ůĂǁǇĞƌƐ͕� ũƵĚŐĞƐ͕� ůĂǁ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ůĂǁ� ĚĞĂŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬй͕�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵŽǀĞ� ŝŶƚŽ�ŶŽŶͲ
ůĞŐĂů� ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�;�ĂƚĂůǇƐƚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂďŽƵƚ�
ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ��KƐ� ŽĨ� ^ΘW� ϱϬϬ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ůĂǁǇĞƌƐ� ;�ƵƌƌŝĚĞŶ͕� ϮϬϭϬͿ͘� >Ăǁ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
;'ƌŽƐƐ͕�ϮϬϬϰ͕�^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϱϵй�ŽĨ�h͘^͘� WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŚĞůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^��ŽŶŐƌĞƐƐ�;�ŵĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕����͕�ϮϬϭϬͿ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘

tŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ĚŽƵďƚ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ŝƚƐĞůĨ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ůĞǀĞůƐ͘��ůĞĂƌůǇ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�

ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘

භ�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĚĞƌ� ŐĂƉ͕� ŝƚ� ƐƟůů� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌůĚ͘�>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ�;tĂůĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘�

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂƩĞŶƟŽŶ�;DŽŽƌĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͘� ^ĐŚŽůĂƌƐ� ŚĂǀĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ƚŽ� Ă� ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;'ƵŝŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϰ͕�
tŝůŬŝŶƐ�ĂŶĚ�<ĂƵĨŵĂŶ͕�ϮϬϬϵ͕�ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϭϬ�;ĂͿ͕�ϮϬϭϬ;ďͿͿ͘�

KŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� Ă�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƟĞƐ� ;EĞƵŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϭ͕�DĐ'ŝŶůĞǇ͕ �
ϮϬϬϵͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁ� ŽĨ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ŐĞŶĚĞƌͲŶĞƵƚƌĂů͕� ƚŚĞ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�͞ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ďŝĂƐĞƐ͟�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ǁŽŵĞŶ�;^ƵďŽŶƟŬ͕�ϮϬϭϭͿ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀĞŝŶ͕�ƐŽŵĞ�ůĞŐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂůĞͬĨĞŵĂůĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�;DĞƌŝƩ�ĂŶĚ�
ZĞƐŬŝŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘

/Ŷ�ŚĞƌ�ƐĞŵŝŶĂů͕�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĂƌũŽƌŝĞ�
<ŽƌŶŚĂƵƐĞƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ϴϬй� ŽĨ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƐŚĞ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ͘ �^ŚĞ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�͞ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ͟�;<ŽƌŶŚĂƵƐĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ� ůĞƐƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ŵĂůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
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ŐĞŶĚĞƌĞĚ� ĨĞŵĂůĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ĐŚŽŝĐĞ� ĂŶĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�;DŝůƚŽŶ�
ĂŶĚ��ŝŬĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�
ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�;'ƵŝŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϰ͕��ŽǁĞƌƐ�ϮϬϬϬ͕�
^ĐŚǁĂď͕�ϮϬϬϯ͕�zĂůĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�;DŽƌƌŝƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�
ϭϵϵϴ͕�EĞƵĨĞůĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ŽĐƌĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�;DĂƐŚďƵƌŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘��

dŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŽĐƌĂƟĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽŶ� ĨĞŵĂůĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂƌƚůŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�
tŽŵĞŶ� ŝŶ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂůƐŽ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ůĞƐƐ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ�
;tĞŝƐƐ�ĂŶĚ�DĞůůŝŶŐ͕�ϭϵϴϴ͕�DŽŶƚŽǇĂ͕�ϮϬϬϬ͕�EĞƵĨĞůĚ͕�ϮϬϬϱͿ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁŽŵĞŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶ�
;^ƚƵƌŵ͕�ϭϵϵϳ͕��ĂƐŚŝ�ĂŶĚ�/ƐŬĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϬϲͿ͘�

�ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂīĞĐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĞŐĂů�
ĐĂƌĞĞƌ�;'ƵŝŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϳͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ��;�ĞŝŶĞƌ͕ �ϮϬϬϵ͕�DƵůůŝŶƐ�ĂŶĚ�>ĞŽŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

>ĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽīĞƌĞĚ͘�
dŚĞǇ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�
ƚŽ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĂů� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽů� ŵŽĚĞů� ďǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĚĞĞƉůǇ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͘ � /ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�;ǁŽŵĞŶͿ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ďŽĚǇ͘ �

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ � ƚŚŝƐ� ĞīŽƌƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ͘�
^ŽŵĞ� ůĞŐĂů� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďŽƚŚ͕� ƚŚĞ� ƐŚĞĞƌ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ�
ůĂǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�
;�ŽǁĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϯͿ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ĐůĞĂƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� tŽŵĞŶ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ϲϱй� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ϲϭй�
ŽĨ� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ� ʹ� ďŽƚŚ� ŶŽŶ� ƚĞŶƵƌĞͲƚƌĂĐŬ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ůŽǁĞƌ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�;��>^͕�^ƚĂƟƐƟĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�>Ăǁ�&ĂĐƵůƚǇ�
ϮϬϬϵ͕� ���͕� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ�tŽŵĞŶ� ϮϬϭϯͿ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕ � ŽŶůǇ� ϮϬй� ŽĨ� ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�Ăƚ�
ůĂǁ�ĨĂĐƵůƟĞƐ�;WĂĚŝůůĂ͕�ϮϬϬϳ͕���>^�^ƚĂƟƐƟĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�>Ăǁ�&ĂĐƵůƚǇ͕ �ϮϬϬϵ͕����͕�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�tŽŵĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍�
�Ɛ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�/ďĂƌƌĂ͕��ůǇ�ĂŶĚ�<ŚŽď�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƚůǇ�ŬĞƉƚ�
ƐĞĐŽŶĚͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďŝĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�;/ďĂƌƌĂ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϭͿ͘

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�
ǁŽƌŬ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶ� ƚĞŶƵƌĞͲƚƌĂĐŬ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� DĞŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƟŐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�;DĐ'ŝŶůĞǇ͕ �ϮϬϬϵͿ͘

dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�
Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďƵƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
͞'ĞŶĚĞƌ� ŝƐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͟� ;DĐ'ŝŶůĞǇ͕ � ϮϬϬϵ͕�
DĐ'ŝŶŶ�ĂŶĚ�DŝůŬŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĂǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚŝƌŝŶŐ͕� ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
;ZĞĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�ZĂŬĞ͕�ϮϬϬϴ͕�^ƚƵƌŵ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ͘�̂ ŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĞǀŽůǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚŝƐ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ĂīĞĐƚƐ� ǁŽŵĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĞŶƚĞƌ� Ă� ŵĂůĞͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ůŝŬĞ� ůĂǁ͘� dŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĞǆĞƌƚƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚ� ƌĞŵĞĚǇŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŝůů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ůĞŐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�
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භ�>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͗�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ͍

KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ůĞŐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůŵŽƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞƐ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͕�ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ɛ�ůĂǁǇĞƌƐ�
ƉůĂǇ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƉĞĐƚƌĂ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�
ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƐŬŝůůƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐŬŝůůƐ�
ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ƵŶĚĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ� ůĂǁ� ƐĐŚŽŽů�
ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁǇĞƌ� ʹ� ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ� ;,ŽǁĞůů͕� ϮϬϬϴ͕� ZŚŽĚĞ͕�
ϮϬϭϬ;ĂͿ͕�ϮϬϭϬ;ďͿ͕�ϮϬϭϮ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƟŵĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞĚŝŐƌĞĞ͕� ůĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ůĂǁǇĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĂǁ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďǇ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�>Ăǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ͘ �DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�>ĞŐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ůŝĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚǁŽͲ
ǁĂǇ�ŇŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ Ɛ͛�
ƉƌŽďůĞŵ�;,ĂĚĮĞůĚ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚͲĐĞŶƚƌĞĚ�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƐŚĞͬŚĞ�ĐĂŶ͘�dŚĞ�ůĂǁǇĞƌ Ɛ͛�ũŽď�
ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
;ZĞŐĂŶ͕�ϮϬϬϬ͕�tŝůŬŝŶƐ͕�ϮϬϬϭ͕�,ĂĚĮĞůĚ͕�ϮϬϭϮ;ĂͿ͕�ϮϬϭϮ;ďͿ͕��ƵŵŵŝŶŐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ͕�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ZŚŽĚĞ͕�
ϭϵϵϴ͕�ZŚĞĞ͕�ϮϬϭϭ͕�^ƚƌŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘�>ĂǁǇĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐďĂŶĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
;ZŚĞĞ͕�ϮϬϭϭ͕��ĞĐĐŚŝͲ�ŝŵĞŐůŝŽ�ĂŶĚ�<ĂŵŵŝŶŐĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘

>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŬŝůůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �>Ăǁ�
ƐĐŚŽŽů� ĐĂŶ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĞƋƵŝƉ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ͞ƚŚŝŶŬ� ůŝŬĞ�Ă� ůĂǁǇĞƌ͟�

ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ;^ƵůůŝǀĂŶ� Ğƚ�
Ăů͕� ϮϬϬϳͿ͘� zĞƚ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ůĞŐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĨĂŝůƐ�
Ăƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁǇĞƌ�ʹ� ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ʹ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�
;,ŽǁĞůů͕�ϮϬϬϴ͕�ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϭϬ;ďͿ͕�ϮϬϭϮ͕�ZŚŽĚĞ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌ�
;<ŽƵǌĞƐ� ĂŶĚ� WŽƐŶĞƌ͕ � ϮϬϬϳͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� :ĂŵĞƐ�<ŽƵǌĞƐ Ɛ͛�ĂŶĚ��ĂƌƌǇ�WŽƐŶĞƌ Ɛ͛�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘� /Ŷ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĮǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ĞǆĞŵƉůĂƌǇ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗� >ĞĂĚĞƌƐ� ϭͿ�
ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ϮͿ�ŝŶƐƉŝƌĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ϯͿ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐͲƋƵŽ͕�ϰͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
Žƌ�ŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�;'ŝůů͕�ϮϬϬϲ͕��ƌŽĚĞƌŝĐŬ͕�
ϮϬϭϬͿ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�;�ĞŶŶŝƐ�ĂŶĚ�EĂŵŝƐ͕�ϭϵϵϳ͕��ƌǀĞǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϲ͕�
�ǁĞĐŬ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǁǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝĨ�ůĂǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

>ĂǁǇĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƉǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�>ĂǁǇĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘

dŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ǁŝůů�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽǁĂƌĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

>Ăǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂǁǇĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͕� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘�>Ăǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�;�ŽǇĐĞ͕�ϮϬϭϭ͕�ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�>Ăǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�



Woman up! 2

ϵϱ

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĞŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƐŬŝůůƐ�
ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�;,ŝůů͕�ϮϬϬϭ͕�ZĞĂĚǇ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϬͿ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�tŝůŬŝŶƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ůĂǁ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĞƐƐ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ� ŝŶŶĂƚĞ� ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ă� ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ďƵƚ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ͳ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�
ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͟�;tŝůŬŝŶƐ͕�ϮϬϬϬͿ͘�>Ăǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;ZŚŽĚĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘

ZŽůĞ� ŵŽĚĞůƐ͕� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂƌĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ůĂǁ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ůĂǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ůĂǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ͕� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͘�

,Žǁ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞĐŽŵĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌŽůĞƐ� ƐƚĞŵƐ�
ĨƌŽŵ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ;ǀĂŶ�<ŶŝƉƉĞŶďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϰ͕�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�,Ăůů͕�ϮϬϬϱ͕��ĞZƵĞ�ĂŶĚ�
�ƐŚĨŽƌĚ͕�ϮϬϭϬ͕� /ďĂƌƌĂ�ĂŶĚ�WĞƚƌŝŐůŝĞƌŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘� ;,ŝŐŚĞƌͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�

භ conclusion
/ƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŽĚĂǇ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ�ǁŽŵĂŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂƌĞ� ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ� ŝŶ�ϭϵϳϱ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŽŵĞŶ͕� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ďůŽƐƐŽŵĞĚ͘� zĞƚ͕� ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĂƐ� Ă� ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů͕� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ͕�
ďƵƚ�ƐƟůů�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ůĂǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ͕�
ĨŽƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͘�>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�

ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�
ŐĂƉƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŐĞŶĚĞƌͲďĂƐĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ;�ŵĞƌŝĐĂŶͿ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĂůǇƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�;ůĞŐĂůͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ďǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ďĞƩĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��
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භ��ďƐƚƌĂĐƚ

dŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨĂŵŝůǇ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

&ĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů� >ĞĂǀĞ� �Đƚ� ŽĨ� ϭϵϵϯ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĞĚĞƌĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ͘� /ƚ� ƚƌĂĐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ͘� ͞�ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͕͟ � ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�
:ĞīĞƌƐŽŶ��ůŝŶƚŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƵŶĚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�;Žƌ�dŚŝƌĚ�tĂǇͿ�͞EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͟�
ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ � ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � dŚĞ� KďĂŵĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� ƉŽůŝĐǇ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƚĞŶĞƚƐ� ŽĨ�
�ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƚĞŶĞƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ͘͟ � ��ŽƚŚ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ƐŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞ�ŽĨ� ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͗� ƚŚĞ� &D>��
ǁĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͖�
ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƉĂŝĚ� ĨĂŵŝůǇ� ůĞĂǀĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘

භ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂŵŝůǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�;͞�ŝůů͟Ϳ�:ĞīĞƌƐŽŶ��ůŝŶƚŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ͕ �ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͘119�/ƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�KďĂŵĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ďƵŝůƚ� ƵƉŽŶ� �ůŝŶƚŽŶŝƐŵ� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĂĚĚŝŶŐ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ƚŚĞŵĞƐ͘�
͞�ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ŽĨ��ŝůů��ůŝŶƚŽŶ͘ϭϮϬ��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů� ;�>�Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă� ͞dŚŝƌĚ�tĂǇ͟�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƌĞĞ� ŬĞǇ� ƚŚĞŵĞƐ͗� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ � ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � �ůŝŶƚŽŶŝƐŵ Ɛ͛�
EĞǁ� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ǀĂůƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͘ ϭϮϭ� � ^ŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�;&D>�Ϳ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�
ŝŶƚŽ� ƉŽůŝĐǇ͘ � /Ŷ� WĂƌƚ� //� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕ � /� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�KďĂŵĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƚĞŶĞƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ƉŽůŝƟĐĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ�&ĂŵŝůǇ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͘͟ �

^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�
ŝŶƚŽ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ǀĂůƵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� &D>�Ϳ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌŬ͗� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂƩĞƌ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚǇ͘ ϭϮϮ�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D>��ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Ă�ĨĂĐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�tŚĞŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůŝŶƚŽŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ƚŚĞ�&D>��
ǁĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͘ �/ƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵĸĐŝĞŶƚ͖�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�
ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ�ƉĂŝĚ� ĨĂŵŝůǇ� ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƚǇ� ĮƌƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��

/͘�&ĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͗�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D>�

�͘��ĂƐŝĐ�ƚƌŽƉĞ�ŝŶ��ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͗�>ŝŶŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�

ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

/Ŷ� ůŝŶŬŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ policies͕� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ŶŽŵŝŶĞĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ŝůů��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌ��ů�'ŽƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ� ǀĂůƵĞƐ� ƚĂůŬ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͘��
�ůŝŶƚŽŶ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ͞EĞǁ� �ŽǀĞŶĂŶƚ͘͟ � /ƚƐ� ďĂƐŝĐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ůŝŶŬŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ� ͞ŽƵƌ� ďĂƐŝĐ� ǀĂůƵĞƐ͕͟ � ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
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ϭϬϭ

ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͟��ǁŚŽ�
͞ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͕͟ �ďƵƚ͕� �ƵŶĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ĨĞůů�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ� ůŝǀĞĚ�Ă�͞ůŝĨĞ�
ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘͟ ϭϮϯ�DĞůĚŝŶŐ�͞ďĂƐŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͟ϭϮϰ 
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͖�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖ϭϮϱ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�͞ ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͟ϭϮϲ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�͞�ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͕�͟�Ă�͞ĐĞŶƚƌŝƐƚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͟ϭϮϳ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ďǇ��ůŝŶƚŽŶ͕� ƚŚĞ��>�͕� ƚŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�WŽůŝĐǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕� � ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�EĞǁ�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ǁŚŽ��ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�͞dŚŝƌĚ�tĂǇ͟�
ƉŽůŝƟĐƐ͘ϭϮϴ� � ^ƵĐŚ� � ƉŽůŝƟĐƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ͞ĂŶ� ĞƚŚŝĐ� ŽĨ�ŵƵƚƵĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ͘͟ ϭϮϵ� �ůŝŶƚŽŶ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� Ă� ͚͞ƚŚŝƌĚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĂŵŝůǇͶďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�͘�͘�͘�΀�ƵƐŚ΁��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�ĐŚĞĞƌůĞĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďŝŐͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵ͛͘ ͟ϭϯϬ

�͘�ZĞůŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�

ĨĂŵŝůǇ͗�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ

KŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϱ͕� ϭϵϵϯ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ůŝŶƚŽŶ� ƐŝŐŶĞĚͶĂƐ� ƉƌŽŵŝƐĞĚͶƚŚĞ�
&D>��ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘131 
�ůŝŶƚŽŶ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͗�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ͖�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚǁŽ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƐŝŶŐůĞͲƉĂƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�ĂŶĚ͕�ĂƐ�
�ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�Žī�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ϭϯϮ�,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�͞ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕͟ �ŶŽƟŶŐ�Ă�͞ ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘͟ 133 

dŚĞ� &D>�� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ůŝŶŬŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŽ�
ĂĐƚƵĂů� ĨĂŵŝůǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ďǇ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ;ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͿ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ŐĞŶĚĞƌͲŶĞƵƚƌĂů�͞ĨĂŵŝůǇ͟�ůĞĂǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ͕͟ ��ŽŶŐƌĞƐƐ�

ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞŶͶĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽŵĞŶͶƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞĂǀĞ͘134 
dŚĞ�&D>��ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƐĞǆ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�
ĂƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�͞ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͟ͶƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ͕�ƐĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕ϭϯϱ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ��ĨĂůůƐ͘�/Ŷ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D>�͕�ƚŚĞ�h͘^͘�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŽůĚ�ŽĨ�͞ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͟�
ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�͞ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� ŵĞŶ͘͟ 136� ^ƵĐŚ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ� ͞ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƐĞůĨͲĨƵůĮůůŝŶŐ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĐĞĚ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͛�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ǀŝĞǁƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟ 137

�ĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ƐǇŵďŽůŝĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�&D>��ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ǁŽƌŬ�ĨĂŵŝůǇ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ůĞĂǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&D>�͘138� /ŶĚĞĞĚ͕�
ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌƐ͕��ůŝŶƚŽŶ�ƌĞĐĂůůƐ͗�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�
/�ůĞŌ�ŽĸĐĞ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďŝůů�/�
ƐŝŐŶĞĚ͕͟ �ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&D>��ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘139

hƉŽŶ� ƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� &D>�͕� �ůŝŶƚŽŶ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕�
ďǇ� ĞŶĂĐƟŶŐ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞĂǀĞ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ǁŽƵůĚ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂŶŬƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϰϬ� WůĂĐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐƌŽƐƐͲŶĂƟŽŶĂů͕� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ϭϵϵϮ� Žƌ� ƚŽĚĂǇ͕ � ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
͞ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͟�ŝŶ�ŝƚƐ�͞ůĂŐŐĂƌĚ͟�ƐƚĂƚƵƐͶŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘141� dŚƵƐ͕� ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕� ƐŽŵĞ� ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĨĂŵŝůǇ�
ůĞĂǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�&D>��
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ϭϰϮ�/ŶĚĞĞĚ͕�
�ůŝŶƚŽŶ� ƌĞĐŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ͕� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� �ŚĞůƐĞĂ Ɛ͛� ďŝƌƚŚ͕� ǁŚŝůĞ� ŚĞ�
ǁĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�͞,ŝůůĂƌǇ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĂŝĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŝƟǌĞŶƐ͘͟ 143�,ŝůůĂƌǇ��ůŝŶƚŽŶ Ɛ͛�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ĨŽƌĐĞ� ƚŽĚĂǇ͕ � ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂŝĚ�
ůĞĂǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϯ͘144
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ϭϬϯ

�͘�hŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

dǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ��ůŝŶƚŽŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�&D>�͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
&D>��ĂůŽŶĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘��ǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ůŝŶƚŽŶ Ɛ͛�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ �ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌ͘ �&ŝƌƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
&D>�� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞƐ�ƵŶƉĂŝĚͶŶŽƚ� ƉĂŝĚͶůĞĂǀĞ͕� ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ� ŶĞĞĚ�
ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ͘ϭϰϱ�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�&D>��ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚǁĞůǀĞ�ǁĞĞŬƐ͘146 
dŚŝƌĚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĮŌǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖147�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘148�&ŽƵƌƚŚ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�&D>� Ɛ͛�ŐĞŶĚĞƌͲŶĞƵƚƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁĞƌ�ŵĞŶ�
ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ƚĂŬĞ� ůĞĂǀĞ�ƵŶĚĞƌ� ŝƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĨŽƌ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͘149

KŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĞĂǀĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�
ůĞĂǀĞ� ŝƐ� ƵŶƉĂŝĚ͕� ŝƚ� ŵĂŬĞƐ� ŵŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌͲƉĂŝĚ�
ǁŽƌŬĞƌ�;ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌͿ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌͲ
ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬĞƌ� ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌͿ� ƚŽ� ĨŽƌĞŐŽ� ŝŶĐŽŵĞ͘ϭϱϬ� KƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐͿ�
ĂďŽƵƚ�ŵĞŶ�ĂƐ�ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ůĞĂǀĞ͘ϭϱϭ

�Ǉ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞƌŵ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ůŝŶƚŽŶ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� &D>�͘�,Ğ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ͞ĞǆƚĞŶĚ΀ŝŶŐ΁�
ĨĂŵŝůǇ� ůĞĂǀĞ� ƚŽ� ΀ƚŚĞ΁� ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘͟ ϭϱϮ� ,ŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ƌƵůĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�
ƉĂŝĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ͘ϭϱϯ�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƌĞƉĞĂůĞĚ� ŝƚ͘ϭϱϰ� /Ŷ� ŚŝƐ� ĮŶĂů� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝŽŶ� ĂĚĚƌĞƐƐ͕�
�ůŝŶƚŽŶ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͗� ͞tĞ͛ǀĞ� ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁďŽƌŶ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�Ă�ƐŝĐŬ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘͟ ϭϱϱ

�Ƶƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �
͞΀Ğ΁ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘͟ ϭϱϲ

//͘�dŚĞ�KďĂŵĂ�ĞƌĂ͗�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ

�͘��ĂƐŝĐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ

dŚĞ� ϮϬϬϴ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� WůĂƞŽƌŵ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� �ĂƌĂĐŬ� KďĂŵĂ� ƌĂŶ� ĨŽƌ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� �ůŝŶƚŽŶŝƐŵ Ɛ͛� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ǀĂůƵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ĨĂŵŝůǇ� ǀĂůƵĞƐ͘� � dŚĞ� ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�
͞tŽƌŬ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ͟�ƉĂŝĚ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĞƌĂ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�&D>�͕�ǁŚŝůĞ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&D>� Ɛ͛�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ͘�dŚĞ�WůĂƞŽƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�͞ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŇĞǆŝďůĞ� ǁŽƌŬ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘͟ ϭϱϳ� � /ƚ� ĂůƐŽ� ƚŽŽŬ� Ă� ƐƚĞƉ� ďĞǇŽŶĚ� ĞĂƌůŝĞƌ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƐ�͞ƌĞĂů�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŽƌŬ͕͟ ��ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŐŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘�

dŚĞ�KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�KŶĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ďǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�&ĂŵŝůǇ�ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ĨĂĐĞ͕� ǁŝƚŚ� ĨĂƌ� ĨĞǁĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� KďĂŵĂƐ� ƉŽƐƐĞƐƐ͘� �� ƐĞĐŽŶĚ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ Ɛ͛�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ŚĞ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͕͟ �ďƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ŵĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�DŝĐŚĞůůĞ�KďĂŵĂ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�
ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵ͘�
KŶ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚƌĂŝů͕� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ǁŝƚŚ� <ĂƟĞ� �ŽƵƌŝĐ͕� DŝĐŚĞůůĞ�



Woman up! 2

ϭϬϱ

KďĂŵĂ�ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂƵƐĞ� ƐŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ǁĂƐ�
ǁŽƌŬͲůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘ϭϱϴ��ǀĞŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ƐŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ϭϱϵ

�͘�tŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�͞ ŶŽƚ�ũƵƐƚ�͚ ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͛͟

�� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� KďĂŵĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŝƐƐƵĞƐ͟� ďƵƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘��KŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŐĞŶĚĂ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁŽŵĞŶ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͘ϭϲϬ�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�
ĂƐ�/�ĚŝƐĐƵƐƐ�ďĞůŽǁ͘�

�͘��dŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϭ͕�ϮϬϬϵ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�;ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůͿ͕�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�͞ ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͟�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�Ăůů� ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ͞ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͘͟ 161�KďĂŵĂ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�
ďĂůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƚƌƵůǇ� ĨƵůĮůůŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĨŽƌ�Ăůů�
ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ ϭϲϮ�/Ŷ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�͞ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͕͟ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘163 

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů Ɛ͛� ŐŽĂů� ŝƐ� ͞ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵŶŐ� ŐŝƌůƐ� ŚĂǀĞ�

ŶŽ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘͟ 164 
^ŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŵĞŶ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŽƚŚ� Ă� ͞ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͟� ĂŶĚ� ͞ŚĞĂůƚŚǇ͟� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� Ă�
͞ďƌŽŬĞŶ͟�ĂŶĚ�Ă�͞ƚŚƌŝǀŝŶŐ͟�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ϭϲϱ

�͘�tŽƌŬƉůĂĐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ

dŚĞ� KďĂŵĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ �/Ŷ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�&ŽƌƵŵ�
ŽŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ 166� ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĚǀŝƐŽƌƐ͕�tŽƌŬͲ>ŝĨĞ��ĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ŽĨ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘167�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŚĂůĨ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŝŶƚŽ� ůĂďŽƵƌ� ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͛� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ͞ŽŶ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĞĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͘͟ ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�
ƐƟůů� ŶĞĞĚ� ĐĂƌĞ͕� ĂƐ� ĚŽ� ĞůĚĞƌůǇ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
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ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ�ǁŝůů� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ĨĂŵŝůǇ� ůĞĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ůĞĂǀĞ͘183

/ŶĚĞĞĚ͕� ƐŽŵĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ�
ĞƋƵĂůŝƐŝŶŐ� ŐĞŶĚĞƌ� ƌŽůĞƐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ĂƫƚƵĚĞƐ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͟ͶƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� &D>�� ͞ƚŽ� ŚĞůƉ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ͟Ͷ͞ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�
ǀĂůƵĞƐ͕� ĨŽƌĐŝŶŐ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͟ 184 

EŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨĂƚŚĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ͕�>ŝǌ�DƵŶĚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝĚ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�Ă�͞ ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�͞ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�
ŵĂůĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕� ĞŶŚĂŶĐĞ� ĨĞŵĂůĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
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ϭϬϵ

ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ� ĨŽƌĐĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĚŽŵĂŝŶƐ͘͟ ϭϴϱ 
WĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ� ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕ �ĂŶĚ�ZŚŽĚĞ�
/ƐůĂŶĚ Ɛ͛�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇͶ
ĮŶĂůůǇͶĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�&D>�͘186�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͗�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬͲ
ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŶŽǁ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �

'͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�&D>�͗�tŽŵĞŶ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�

ĞĐŽŶŽŵǇ

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�
ůĞŶŐƚŚǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�tŽŵĞŶ�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ͗�dŚĞ�<ĞǇ�ƚŽ�
ĂŶ��ĐŽŶŽŵǇ��Ƶŝůƚ�ƚŽ�>ĂƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ɛ͛�
ƚĞŶĞƚ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŵĞŶ͕�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ůĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ͟�
ǁŽŵĞŶ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 187� /ƚ� ŶŽƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ�
͞ŶĞĂƌůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂƌĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͕͟ � ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŽǁŶ� ϯϬй� ŽĨ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘188� dŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ͞ǁŽŵĞŶ� ƐƟůů� ĨĂĐĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘͟ 189�dŚŝƐ�͞ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�
͚ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞ͛͘ ͟ϭϵϬ 

/ƚ� ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D>��ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚŽĞƐ� ŵĞŶƟŽŶ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ � ĚĞĐůĂƌŝŶŐ͗�
͞^ĂĨĞ͕� ŇĞǆŝďůĞ͕� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟ 191� /ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝƚƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� tŚŝƚĞ� ,ŽƵƐĞ� &ŽƌƵŵ� ŽŶ�
tŽƌŬƉůĂĐĞ� &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞ĮƌƐƚ� ĞǀĞƌ͟� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĚǀŝƐŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘ϭϵϮ� /ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
>ĂďŽƌ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ƵƌĞĂƵ�͞ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�EĂƟŽŶĂů��ŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟193�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƉĂŝĚ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ůĞĂǀĞ͘

භ conclusion
dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ŚĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ��ůŝŶƚŽŶŝƐŵ Ɛ͛�͞dŚŝƌĚ�tĂǇ͟�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ůĞĂǀĞ͘� � /ƚ� ŚĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ͘�/ƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĞƌĂ�ďƵƚ�
ĂĚĚĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ƚŚĞŵĞƐ͕� ƐŝƚƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ�&D>�� ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��Ǉ�ŶŽǁ͕�ƐŽŵĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝĚ�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ĂƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĨĂůƚĞƌ͘ �tŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨĂŵŝůǇ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĞǀŽůǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͘�dŝŵĞ�
ǁŝůů�ƚĞůů�ŝĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ� ŝŶ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘
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REVISITING THE CORE POLICY: 
GENDERED ANALYSIS OF THE NEW 

WELFARE STATE
___________________________

�Ǉ��ůŝŬŝ�DŽƵƌŝŬŝ

භ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

dŚĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ � ŚĂƐ� ŚĂĚ� ĂŶ� ƵŶĞǀĞŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� �h� ĐŽƵŶƚƌǇ͘ � /Ŷ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͕ � ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ�

ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞǀĞƌĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ďĂŝůŽƵƚƐ͕�
ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌƐŚ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
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ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ƚŽůů�ŽĨ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƉĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŝĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�

�ůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ŽƌͬĂŶĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĚĞďƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƚĞƌŵƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŝĚĞŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ� ĂƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌŝƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂů� ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�DŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ůĞŐŝƟŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ͘

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƉŽƐĞĚ�
ďǇ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�
ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ĂƌĞĂƐ͘

භ�/ƐƐƵĞƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ
dŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĚĂƵŶƟŶŐ͗

x� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŐĞŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƟŵĞͲďŽŵď�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶ�ƵŶĞƋƵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ůŝŶĞƐ͖

x� ƚŚĞ�ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŵŽĚĞůƐ�;ĨƵůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐͿ�ƉƵƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇͲǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞ͖

x� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;EŽƌƚŚͬ^ŽƵƚŚ͕�
ĐŽƌĞͬƉĞƌŝƉŚĞƌǇͿ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĂŶŝƐŚŝŶŐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ��h�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůůŝŶŐ�ŽĨ��h�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͖

x� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�Žƌ�ĂďƌƵƉƚ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚͿ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ďĞŶĞĮƚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƟŐŚƚ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĮĐŝƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖

x� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�E��dƐ͖

x� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ǀŽůĂƟůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕� ůŽǁ�ƉĂǇ͕ � ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

භ�dŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ
tŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂƌĚ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŚĂǀĞ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ŽƵƚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϯϬ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ�
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗

x� ƚŚĞ�ĐƵƚƐ� ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�Ă�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƚŽůů�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͖�ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ͖� ƚŚĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ͖�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

x� ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƌĞͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŽƵƚͲĚĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌŽůĞƐ͕�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
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ϭϭϱ

x� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůǇ� ŐĞŶĚĞƌĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ďƵƚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͗�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�
ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕� ƉĂǇ� ŐĂƉ͕� ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ůŽǁͲƉĂŝĚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ� ũŽďƐ� ;ŝŶͲǁŽƌŬ�ƉŽǀĞƌƚǇͿ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŵĞŶ� ;ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� � ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚŽƵƌƐͬǇĞĂƌƐͿ͕�
ůĞƐƐ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕� ůŽǁĞƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ͕� Ăůů� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽǁĞƌ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ

x� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͕�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�

x� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ�

x� ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞ͖�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĂƌŐĞůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘

භ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŚĞĂĚ͗�ƐŽŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚĂƌĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮĐŝƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ĂůŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ďĞůŝĞĨ�ĂŵŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁĞĂůƚŚ͘��Ɛ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ͘

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͘

KǀĞƌ� ϵϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƵŶĚĞƌ� ϯϬ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŐĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͕� Ăƚ� Ă� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďůĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ �̂ Ž�ĨĂƌ͕ �ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�
ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͗�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ϳϳ�ďŝůůŝŽŶ��hZ�ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�&ƵŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϱϲй�;ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϮϬϭϮ͕�ŶŽǁ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞͿ͘

^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϳϰ�ďŝůůŝŽŶ��hZ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͍

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕��h�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

- ƚŚĞ�͞^ŽĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂĐŬĂŐĞ͟�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��h�;ƐĞĞ�ĂŶŶĞǆͿ

- ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐͬƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

- ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

- ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉŝůůĂƌƐ͘

/Ɛ�ƚŚĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�͞ ƚŽŽ�ůŝƩůĞ͕�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͍͟�

භ�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ

KǁŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƉĞĂŬ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ĚŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƵŶŝĮĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝůů� ĞŵĞƌŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� Ă� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
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ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂů�Žƌ�ĚƌĂƐƟĐ�
ĐƵƚƐ�ŝŶ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͗�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͕�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶƐͲƚĞƐƚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘

;ĂͿ� �ŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͗194

x� �ŝƐŵĂƌĐŬ� ^ǇƐƚĞŵƐ͗� ŶŽ� ĚƌĂƐƟĐ� ĐƵƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ďƵƚ� ĚĞĞƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ

x� �ĞǀĞƌŝĚŐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ϮϬϬϴ͕� ĨĂƌ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�;ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚͿ

x� EŽƌĚŝĐ�̂ ǇƐƚĞŵƐ͗�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů��ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďƵƚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƐƟůů�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ

x� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ^ǇƐƚĞŵƐ͗� ůĂƌŐĞƌ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͖�ĚƌĂŵĂƟĐ� ĐƵƚƐ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͖�ŶŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͖�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ŵŝŐƌĂŶƚ�ůĂďŽƵƌͿ�ї 
ĚŝƐŵĂŶƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ

x� �ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ�
ĮƌƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐƟůů�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ĨĞǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ

;ďͿ� EĞǁ�ƚƌĞŶĚƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͗

x� ĚĞŵŝƐĞ� ŽĨ� ŵĂůĞ� ďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌ� ŵŽĚĞů� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁĞůĨĂƌĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ

x� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�ƌŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�;ǁŚĞƌĞ�
ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚͿ͕� ĚŽǁŶǁĂƌĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǁĂŐĞƐ�ї�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�
ďĂƐŝĐ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ͖�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�

ůĂďŽƵƌ�;ƐĞĞ�͞ŇĞǆŝĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĚĂ͟Ϳ

x� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ�ĚĞͲůŝŶŬ� ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�;͞ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ŽĨ� ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞͿ͖� ƚŚĞ� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ǁĞĂŬĞƌ

;ĐͿ� �ĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗

x� ĞŶƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ŵŽĚĞůƐ

x� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌͲĮŶĂŶĐĞĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƌƐŚ� ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ǀŝƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇͲĐĞŶƚƌĞĚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ͕ϭϵϱ� ƚŚƵƐ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĨƌŽŵ�
ďĂƐŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚŝŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨĂŵŝůŝĂůŝƐƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŵŽĚĞů͘��Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ

x� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĐǇĐůŝĐĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘

භ�tŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ�
ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͍

&Žƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƉŽǁĞƌ͕ � ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ��ƉŽůŝĐŝĞƐ͘
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dŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂůĨͲŚĞĂƌƚĞĚůǇ�Žƌ�ŬĞĞŶůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ǁŚŝůƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ǁŝƐĚŽŵ� ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨŽƌŵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�͚ŽŵŝƩĞĚ͛�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďůŽǁ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕� ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞͲǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͍�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐŝƟǌĞŶƐ� ĨŽƌ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝůƐƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ͗�

x� ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ƉƌŽũĞĐƚ͖�

x� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ�ŵŝŶŝŵĂ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ� �h� ŵĞŵďĞƌ� ƐƚĂƚĞ� ;Ğ͘Ő͘� ďĂƐŝĐ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ŵŝŶŝŵƵŵ� ǁĂŐĞͿ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ũĞŽƉĂƌĚŝƐŝŶŐ��hƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

x� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�͞ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ͟�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ

x� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞dŽďŝŶ�ƚĂǆ͟Ϳ�

x� ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�new social contract�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘

භ�WƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
;͞EĞǁ��ĞĂů�ͲϮ͟Ϳ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͍

x� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ�ĂďĂŶĚŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌŝƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ʹ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴͲ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�
ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨĂƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ŵŽĚĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

x� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁĞůĨĂƌĞ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

x� �īŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ��h�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͗� ;ĂͿ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝŵƉůŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ 
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ��h Ɛ͛�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĚĞĮĐŝƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĚĞďƚ�ƌĂƟŽ�;ĂƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�&ĞĚĞƌĂů��ĂŶŬͿ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ŵŽƌĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂƌǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ďŽŽƐƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƌƚŚŽĚŽǆǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂŶ�͞ĞǆƚĞƌŶĂů͟�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚƌĂŵĂ͕�ĚƵĞ�ƚŽ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌŝŐŝĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĨĂŝů� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ;ĚĞĐĞŶƚͿ� ũŽď� ĂƌĞ�
ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚŝŐŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ�
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ϭϮϭ

ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ;ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚĞŵĂŶĚͿ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂŝůƵƌĞ͘

x� �� ŶĞǁ� ĂůůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĨŽƌĐĞƐ͕� ͞ĂďƐŽůǀĞĚ͟� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
͞ƐŝŶƐ͕͟ �ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘

x� EŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌĞͲƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨƵůĮůůĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�revision of 
ƚŚĞ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĞĂƟĞƐ͗�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�Žī�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ��ƵƌŽƉĞ�
ϮϬϮϬ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�͞ƐŵĂƌƚ͟��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�^ŽĐŝĂů�DŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͘��

භ��ƉƉĞŶĚŝǆ͗�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂĐŬĂŐĞ
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�^ŽĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞƐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ďƵĚŐĞƚĂƌǇ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�;^/WͿ͗

x� ŐƵŝĚĞƐ� �h� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝĂů� ďƵĚŐĞƚƐ�ŵŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚůǇ� ĂŶĚ 
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖

x� ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͖

x� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůĂƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͖

x� ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƵƌĞ͕�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�

dŚĂƚ�ǁĂǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͖

x� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ͗

x� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ŶĞĞĚƐ� Ăƚ 
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�DŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘

x� ^ŝŵƉůŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞƩĞƌ�
ƐŽĐŝĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ� ůŽǁĞƌ� ďƵĚŐĞƚƐ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘

x� hƉŐƌĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘��īŽƌĚĂďůĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŚŝůĚĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ĞĂƌůǇ� ƐĐŚŽŽů� ůĞĂǀŝŶŐ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽďͲƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘
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ϭϮϯ

2

STRENGTHENED COMMITMENT 
TO THE INTERNATIONAL 

DIMENSION: 

GENDER, PEACE AND SECURITY
___________________________

�Ǉ�EŝĐŽůĞƩĂ�WŝƌŽǌǌŝ

dŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�

ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�Ăůů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽůĞ�
ƚŽ�ƉůĂǇ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕/�ǁŝůů� ƚƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�
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ϭϮϱ

ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͗�;ϭͿ�&ƌĂŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �;ϮͿ�EƵŵďĞƌƐ�ĚŽ�
ĐŽƵŶƚ͕� ;ϯͿ� /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ŐĞŶĚĞƌ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƉĞĂĐĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘

භ�&ƌĂŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
/ƚ� ŝƐ� ĨĂŝƌ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĮĞůĚƐ͘�dŚĞ�zƵŐŽƐůĂǀ�
ĐƌŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ� ŝŶ� �ŽƐŶŝĂͲ,ĞƌǌĞŐŽǀŝŶĂ� ĂŶĚ� <ŽƐŽǀŽ͕�
ƐŚŽǁĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƉƵƌĞůǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƐŽĐŝĂů� ũƵƐƟĐĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ͕�
ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘�hŶůŝŬĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� Ăŝŵ� Ăƚ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ŶĂƟŽŶĂů� ďŽƌĚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ͘ 196�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĐƌŝƐŝƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ƚĂƐŬƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞͲĞƐĐĂůĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͗�
;ϭͿ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ͖�;ϮͿ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ƉůĂǇ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ� ʹ� ďŽƚŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ĂƐ� ŝ͘Ğ͘� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͕�ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƌŵĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĂƐ� ŝ͘Ğ͘� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĂƐƐͲƌŽŽƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ʹ� ďǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŝĂďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ;hE^�Ϳ� ZĞƐŽůƵƟŽŶ� ϭϯϮϱ� ;ϮϬϬϬͿ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�/ƚ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĨƵůů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ� ĂĐƟǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ͘�/ƚ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ĞƋƵĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵůů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ĞīŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ƵƌŐĞƐ� Ăůů� ĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͘�

�Ɛ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�hE^�͗�ϭϴϮϬ�;ϮϬϬϴͿ͕�ϭϴϴϴ�;ϮϬϬϵͿ͕�ϭϴϴϵ�;ϮϬϬϵͿ͕�ϭϵϲϬ�;ϮϬϭϬͿ͕�ϮϭϬϲ�;ϮϬϭϯͿ�
ĂŶĚ�ϮϭϮϮ�;ϮϬϭϯͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϴϴϵ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϯϮϱ͘�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϭϮϮ͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϯ͕� ƐĞƚƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĨŽƌ� ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� hE� ŵĞĚŝĂƟŽŶ� ƚĞĂŵƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƉĞĂĐĞ� ƚĂůŬƐ͖� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƟŵĞůǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĮŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�̂ �͖�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƚĂůŬƐ͘�/ƚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�hE͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĂƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĂƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �
ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�
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ϭϮϳ

භ�EƵŵďĞƌƐ�ĚŽ�ĐŽƵŶƚ
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ůĞǀĞů� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŝŶ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞŝũŝŶŐ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ϭϵϵϱ͕� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƉŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ƉůĂĐŝŶŐ� ŶĞǁ� ŝƚĞŵƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŐĞŶĚĂ� ƚŚĂƚ� ƌĞŇĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ĂƌŵĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌͲďĂƐĞĚ�ĂďƵƐĞƐ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͘�

�Ɛ� ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ� ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŝƐ�ƐůŽǁůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉƌŽďůĞŵ� Žƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĞƋƵĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ϳϬ�й�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘197

dŚĞ�ϮϬϭϯ�ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�hE�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͲ'ĞŶĞƌĂů�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ;^ͬϮϬϭϯͬϮϱϮͿ� ƐŚŽǁƐ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�hE�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲ
ĐŽŶŇŝĐƚ�ƉĂŶŶŝŶŐ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝĐŚĂƚŽƵ�DŝŶĚĂŽƵĚŽƵ�^ŽƵůĞǇŵĂŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁŽŵĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�hE��ŚŝĞĨ�DĞĚŝĂƚŽƌ�;ĨŽƌ��ĂƌĨƵƌͿ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĂƐ�
ƚŚũĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽŵĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�hE�^ƉĞĐŝĂů��ŶǀŽǇ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�

E�dK� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĐŽƵŶƚƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϴͲŶĂƟŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϵ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ƌĂŶŬƐ�ŝƐ�ZŽďĞƌƚĂ�WŝŶŽƫ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƐǁŽƌŶ�ĂƐ� /ƚĂůǇ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ůĞĚ�ďǇ�
DĂƩĞŽ�ZĞŶǌŝ�;�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇͿ͘�̂ ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ��ůďĂŶŝĂ Ɛ͛�Dŝŵŝ�<ŽĚŚĞůŝ͕�'ĞƌŵĂŶǇ Ɛ͛�
hƌƐƵůĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞǇĞŶ͕�EŽƌǁĂǇ Ɛ͛�/ŶĞ�DĂƌŝĞ��ƌŝŬƐĞŶ�^ŽƌĞŝĚĞ�ĂŶĚ�:ĞĂŶŝŶĞ�,ĞŶŶŝƐͲ
WůĂƐƐŚĂĞƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

zĞƚ͕� ŽǀĞƌĂůů� ƌĞƐƵůƚƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĞǀĞŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� KŶůǇ� ϮϬ͘ϵ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů�DWƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĂƐ�ŽĨ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͕�Ă�ƐůŽǁ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŝŶ�ϭϵϵϱ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�DWƐ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�EŽƌĚŝĐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ϮϮ͘ϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϰϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ϯϰ͘ϴ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ͘��Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�ϴ�ǁŽŵĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ϭϯ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͕�ŽŶůǇ�ϭϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ǁŽŵĞŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘198

භ�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�
ŐĞŶĚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ƌĞĂůŝƚǇ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�per se�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŐůŽďĂů�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ŽŶůǇ� ďǇ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ͕� ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ϰϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hE�^��ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϯϮϱ�ŽŶ�tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘ �
�ƵƌŽƉĞ� ĐŽƵŶƚƐ� Ϯϯ� EĂƟŽŶĂů� �ĐƟŽŶ� WůĂŶƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E'K�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ϭͿ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�;ϯͿ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ;ϰͿ� ƚŚĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘199 �ƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hE�^��ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ϭϯϮϱ�ĂŶĚ�ϭϴϮϬ�;ϭϱϲϳϭͬϭͬϬϴ�Z�s�ϭͿ�ĂŶĚ�
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ϭϮϵ

ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�;ϭϭϵϰϴͬϭϬͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�;ϵϵϵϬͬϭϭͿ͘�
��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĞĂĐĞďƵŝůĚŝŶŐ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�;�W>KͿ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��h�ůĞǀĞů�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��h�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ͘ϮϬϬ

E�dK� ŚĂƐ� ƉƵƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͗� ;ϭͿ� ďǇ� ĂĚŽƉƟŶŐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
hE�^��ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ϭϯϮϱ�ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͖� ;ϮͿ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĨŽƌ�
tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ� ;ϯͿ�ďǇ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŶ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� ĂŶĚ� <ŽƐŽǀŽ͘� /Ŷ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ǁŽŵĞŶ͕� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶƚŽ� E�dK� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� �ŶĚĞƌƐ� &ŽŐŚ�
ZĂƐŵƵƐƐĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�,ŝůůĂƌǇ�ZŽĚŚĂŵ��ůŝŶƚŽŶ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�tŝůůŝĂŵ�
,ĂŐƵĞ�ĂŶĚ��ƌ͘ ��ĞŶŝƐ�DƵŬǁĞŐĞ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶǌŝ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ͘�

භ���ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĚĞƌͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ďŽƚŚ�
ĂƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂďŽǀĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ͕�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖

x� ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨĞŵĂůĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ� ŝŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖

x� /ĚĞŶƟĨǇ� ǁŽŵĞŶ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŽƉ� ůĞǀĞů� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� Ăƚ� ŶĂƟŽŶĂů� ďƵƚ� ĂůƐŽ�
Ăƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ƌĞŶĞǁĂů� ŽĨ� �h� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�E�dK�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů͖

x� WƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƵƌĞůǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĂŝů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕� ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĂƟŽŶ͕� ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͖

x� �ĚǀŽĐĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌͲ
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͖

x� �ĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƟŽŶĂů� �ĐƟŽŶ�
WůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖

x� >ŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŝŶ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ďǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘
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CURRENT CHALLENGES:
GENDER AND NEW FORMS OF POLITICAL 

ACTIVISM 201
___________________________

�Ǉ�Pnina lahav

I ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƟĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘��Ǉ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�
/�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� ƚŽ� ƉƵƐŚ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂǁƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂǁƐ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ ��
dŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĂǁ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌĚĞƌ� ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�/�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϰ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚ�ŵŽƐƋƵĞ�ŽĨ�WĂƌŝƐ�ͲͲ�>Ă�'ƌĂŶĚĞ�DŽƐƋƵĞĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ͲͲ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘
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hŶƟů� ǀĞƌǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƉƌĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌĂŶĚ�ŚĂůů͘���ĐƵƌƚĂŝŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ͕�
ďƵƚ�ďŽƚŚ�ƐĞǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �ZĞĐĞŶƚůǇ͕ �Ă�ĚĞĐƌĞĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐĂĨĠ͘�dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǆĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �

tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�ŝŶĚŝŐŶĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�
ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌƐ͕�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŝŽƵƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĨĞĂƌŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĂĚ�ĂƉƉůĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐĞĐƵůĂƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂďŽǀĞ�/ƐůĂŵ͘�
dŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽ�ƚĞůů� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�DŽƐƋƵĞĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŚŽ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��

EŽǁ�ůĞƚ�ƵƐ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�tĂůů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĨĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƐ� ŝƐ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ŝŶ� :ĞǁŝƐŚ�KƌƚŚŽĚŽǆǇ͕ � ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌĞĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĂůů͕͟ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĐŽŵŵƵŶĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘

EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�/Ĩ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽŵĂŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ƐŚĞ� ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăƚ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�tĂůů͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ͘ ��Ƶƚ� ŝĨ�
ĂŶ� ŽƌƚŚŽĚŽǆ� :ĞǁŝƐŚ� ǁŽŵĂŶ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ� ĐŽŵŵƵŶĂůůǇ͕ �
ĂƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĚŽ͕� ƐŚĞ� ŝƐ� ůĂďĞůůĞĚ�ʹ� ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ʹ� Ă�
ƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌ�ĂŶĚ�Ă� ĨĞŵŝŶŝƐƚ͕� ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ�Ăƚ�
>Ă�'ƌĂŶĚĞ�DŽƐƋƵĞĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘��Ɛ� /� ƐƉĞĂŬ͕� ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ� ŝƐ� ƐƟůů� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶŝŵŽƐŝƚǇ͘ �

:ƵƐƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�WĂƌŝƐ͕� ƉŝŽƵƐ� :ĞǁŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁŚŽ�
ŽƉƉŽƐĞ� ƚŚĞ� tŽŵĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĂůů͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƟĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞũĞĐƚĞĚ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĐŽŵŵƵŶĂůůǇ͘ �/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�

tŚǇ� ƚŚĞ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ� ĂƐ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŽƌƚŚŽĚŽǆ� /ƐůĂŵ�
ĂŶĚ� :ƵĚĂŝƐŵ͍��� ĨĞŵŝŶŝƐƚ͕� ƚŚĞ� ŽƌƚŚŽĚŽǆ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕� ŝƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŇĂŐƌĂŶƚůǇ�ĚŝƐĐĂƌĚƐ�Žƌ�ďĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�tĞƐƚĞƌŶ�

ǀĂůƵĞƐ͘�KŶĞ�ǁŚŽ�ĂƌƌŽŐĂŶƚůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ůĂǁ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�'ŽĚ Ɛ͛�ůĂǁ͘��KŶĞ�
ǁŚŽ�ĂďĂŶĚŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƐƚǇ͘ ��

EŽǁ�ůĞƚ�ƵƐ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�EŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŵŝŶĂ�tĂĚƵĚ�ůĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�DƵƐůŝŵƐ͕�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�DƵƐůŝŵ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůĂĂƚ�Ăů�:ƵŵƵĂ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�&ƌŝĚĂǇ�
ƉƌĂǇĞƌ͘ � dǁŽ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ͘� &ŝƌƐƚ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� tĂĚƵĚ�
ŝƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�hŶƟů� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ƵŶŚĞĂƌĚ�ŽĨ͘ �^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚůǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞƌ� ĐĂůů� ƐƚŽŽĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ŶĞǆƚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘ � dŚĞǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĂŶ�
ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŵŽĚĞů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͘�tĂĚƵĚ�ŝƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ ��Ɛ�ƐŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�
ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�tĂĚƵĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�tĂĚƵĚ�ƚŽŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƉƌŽǀŽĐĂƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƵŶĞ�
ǁŝƚŚ�DƵƐůŝŵ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��

'ŽŝŶŐ�ƐƟůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕ �Ă�ƉŝŽƵƐ�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽŵĂŶ͕�
ZŝǀŬĂ�,ĂƵƚ͕�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚǇ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ƉƌĂǇĞƌ�ƵŶĚĞƌ� :ĞǁŝƐŚ�>Ăǁ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă� ƌĂďďŝ͕� ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ� ƚŽ�ŚĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ƵƉŽŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŚĞ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ĨĂĐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ. EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
:ĞǁŝƐŚ�ůĂǁ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�KŶůǇ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů� ŽƌĚĞƌ͕ � ǁĞƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ǁŽŵĞŶ͘� ,ĂƵƚ� ĨŽƵŶĚ� ŚĞƌ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ� ŽƌƚŚŽĚŽǆ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĞĚ�͞tŽŵĞŶ�dĞĮůůĂ�ŐƌŽƵƉƐ͕͟ �ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ͕�
ŝŶ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶ�ďƵƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĞǁŝƐŚ�ůĂǁ͕�ǁĞƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŐůŽďĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��

/ƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĂƚ� /� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ĂƐ� Ă� ƉĂƚŚ� ĨŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘��

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ͘� �dŚĞǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ��Ƶƚ�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�



Woman up! 2

ϭϯϱ

ĐŽŵŵŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽŽ͗��

x� �ŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů͘� /Ŷ�ďŽƚŚ͕�ŵĞŶ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �>Ğƚ�
ŵĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘ ��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ� ůĞĂĚ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƌŽůĞ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĚ͘��

x� dŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƌƵůĞƐ͕� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ͕ � ĂƌĞ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ůĂǁ͘� dŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů� ƚĞǆƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� YƵƌĂŶ� ŶŽƌ� ƚŚĞ� dŽƌĂŚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ� ǁŽŵĞŶ� ĨƌŽŵ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ŐƌŽƵƉ� ƉƌĂǇĞƌ͘ �
�ƵƐƚŽŵ�ĚŽĞƐ͘��

/�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��^ĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ �/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆĐƵƐĞ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŽŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƉƵďůŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƚĂŬĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞ� ĚĞĞƉůǇ� ŚĞůĚ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉĞĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŶŽƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ŝŶũĞĐƚ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽŵĂŶ͘��

^ĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽŵĞŶ͘�̂ ŽŵĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽ�
ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌŽŽƚĞĚ�
ŝŶ�ŶŽŶͲǁĞƐƚĞƌŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ǁŽŵĂŶ� ŝƐ� ĚŽƵďůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
;ŐĞŶĞƌĂůůǇͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��

dŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐƐ� ƵƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌĂŶĚ�
DŽƐƋƵĞĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶŬ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ� ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ� ŽŶ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽ�ǁĞĂƌ� ƚŚĞ� ďƵƌƋĂ͘� � dŚĞ� ůĞŐĂů� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�
ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͕ �ŚŝĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ǀĞŝů͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�

ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĐůĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌƋĂ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ � Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞĂůŵ͘� �Ğ� ůŝŬĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞ͘� �ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘��

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĂŶ͕�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�;ůĞĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĂůŵͿ͕�ƐŽŵĞ�
&ƌĞŶĐŚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƵƐĞĚ�DƵƐůŝŵ� ůĂǁ� ŝƚƐĞůĨ͘ � hƉŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƌƋĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ůĂǁ͖�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌĨ�Žƌ�ŚŝũĂď�ŝƐ͘��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��Ăůŝů��ŽƵďĂŬĞƵƌ͕ � ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƐĞŝů�&ƌĂŶĐĂŝƐ�ĚĞ��ƵůƚĞ�
DƵƐƵůŵĂŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐĞŶĐǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �&�D͕� ĚĞĐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďƵƌƋĂ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�DƵƐůŝŵ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�/ƐůĂŵ͘�,Ğ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬϭϭ� ƐƚĂƚƵƚĞ� ďĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵƌƋƵĂ͕� ƉŽŝŶƟŶŐ� ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ďĂŶŶŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌƋĂ͘�^Ɵůů�ŚĞ�ŐĂǀĞ�Ă�
ǀĞŝůĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶ͕�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƌƟĨĂĐƚ͘�dŚŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��

dŚĞ�ƐĂŵĞ�Dƌ͘ ��Ăůŝů��ŽƵďĂŬĞƵƌ͕ �ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�DŽƐƋƵĞĞ�
ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆŝůĞ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ŚĂůů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƉƌĂǇ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐĂĨĠ͘�dŚƵƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�
ƚŽ�ďůĞƐƐ�ĂƐ�/ƐůĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĂƌĚ͘�dŚĞ�ďƵƌƋĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĐ�
ŽĨ�ƉƌĞͲDƵƐůŝŵ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲŝŶǀĞŶƚĞĚ�;ŶŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂƚĞĚͿ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�
DƵƐůŝŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��

/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͕� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
�ŵŝŶĂ�tĂĚƵĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�KƌƚŚŽĚŽǆ�:ĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƐ�
ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ͕�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�DƵƐůŝŵ�Žƌ�:ĞǁŝƐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�DǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐůŽǁůǇ�ůŝďĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚǇƌĂŶŶǇ�ŽĨ�ƌĞŝĮĞĚ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů� ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĨƌĞƐŚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��
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/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƉŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽƵƚ͕�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶ͘��

/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�
ƚŚĞǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĚŽƉƟǀĞ� ƐĞĐƵůĂƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘ �/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�/�
ĚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ďƌŝĚŐĞƐ͍��&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ĂƐ�&ŽƵĐƵĂůƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƐ� ƉŽǁĞƌ͘ � hŶƟů� ǀĞƌǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/ƐůĂŵ�Žƌ�:ƵĚĂŝƐŵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͕�ŶŽƚ�ĂĐƟǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĞůƐ�ŽĨ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕�ǁŽŵĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ĐƵƐƚŽŵ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƌĞĂƐŽŶĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ��ŵŝŶĂ�tĂĚƵĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
/ƐůĂŵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ũŽď�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ďĞŐƵŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ͘��

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�;ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞͿ�ŝƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘�
�ŽƵƌĂŐĞ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƐĞĐƵůĂƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŚĞƩŽ͘��ŽƵƌĂŐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ğǆŝƚ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�
ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƉƵƚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͘

/Ŷ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ǁĂǇƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� Ğǆŝƚ͘� tĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐĂƵƟŽŶ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶƐŝƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƐŽůƵƟŽŶ͘� �Ŷ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƉƌŽĨĞƐƐĞƐ�ůŽǇĂůƚǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
dŚĞ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ͕ �ǁŝůů� ĮŶĚ� ƐŽŌĞƌ͕ �ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŽ�
ƚƌĞĂĚ�ƵƉŽŶ͘��

/�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƵƉŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�&�D�;ƚŚĞ��ŽŶƐĞŝů�&ƌĂŶĐĂŝƐ�ĚĞ��ƵůƚĞ�DƵƐƵůŵĂŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ͘� �� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŵĂǇ� ƉƵƐŚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶĐǇ͘ � dŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘�

tŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚĞ�DŽƐƋƵĞĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�tĂůů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ĮĚĞůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƟŵĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŵĞŶ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞǇ�
ǀŝůŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂƚƌĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĮĚĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͘�

tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ ��

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘��
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2

           GENDER EQUALITY AS    
RE-ENCHANTMENT:

POLITICAL MOBILISATION IN

THE TIMES OF “NEO-PATRIARCHAL

NEO-LIBERALISM” AND POSSIBILITIES

OF BIPARTISAN DIALOGUE
___________________________

�Ǉ��ŶĚƌĞĂ�WĞƚƅ

ZĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�Đŝǀŝů�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�&ƌŽŵ�
&ƌĂŶĐĞ� ƚŽ� /ƐƚĂŶďƵů͕� ƚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂůůǇŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�/Ŷ�ƉŽƐƚͲ

ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�;�ŽůůŝŶ��ƌŽƵĐŚͿ�ŶĞǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌĞĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ� ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŶĞǁ�
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ƐƉĂĐĞƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŽŌĞŶ� ĐƌŝƟĐŝƐŝŶŐ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�

DĂǆ�tĞďĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗��ŶƚǌĂƵďĞƌƵŶŐ�
der Welt� ŝŶ� ŚŝƐ� ůĞĐƚƵƌĞ� ůĂƚĞƌ͕ � ŝŶ� ϭϵϭϵ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƐ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ĂůƐ� �ĞƌƵĨ͘  
,ĞƌĞ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐƟĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƌƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ͘

�ĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ� ĂŶĚ� ůĞĚ� ďǇ� ŵĂŐŝĐĂů�
ĨŽƌĐĞƐ͘� dŚĞ� ĂŐĞ�ŽĨ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͕ � ĐŚŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ƌĂƟŽŶĂů�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ ��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� �ƌŶĞƐƚ� 'ĞůůŶĞƌ� ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͕�DĂƌǆŝƐŵ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�;'ĞůůŶĞƌ�ϭϵϳϱ͗�ϰϯϭͲϰϱͿ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĨŽƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐƌŝƐĞƐ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͘�
�ůƐŽ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,ĂǌĞů�,ĞĂůǇ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�͞ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ǁŚŽ�ĚĞĮŶĞƐ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�
ƋƵŽƟŶŐ� :ĞƐƐŝĐĂ� sĂůĞŶƟ� ĂƐ� ͞ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵƌŐĞ� ĂƐ� ͚ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ůŽŽƐĞůǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͖� ĨĂƐƚͲŵŽǀŝŶŐ� ŵŝĐƌŽͲŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͛͟�
/�Ăŵ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�͞ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͟� ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕�
ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚǁŽ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͗� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ŝŶ� ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�;,ĞĂůǇ�ϮϬϭϰͿ͘

WƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ĨƌŽŵ�DĂŝĚĂŶ�ƚŽ��ƵĚĂƉĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕� ĂŶĚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘� �ĂŶ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ďĞ� ĂŶ� ĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞͲ
ĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͍��ĂŶ�ǁĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�͞ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ǁŝƚŚ�ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͍

භ�&ŝƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�tŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
^ůŽǀĂŬŝĂ͕� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŝŶĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽĂůŝƟŽŶĂů�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ �dŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ� ƉůĂǇĞĚ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƌĞƐŝƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ�ŽŵŝƩĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ĂĐƚŽƌƐ͘

tŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌĚ͕� ƐŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƚƌĂƚƵŵ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� Ăůů�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� WŽůĂŶĚ� ;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽŶŐƌĞƐŬŽďŝĞƚ͘ƉůͬĞŶͲ�EͬͿ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� WŽůĂŶĚ�ǁŝůů� ĚŽ� ďĞƩĞƌ� ŝŶ� ŝĨ�ǁŽŵĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞīĞĐƟǀŝƚǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�Ă�ƐŚĂĚŽǁ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐĂďŝŶĞƚ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽĂůŝƟŽŶĂů�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� Ă� ϯϬй�ƋƵŽƚĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͟� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ͞ŬŶŽǁͲŚŽǁ͟� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
sŝƐĞŐƌĂĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͘͟ �
;&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞ�WĞƚƅ͕�sĂƐĂůŝ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�WĞƚƅ͕�sĂƐĂůŝ͕�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐͿ͘

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�E'KƐ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͗�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ͕�ůŝďĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞĐƟŽŶ�ůŝƐƚƐ͗�;ŚƩƉ͗ͬͬŶŽŝĞƌĚĞŬ͘ŚƵ͍ͬƉсϮϳϮϲϮ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƉĂƌŝƚǇ͟�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�͞ƋƵŽƚĂ͕͟ �
Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŚĞĂǀǇ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ďĂŐŐĂŐĞ͘�;DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵŽƚĂ�ůĂǁ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŚĂĚ�ĨĂŝůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŌŝƐƚͲůŝďĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ǁŽŵĞŶ�DWƐͿ͘

dŚŝƐ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ͘
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dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ǁĞůů͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�WŽůŝƐŚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�K^���ĂŶĚ���h͘�dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƉĂƌƚǇ�ůŝŶĞƐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚǇ�ĐůĞĂǀĂŐĞƐ͘�,ĞƟ�sĄůĂƐǌ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ǁĞĞŬůǇ͕ �ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�͞ĨĂĐƚͲĮŶĚŝŶŐ͟�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞŶƟƟĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�KƉĞŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� �ŵďĂƐƐǇ͕ � ǁĞƌĞ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĂŶƟͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�E'KƐ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�;,ĞƟ�sĄůĂƐǌ͕��ƵŐƵƐƚ�
ϭϱ͕�ϮϬϭϯ͕�ϭϮͲϭϱͿ͘

,ƵŶŐĂƌǇ� ŚĂƐ� Ă� ůŽǁ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ĞŶĚĞƌ� �ƋƵĂůŝƚǇ� /ŶĚĞǆ͘� dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ����t�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ĮĞůĚƐ�ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ŽŚĐŚƌ͘ŽƌŐͬĞŶŐůŝƐŚͬďŽĚŝĞƐͬĐĞĚĂǁͬĐĞĚĂǁƐϱϰ͘ŚƚŵͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ��h͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ůĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ʹ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�dŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŝĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ĂĸůŝĂƟŽŶͬůŽǇĂůƚǇ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ͕ �ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ďĂƐĞĚ�E'K�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�
ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă� ĐŽĂůŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�E'KƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ� ƌŽƵŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�E'KƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĐŽĂůŝƟŽŶ͘�

dŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂĸůŝĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

^ŚĂůů�ǁĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͟�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͍�/�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�
Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶĂů�ƵŵďƌĞůůĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
E'KƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ƚŽ� ůŽďďǇ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƌĞĂ͗�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�

ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĐůĞĂƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘

භ�^ĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ

�ĂŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨƵůů�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂůŬƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ�
ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͍͟��ĂŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞ�
Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͍��ĞĮŶŝƚĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉŽůĂƌŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ďĞƌƚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĂƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϯ� ŝŶ� �ƵĚĂƉĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬϬ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮůŵƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ͗�KŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘
ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсKϴϮƐtǁũĞdϴ/ΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ� ĂŶĚ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘
ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�Y>ǁϮKĂƉŝ<ŽΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϴǁϴ&/ǁWĐsYŐΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ

/Ŷ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƟƐƚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉƌĞ�ƚŚĞ�tt//�
ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ůŝǀĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲtt//�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ŚĂďŝƚƵĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� tŽŵĂŶ� ĂƐ� Ă�
ŵŽƚŚĞƌ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƐŵ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ǁĞůĨĂƌĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ�
ŶĂƟŽŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� Ă� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� �Ɛ� �ĞĂƚƌŝǆ� �ĂŵƉďĞůů�
ŚĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ͟ŶĞŽͲƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů� ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͟� ;͞ĂŶ� ƵŐůǇ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŐůǇ�
ĚĞĂů͟Ϳ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǁŽƌŬͬĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĨŽƌ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ůĂďĞůůĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŵŽǀĞĚ� ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŶĞĞĚ�
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ϭϰϱ

ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŽŽƐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͗�
ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ͕�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ďĞŶĞĮƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐŝƚĞ� ŽĨ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůƵĐƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘

dŚŝƐ� ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŝŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƚ�
ŽīĞƌƐ�Ă� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐƌƵĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ� ĨĂƌ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝũĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�͞ĨĂŵŝůǇ͟�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�
ƵƉ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ƚŽŽů� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĂƐ� ŝƚ�ŵĂǇ� ƐŽƵŶĚ� ďƵƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͘

භ�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗�ƚǁŽ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĂŚĞĂĚ
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍�

&Ăƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ͕� ĂďƐŽƌďƐ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƉŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝƚĞƐ� Ăůů� ƉŽůŝƟĐĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͞EĞǁ�
tŽŵĂŶ͟�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶƟͲŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘�;WĞƚƅ�ϮϬϭϬ͗�ϭϴϵͲ
ϮϬϭ͕�ϮϬϭϮ͗�ϭϯϬͲϭϯϴͿ�dŚĞ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘�hŶůĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ� ŶĞŽĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƉŽůŝƟĐƐ� ĂŌĞƌ� ϭϵϴϵ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇ�ůĞŌŝƐƚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�
ŝƐ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ;ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ǁŽŵĞŶͿ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ;ĮŐŚƟŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶͿ͘� �Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐƌŝƟƋƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟĐƐ͕� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ�

ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� >ŝƐĂ� �ƌƵƐŚ� ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ�ŵĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ� ͞ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ŚĂƌĚ�
ƟŵĞƐ͟�;�ƌƵƐŚ͗�ϭϵϵϲ͗�ϰϯϭͿ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂůŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŽĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐŝŶŐ�
ƐŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ� ĐĂŶŶŽƚ�
ƌĞĂůůǇ�ĂīŽƌĚ�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�Ͳ�ĂŐĂŝŶ͘
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THE NEW WAVE
___________________________

�Ǉ�/ǀĂŶĂ��ĂƌƚŽůĞƫ

භ�dŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ůĞŐĂĐǇ

dŚĞ ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�EŽƚ�
ũƵƐƚ�ŽŶ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ŝƐƐƵĞƐ͖͟�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŵŽǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ʹ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ũŽŝŶĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂŶĚ�ƵŶŝŽŶ�

ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ŝƚ�ĚƌŽǀĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�

�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƐŵ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� Ă� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŇŽǁĞƌ͘ �

&ĞŵŝŶŝƐƚƐ� ʹ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ʹ�ĚŝĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƚ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
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ůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ǁŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƉĂƌƟĞƐ� ĐƵůƟǀĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůŝŶŬƐ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŚŝůƐƚ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ŶƵŵďĞƌƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĚĞďĂƚĞ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ʹ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐůĂƐƐ͕� ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͕ � ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ͘� �ůů� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ĚŝŐŶŝƚǇ͘

භ�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ
hŶƐŽůǀĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘�/ Ě͛�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚǁŽ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽƩŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
Ă�ǁŽŵĂŶ Ɛ͛�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�;ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘

dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽĐŬ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽƐƉĞƌĞĚ͘�tŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă� ĨƵůů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚŝƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůͬĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ʹ�ŽŌĞŶ�ŚĂƐƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ͘

tŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂĸƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ� ͚^ƚĂƚĞ͕͛ �
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĚĞůĞŐŝƟŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŐ�^ƚĂƚĞ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ŶŽǁ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƐŵ�ĂŐĞŶĚĂ͘

dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ʹ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ĚŽ͘

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͗� ŚŽǁ� ĚŽ� ǁĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă� ŶĞǁ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĐĂŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƌĞŝŶǀĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ʹ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͍�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƐƵŵƐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂďŽǀĞ͘� /Ĩ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ʹ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽŽ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ʹ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉŽůŝƟĐƐ͍

WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ � ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƐŵ�ǁŽƵůĚ�
ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ŝĨ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ĂŶ� ĂƉƉĞŶĚŝǆ� ďƵƚ� ŝƚƐ� ďŽŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
>Ğƚ Ɛ͛�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶĨĞƩĞƌĞĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�DĂůĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘�,ĂƐ�ŝƚ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͍�

/� ŵĞŶƟŽŶ� ĮŶĂŶĐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ƚŽ�ŵĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƉŽǁĞƌ� ʹ�
ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉŽǁĞƌ� ŝƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽŽ͘

/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ďƵƚ�ƐǁĂƉ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚƐ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ͕�ĨŽƌ�
ƐƵƌĞ͊�tŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�
/�Ăŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ͘�

භ�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ʹ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͘�,ĞƌĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�>ĂďŽƵƌ�ǁŽŵĞŶ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŶͿ�ƐĂǇ͗�͞&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�
ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ͘͟

^ŽŵĞ� ƐĂǇ� ƚŚŝƐ� ůĂƚĞƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽŶĞͲŝƐƐƵĞ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ͘� dŚĞǇ� ŶŽƚĞ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĮƌĞĚ�ƵƉ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽƉŝĐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĂďƵƐĞ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ͕ �Žƌ�ƐĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ďĂŶŬͲŶŽƚĞ͕�



Woman up! 2

ϭϱϭ

ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĚĞďĂƚĞ͘

/�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�

/� ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŽŶĞͲŝƐƐƵĞͲĂƚͲĂͲƟŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ůŝĞƐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ʹ�/�ƚŚŝŶŬ�ʹ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘

dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͖�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ŝƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ͘�KŶĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ƌĂĐĞ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĚŝǌǌǇŝŶŐ� ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌ͕ �Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�
/�ĂƉƉůĂƵĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǁŽƌŬ�ďůĂĐŬ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚĞďĂƚĞ͘�dŚĞ�ĂƚŽŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ĨĞĞů͘ϮϬϮ 

/Ĩ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵƐ�ĚƌŽǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� /�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ǁŽƌůĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ʹ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝŶƚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉŽůŝƟĐƐ͘

,ĞƌĞ� ŝŶ� �ƌŝƚĂŝŶ͕� �Ě�DŝůŝďĂŶĚ� ŝƐ� ƉĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂŶĚ� ŵƵĐŚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ʹ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ĚŽ͘�
dŚĞ�>ĂďŽƵƌ�WĂƌƚǇ�ƐƚĂŶĚƐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �
ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�ϮϬϯ 

2
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�Ǉ�sŝǀŝĞŶ��͘�^ĐŚŵŝĚƚ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͘���ŵĂũŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽůůŽǁ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŽŶƐ�

Žƌ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� ĂĐƟǀŝƐŵ�
ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �ŚĂŶŐĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͖�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŽŌĞŶ�ŽŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐƐ͘�^ŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽͲŽƉƚĂƟŽŶ͘�
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ϭϱϱ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ŝƐ͗��ŽĞƐŶ͛ƚ�ƚŚŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͍�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕� ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�inside�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂĐƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕ �ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͍��

EĂƚƵƌĂůůǇ͕ �ĂĐƟǀŝƐŵ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŝĚĞĂƐ͘�tŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƟǀŝƐŵ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝƚǇ�ǀĞƌǇ͕ �ǀĞƌǇ�
ĨĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
EŝǆŽŶ�ǁŽƵůĚ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ�Ă� ůĞŌ�ǁŝŶŐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ƚŽĚĂǇ͘ �dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘

�Ƶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͕ �ĨĞŵŝŶŝƐƚͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĂƚ�
ƐĂŝĚ͕�͚ŝŶƐŝĚĞ͛�ĂŶĚ�͚ŽƵƚƐŝĚĞ͛�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ďƌŽĂĚ�ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ĂƐ� ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ĐŽŶŐƌĞƐƐĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ƉŽůŝƟĐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ďŽĚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĞŵĞŶ͕�KĐĐƵƉǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝŐŶĂĚŽƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ĂƐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƉƌĂǇĞƌ͕ � ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĞƐ͘� &Žƌ�
ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ͕ � ƚŚĞ�ďŝŐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉĂƌƟĞƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƚǇ͍��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚŝƚƐ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ƌĞĂůŝƟĞƐ͘� �ƌĞĂƟŶŐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉĂƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝŶ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛͛�
ƉĂƌƟĞƐ�ŚĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘�

KŶĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͘ �/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�ƋƵŽƚĂƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�Žƌ�
ŽŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h^͕�ƐƵĐŚ�ƋƵŽƚĂƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŐƌĞĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƵŶŝƚĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�

ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ŐŝǀĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďŽĚŝĞƐ͕�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�>ĂƵƌĞů�tĞůĚŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ůŽĐĂů͕� ŶĂƟŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ŐůŽďĂů͕� ĂŶĚ�ŵƵůƟůĞǀĞů͘� dŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŝƉƉĞů�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇͿ�ŚĂƐ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�͞WŝŶŐͲWŽŶŐ͟�ĞīĞĐƚ͕�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ��h�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

�Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ͗� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƟŽŶĂů� ƐŝĚĞ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ� ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͛� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ƐŝĚĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ�ĂĐƌŽƐƐ͘�tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽƌŵƐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ;ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�>ĂƵƌĞů�tĞůĚŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞũĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ � ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�;ŶŽƚĞĚ�ďǇ�<ĂǇ�^ĐŚůŽǌŵĂŶͿ͘�
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŽŵĞŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ� ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ĂƐ� ŝŶ� ͚ŐĞŶŽĐŝĚĂů�
ƌĂƉĞ͛͘ ���Ƶƚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘�/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
�h�ůĂǁƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƵŶƟů�
ƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�&ƌĞŶĐŚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚĠ͕�ĞŐĂůŝƚĠ͕�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘��&ŝŐŚƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŽ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͖�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ��ŝƐŶĞǇ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ͍�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ͕ �ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶŚŽŽĚ͘

KŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ͕�
ƉƵďůŝĐŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĂĐƌŽƐƐ͘� �ŽĞƐ� ŽŶĞ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ� ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ� ŝƐƐƵĞƐ͍�dŚĞ��ƋƵĂů�ZŝŐŚƚƐ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
h^� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŚŽǁ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ůŽƐƚ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞŵŽďŝůŝƐĞƌ͘ �dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂŶĚ� ŝƚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ� ƌĂůůǇŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�'ƌĂƐƐ� ƌŽŽƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕� ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĂƌĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ� ůŽďďǇŝŶŐ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ďĞĞŶ� ƵƐĞĨƵů� ƚĂĐƟĐƐͶďƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ďǇ�ŶŽǁ͘��
EĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚƐ�ƚŽůů͕�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽǌŽŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚƐ�



Woman up! 2

ϭϱϳ

ŝŶ�ũŽď�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Śŝƚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂƌĚĞƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉŽŽƌ�ǁŽŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ͘�

^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍�,ĞƌĞ͕�/�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ŵŝŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
Ă� ĐŽͲĞĚŝƚĞĚ� ďŽŽŬ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞŽ� ůŝďĞƌĂů� ŝĚĞĂƐ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘� /Ŷ� ŝƚ͕�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘��/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂƚĐŚ�ƵƉ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�
ĨŽƌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚǇ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ͕�ĨĂŝůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚǇ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�tŚĂƚ�
ĐĂŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍

dŚĞ�ĮƌƐƚ� ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŵƵƚĂďůĞ͕�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ͘��EĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
,ǇĚƌĂ͗��Ƶƚ�Žī�ŽŶĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ� ƚǁŽ�ƉŽƉ�ďĂĐŬ�ƵƉ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ�
ŵŽŶĞǇ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘ ��
EĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ĨƌĂŵĞƐ�ŝƚ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ĂƐ�͞ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ůĞƐƐ�
ƐƚĂƚĞ͕͟ �Žƌ�͞ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘͟

&ĞŵŝŶŝƐŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͶĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽ�ŬĞĞƉ�
ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝĚĞĂƐ�ĂƐ͗�ZĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͖�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ Ɛ͛�ďŽĚǇ͖�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�
ŶĞŽůŝďĞƌĂůƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚͶĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĐŽŶŝĂŶ�
ĐƵƚƐ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&Žƌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƚĂĐƟĐ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ;ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵͿ͗�ƉƌŽŵŝƐĞ� ůĞƐƐ�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ůĞƐƐ� ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƌĞĂůŝƚǇ͘ � KƵƚƐŝĚĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůŝŶĞ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŝŶ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞďĂƚĞƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕� Žƌ� ŵĂǇďĞ� ŝƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞƌ͘ �tĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞŌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ǇĞĂƌƐͶǁĞůů͕�ďƵǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ǁŽƵůĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�Ăůů�ŽŬ͊�KƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͗�tŚĞŶ�ŝƐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǁĞĂŬ͍�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ Ɛ͛�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �

&ŽƵƌƚŚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ŝĚĞĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�
ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŶŽƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͶǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ͟ͶĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐͶĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͘�dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ͕ �ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕ �ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕͟ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ŽĸĐĞ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�

&ŝŌŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞŽ�ůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ͘��EŽƚĂďůǇ͕ �ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŶĞŽůŝďĞƌĂůƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐ͘� � ^Ž� ŚŽǁ� ĚŽ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐͶŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐͶĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͍�

��ĮŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ǁĞ�ĐŽŵĞ͍�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ĨƵůů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŵƉƟŶĞƐƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘�DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ĂŐŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƩǇ�ĨĂƌ͕ �ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ� ĂŶƟͲĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŶĞŽͲ
ůŝďĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŚĞĂĚ͊
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ϭϱϵ

FOOTNOTES, ENDNOTES, BIBLIOGRAPHIES 

AND REFERENCES

ϭ����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DĂƌŝĂŶŽ�ZĂũŽǇ Ɛ͛�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĂďŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϰ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ �ĂƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǀŽƚĞĚ�ďǇ�:ŽƐĠ�
>ƵŝƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ��ĂƉĂƚĞƌŽ Ɛ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�ŚĂĚ�ďƵƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ϭϵϴϱ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�;ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůͿ�ďŝůů�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�̂ ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂƉĞ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͘ �/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ǀŽƚĞĚ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ŝƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ͘

Ϯ� � ��Ĩ͘ �ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ Le Monde ŽĨ�Ϯϴ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŽŶ�>ĞƐ�ĠůŝƚĞƐ�ĚĠďŽƌĚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ 

ϯ����dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��'^W�;'ĞŶĞƌĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚͿ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ >ƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ĮůůĞƐ�Ͳ�ŐĂƌĕŽŶƐ͕�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�Ě Ġ͛ŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ�ĚğƐ�ů Ğ͛ŶĨĂŶĐĞ͘͟ �
/ƚ� ƐĞƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚŝƌƚǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ� ƐƉŽƌƟŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘͟ �

ϰ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŌĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ďŽǇƐͿ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� Ă� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ;��WͿ�Žƌ� Ă� ǀŽĐĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ;��WͿ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�;ϰϯйͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚƌĞĂŵ�;͞dĞƌŵŝŶĂůĞ�^͟Ϳ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�;ϴϮйͿ�ĂŶĚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�;ϲϯйͿ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƐƉůŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͟�ĂŶĚ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
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ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĂǁ͕ �ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͘ �DŽƌĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŚĂŶ�ďŽǇƐ�
ĂůƐŽ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
/d͕ �ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�͞ ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͟�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
;�ĞŶƚƌĂůĞ͕�WŽůǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ůŝƩůĞ�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϱͲ
ϮϬй�ůĞǀĞů� ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĂŝů�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ� ŝƐ�ƚŚĞ�͞DƵƚĂƟŽŶŶĞůůĞƐ͟�ƐƚƵĚǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�'ůŽďĂů��ŽŶƚĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
KƌĂŶŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�/ƚ�
ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�
ďĞĞŶ�ŚĂůƚĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯ͘ϱй�;ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭͿ͘�

ϱ����&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�sŽƵŝůůŽƚ͕�>͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�>Ă��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ŶΣϭϴ͕�ϮϬϬϳ͘

ϲ� � � dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕ � ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ĂŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶͲ�ĂŶĂĚŝĂŶ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů�EĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ϭϭ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŶĂŵĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

�ϳ�� �ZĞƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͛�ƐƵƌǀĞǇ�ďǇ�ƚŚĞ��E/^&�;&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐͿ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���&/�;^ƚƵĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĂƌĞůǇ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ͘

ϴ����ϮϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ďƵƚ�ϰϰй�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ�;ĐĨ͘ �ďĞůŽǁͿ͘

ϵ���^ƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�͞tŽŵĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�/d��ƐĞĐƚŽƌ͕͟ �KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

ϭϬ���dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�Ͳ�ŝŶ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ͕ �YĂƚĂƌ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘

ϭϭ���>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ŝŶ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ͘

ϭϮ����Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ��h�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�/�^dƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�
�ĂƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�DĞŵďĞƌ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ��ƵůŐĂƌŝĂ͕�ϭϭй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�/�^dƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĐůŽƐĞůǇ�ďǇ�>ĂƚǀŝĂ�ĂŶĚ��ƐƚŽŶŝĂ͘�

ϭϯ���/ƐĂďĞůůĞ��ŽůůĞƚ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�WĂƌŝƐͲy�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;EĂŶƚĞƌƌĞͿ͕�
/Ed͕ ��ǀƌǇ͘ ��ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĂͲƚͲĞůůĞ�ƵŶ�ƐĞǆĞ͍�,ĂĐŬĞƌƐ͕�ŵǇƚŚĞƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƚĠƐ͕�>͛ ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϲ͘�

ϭϰ���^ĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ͕�/ƐĂďĞůůĞ��ŽůůĞƚ�

ƚĂŬĞƐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�/�^d�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͗�͞ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�;ƚŚĞ�ŽĸĐĞͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
Ă�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� Đ͞ŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͟�Ͳ�ŵĂůĞ͕�ƵŶƐŽĐŝĂďůĞ͕�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘͟

ϭϱ���dŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�&ŽƌƵŵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘

ϭϲ���dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�ŝŐŝƚĂů�'ŝƌů͕��ŝŐŝƚĂů�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů�
/ŵƉĂĐƚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚƐͿ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĨĞŵĂůĞ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /�d� ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�/�d�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ� �͞ĚĂ��ǁĂƌĚƐ͘͟

ϭϳ���^ƚƵĚǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�'ĠƌĂƌĚ�sĂůĞŶĚƵĐ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�sĞŶĚƌĂŵŝŶ�ĂŶĚ��ĂƌŽůŝŶĞ�'ƵīĞŶƐ͕�͞>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕͟ �ZĞǀƵĞ�tĂůůŽŶŝĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϰ͘

ϭϴ���DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�W^��&ĞŵŵĞƐ͕�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ďǇ��ŝƚĂ�'ƵƌŵĂŝ͕�,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�D�W͘

ϭϵ���WŽůŝƐŚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌ͘

ϮϬ����ĂƌďĂƌĂ�EŽǁĂĐŬĂ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ϱϯй�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ϱϱй�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞǁŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�;ǁŚŝůƐƚ�dǁŝƩĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶͿ͘�

Ϯϭ���/dh�ŶĞǁƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

ϮϮ���̂ ŚĞƌǇů�̂ ƚĂŶĚďĞƌŐ͕�>ĞĂŶ�ŝŶ�Žƌ��Ŷ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕��Ě͘�:��>ĂƩğƐ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘

Ϯϯ���/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŽŶůǇ�ϱй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�

Ϯϰ����Ĩ͘ �>Ğ�&ŝŐĂƌŽ�ŽĨ�ϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

Ϯϱ����Ĩ͘ �ƚŚĞ�hE�tŽŵĞŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗�͞tŚĂƚ�'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ĂďŽƵƚ�ŵŝƐŽŐǇŶǇ͘͟

Ϯϲ���dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŝŐŝƚĂů��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ăůů� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��ƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ŝƚƐ�ƌĞŵŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�

Ϯϳ� � � /Ŷ� ƚŚĞ� �ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ŽŶ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ůĞǀĞů͕� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ƋƵŝĐŬ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŚĞ� /�d� ƐĞĐƚŽƌ͘ ��
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�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŽŵĞŶ�Ͳ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�;ϮϱϬͲϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇͿ�Ͳ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��/Ŷ�
DĂůĂǇƐŝĂ͕ ǁŽŵĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬй�ĂŶĚ�ϲϬй�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚŽůĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ͘ &Žƌ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂŶ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ũŽď�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘

Ϯϴ���&Žƌ��ƌŝŐŝƩĞ�ZŽǌŽǇ͕ �&ƌĞŶĐŚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕� Đ͞ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂƐ�
Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�΀ĨŽƌ�ŵĞ΁�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘͟ ��Ɛ�'ŝůůĞƐ��ŽǁĞŬ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�/EZ/��
;&ƌĞŶĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶͿ�ƐĂŝĚ͕�͞,ƵŵĂŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ůĞĂƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�
ŵĂŶǇ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ͗�ǁŽƌĚƐ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ƐŚŽĐŬƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĞƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ͘͟

Ϯϵ� � �dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ� ;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ� ŝƐ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/ƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϭϵϯ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�/ƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĞŶƟƚůĞĚ� �͞�ďƌŝŐŚƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�/�d�
Ͳ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕͟ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

ϯϬ�����Ĩ͘ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŽŶ�͞�ůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��h͘͟ ��Ĩ͘ �ĂůƐŽ��ĞŝũŝŶŐ�нϭϱ͘��Ĩ͘ �ĂůƐŽ�ƚŚĞ�/dh Ɛ͛�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�/d�͟�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
͞'ŝƌůƐ�ŝŶ�/d�͟�ƉŽƌƚĂů͕�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�;ŚƩƉ͗ͬͬŐŝƌůƐŝŶŝĐƚ͘ŽƌŐͬͿ͘

ϯϭ����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/dh͕� Đ͞ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŽŌǁĂƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�d�ƐĞĐƚŽƌ͘͟��DŽďŝůĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/dh�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůŵŽƐƚ�
Ϯ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�/dh�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�͞ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝůůŝŽŶ�ĮǆĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ďŝůůŝŽŶ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƚŽŽŬ�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝůůŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŝůůŝŽŶ�ŵĂƌŬ͘͟

ϯϮ���dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĂƌĞ͗��ůĐĂƚĞůͲ>ƵĐĞŶƚ�;&ƌĂŶĐĞͿ͕��W^�K�;h<Ϳ͕��/^�K͕��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĞͲ^</>>^�;h<Ϳ͕��ƋƵĂůŝƚĞĐ�;h<Ϳ͕�'ŽŽŐůĞ͕�,W͕�/D���;�ĞůŐŝƵŵͿ͕�/ŶĮŶĞŽŶ͕�/d�^ǇŶĞƌŐǇ�
;h<Ϳ͕� >ĞďĂŶĞƐĞ� dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;>ĞďĂŶŽŶͿ͕� DŝĐƌŽƐŽŌ͕� DŽƚŽƌŽůĂ͕� KƌĂŶŐĞ� &ƌĂŶĐĞͲdĞůĞĐŽŵ�
;&ƌĂŶĐĞͿ͕�WĂŶĂƐŽŶŝĐ͕�WĂƉŝƌďƌĞĚĚĞŶ� /ŶŶŽǀĂƐũŽŶ�;EŽƌǁĂǇͿ͕�WŽƌƟĂ�;h<Ϳ͕�WƌŽŵŝƐΛ^ĞƌǀŝĐĞ�;>ƵǆĞŵďŽƵƌŐͿ͕�Wϯϭ�
�ŽŶƐƵůƟŶŐ�;h<Ϳ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͕ �^�W͕�^ŚĂƌƉĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�;h<Ϳ͕�^ŝŵƵůĂ� ;EŽƌǁĂǇͿ͕�^ŽŶǇ��ƵƌŽƉĞ͕�

^ƚĞŝŶďĞŝƐͲ�ƵƌŽƉĂͲ�ĞŶƚƌƵŵ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�;h<Ϳ͘

ϯϯ� � � /Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϯ͕� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞĮŶĞĚ� Ă� ͞ƌŽĂĚŵĂƉ͟� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ϭϴ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘͟ �/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�d�ƐĞĐƚŽƌ͘

34   dŽ�ƚŚŝƐ�Ăŝŵ͕�ϮϬϬϴ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;�/dͿ͕�Ă�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�D/d�;DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ǁŚŽƐĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;</�ƐͿ͘��
dŚƌĞĞ�</�Ɛ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĮĞůĚƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�</��ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀĂůƵĞ�
ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ � /ƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ Ɛ͛�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�/�dƐ͕�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘��/ƚƐ�ŽĸĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͕�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�
WĂƌŝƐ�ĂŶĚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�WĂƌŝƐͲ^ĂĐůĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ�
ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ��/d�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ϭϬ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗��ŐĨĂ�'ĞǀĂĞƌƚ͕��ŬǌŽ�EŽďĞů͕�
�ůĐĂƚĞůͲ>ƵĐĞŶƚ͕��EW�WĂƌŝďĂƐ͕��ƌŶƐƚ�Θ�zŽƵŶŐ͕�'ŽŽŐůĞ͕�/ŶƚĞů�>ĂďƐ��ƵƌŽƉĞ͕�DK>͕�̂ ŽůǀĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŽĚĂĨŽŶĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ��/d�ĂĐƟŽŶƐ͕�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘

ϯϱ�� � /Ŷ��ƵƌŽƉĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�ŵĂũŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�Ϯϴ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ĨŽƌ�ϱϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ�h^�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ŵĂũŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĨŽƌ�ϯϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ϭ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

ϯϲ� � � dǁŽ� &ƌĞŶĐŚ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ͞>Ă� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛hŶŝŽŶ� �ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͟ 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϯ� ďǇ� ĚĞƉƵƟĞƐ� ,ĞƌǀĠ� 'ĂǇŵĂƌĚ� ĂŶĚ� �ǆĞůůĞ� >ĞŵĂŝƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ͞>͛hŶŝŽŶ�
�ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ĐŽůŽŶŝĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͍ ͕͞  ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DŽƌŝŶͲ
�ĞƐĂŝůůǇ͕ �ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ϭϱ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�d�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�dĞůĞĨŽŶŝĐĂ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ůĞĂĚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ͕ϯϵϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ƚŽ�ϭ͕ϳϵϬ�ďŝůůŝŽŶ͗�Ă�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϬй͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ� ůŝŽŶ Ɛ͛�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘

ϯϳ���/ŶƐĞĞ�WƌĞŵŝğƌĞ͕�ŶΣϭϰϱϮ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�sŝŶĐĞŶƚ�'ŽŵďĂƵůƚ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘

ϯϴ���tĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͗�ϵϯй�
ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ϴϮй�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ϳϬй�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͕�ϱϴй�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕ �ϱϱй�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�;ƐŽƵƌĐĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚͿ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŽǇĂů�WŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚŽƵďůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�



Woman up! 2

ϭϲϱ

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϭϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ϯ͘Ϯϳ�ďŝůůŝŽŶ͕�ϱϯ͘ϴй�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƐŝĂ͘�

ϯϵ����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĠĚŝĂŵĠƚƌŝĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘

ϰϬ���dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶƟͲ^ĞŵŝƟƐŵ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͕�ĞƚĐ͘͘͘�

ϰϭ����ƚ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵŽďŝůĞ�Įůŵ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�͞�ĞƌĐůĞ�ǀŝĐŝĞƵǆ͕͟ �ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�^ǇůǀĂŝŶ�
�ĞƌƚĂŝŶ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐŚŽƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ĐǇďĞƌͲŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘

ϰϮ���dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕ �ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ůĂǁ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŽŶ� Ϯϴ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϰ� Ͳ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Ͳ� ĂŶ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ� � ŝůůŝĐŝƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;/^WƐͿ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ůĂǁ�ŽŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͕ � ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞǆŝƐƚ͕� ŚŽŵŽƉŚŽďŝĐ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚŝƉŚŽďŝĐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�ƉĞŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝůůŝĐŝƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĚĞƉƵƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W^�;ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇͿ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�EĂƟŽŶĂů�
�ŝŐŝƚĂů� �ŽƵŶĐŝů͕�ǁŚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŚŽƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�EĞƚ Ɛ͛�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŽůŝĐĞ� ĨŽƌĐĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐĞŶƐŽƌ�ĂŶǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ũƵĚŐĞ͘��dŚĞǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ͕�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŽƵůĚ�ĚƌŽǁŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�

ϰϯ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϰ�ůĂǁ�ŽŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�W,�ZK^�;WůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůĞƌƚƐͿ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƟĮĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ͘

ϰϰ� � � dŚĞ� ,ĂŐƵĞ͕� ĮƌƐƚ� �ƵƌŽƉŽůͬ/ŶƚĞƌƉŽů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ͕� ϮϰͲϮϱ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ͘� �ŝŵ͗� ĚĞǀŝƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

ϰϱ���/Ŷ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ͕�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĞǀĞŶ͘�

ϰϲ���dǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂƉĂƌƚ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ďǇ�ƚŚĞ��^��;&ƌĞŶĐŚ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĐŽƵŶĐŝůͿ͕�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ďǇ�DŝĐŚğůĞ�ZĞŝƐĞƌ͕ �ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��^��ĂŶĚ��ƌŝŐŝƩĞ�'ƌĠƐǇ͕ �ŝŶƐƉĞĐƚŽƌͲŐĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂīĂŝƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ�͞>͛ ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĮŐƵƌĞƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚŚĂůŝĞ�EŽƵŐĂǇƌğĚĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�&ƌĞŶĐŚ�ĚĂŝůǇ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�>Ğ�DŽŶĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͍

ϰϳ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�͞sŽǆĨĠŵŝŶĂ͕�ƉĂƌŽůĞ�Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚĞƐ�ĂƵ�ĨĠŵŝŶŝŶ͟�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�͞ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘͟ �

ϰϴ���dŚĞ�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�DĞĚŝĂ�ϮϬϭϯ͘

ϰϵ���&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�,ĠƌŝƟĞƌ͕ �ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂŶĂůǇƐĞĚ�͞ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂů�ǀĂůĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǆĞƐ͟�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ�ŵĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�͞ DĂƐĐƵůŝŶ͕�&ĠŵŝŶŝŶ͘�>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͕͟ �WĂƌŝƐ͕��ĚŝƟŽŶƐ�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͕�ϭϵϵϲ

ϱϬ���EŽƚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�/�dƐ�ǇĞƚ͘�dŚĞ�hE�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐĞǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ� ƐƟůů� ĮŶĚ� ŝƚ� ŚĂƌĚĞƌ� ƚŚĂŶ�ŵĞŶ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� /�dƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůŽǁĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�

ϱϭ����Ɛ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ĞƌŶĂƌĚ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�>ŽŶĞƵǆ�ƌĞŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ŶΣϰ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ŽĨ�/�^dƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗�͞ ŐŝǀŝŶŐ�/�^�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂǇ�ŝƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�΀͘͘͘΁�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů��
ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŵĂůĞͲĨĞŵĂůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘͟ �

ϱϮ���WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�̂ ĂŶƚĂ��ƌƵǌ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�̂ ŝŵŝĂŶƐ͕��ǇďŽƌŐƐ�
ĂŶĚ�tŽŵĞŶ͗�dŚĞ�ZĞŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͕��ĚŝƚŝŽŶƐ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ŚĂŵďŽŶ͕�ϭϵϵϭ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘

ϱϯ����Ĩ͘ �ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŝĂ�sĞŶĚƌĞŵŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�dƌĂǀĂŝůͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŝŶ�EĂŵƵƌ�
;�ĞůŐŝƵŵͿ͕�͞dŝĐ�Ğƚ�ŐĞŶƌĞ͗�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ͕͟ �ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂů�Tic et genre͕�ǀŽů�ϱ͕�ϮϬϭϭ͘

ϱϰ� � � dŚĞ� ĮŶĂů� ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ĮŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞĚ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ƵŶĞƋƵĂů� ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŝũŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�;͞ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂŝŶͲƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͟Ϳ͘

ϱϱ� � � WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŽŶ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚůĂŶƟĐ͗� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ďǇ� ƌŽůĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĨĞŵĂůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�Žƌ� ĨĞŵĂůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐͿ͕� ĂůƵŵŶŝ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘͘͘

ϱϲ����ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĠĚŝĂŵĠƚƌŝĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͘

ϱϳ����/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϭϰй�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�͞ŵŽŵŵǇ�ďůŽŐŐĞƌƐ͕͟ �ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϳ͘

ϱϴ� � � dŚŝƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ� ŽǁĞƐ�ŵƵĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ďǇ� �ŶŝƚĂ� 'ƵƌƵŵƵƌƚŚǇ͕ � ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ͕� ͞'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ� /�dƐ͕͟ � ĨŽƌ��Z/�'�͕�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
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ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�

ϱϵ� � �dŚĞ��W�͕� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϬ͕� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;/�dƐͿ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

ϲϬ����ǆĂŵƉůĞ͗�ƚŚĞ��t>�ĂƉƉĞĂů͗�͞^ƵƉƉŽƌƚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͊ dĂŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂƐŚƚĂŐƐ͗�η�ůĞƌƚĂ&ĞŵŝŶŝƐƚĂ�ηĂďŽƌƚŽůŝďƌĞ͘��ŶĚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ŵǇďŽĚǇĐĂŵƉĂŝŐŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞĂĐƟŽŶ Ɛ͛�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘

ϲϭ���ϯϬ͕ϬϬϬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ϰϬ͕ϬϬϬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ͕ �ϳϴй�ŽĨ�
^ƉĂŶŝĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŝůů�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂďŽƌƟŽŶ͘

ϲϮ���/Ŷ��ĞůŐŝƵŵ͕�^ƉĂŝŶ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ĂŶĚ��ĐƵĂĚŽƌ͘

ϲϯ���/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��t>͕�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂů͕�KƐĞǌ�ůĞ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�W^�;ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇͿ͕�ƚŚĞ�W�&�;ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƉĂƌƚǇͿ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ĞƚĐ͘

ϲϰ���WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�D�W͘

ϲϱ���͞ dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�͞ ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘͟͟ �

ϲϲ� � �tĞď�Ϯ͘Ϭ� ;ϮϬϬϯͿ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞď�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ� ŝƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘

ϲϳ���KŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�/�dƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƌĂŌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϮͲ:ƵůǇ�ϮϬϬϯͿ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨŽƌƵŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞďĂƚĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�
ϴϬϬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǀŝĂ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞ͘�/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�d���͞ŶŽ͟�
ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘

ϲϴ� � � �ůĠŵĞŶĐĞ� WğŶĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŝŶ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ǁŚŽƐĞ� ĚŽĐƚŽƌĂů� ƚŚĞƐŝƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� ͞>Ă� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĠůĞĐƚŽƌĂůĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕͟ �ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�WŽůŝƟƋƵĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕�ϮͬϮϬϭϯ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽĨ�

�ŶŶĞ�,ŝĚĂůŐŽ͕�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�WĂƌŝƐ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͘��

ϲϵ����ǆĂŵƉůĞ͗�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͘�/Ŷ�WĂƌŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĨĞŵĂůĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͗��ŶŶĞ�,ŝĚĂůŐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ�;W^Ϳ�ĂŶĚ�EĂƚŚĂůŝĞ�<ŽƐĐŝƵƐŬŽͲDŽƌŝǌĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞͲƌŝŐŚƚ�;hDWͿ͘�
KŶ�ƚŚĞ�W^�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů͘

ϳϬ���ϵϮй�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŵ͖�ŽŶĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�;ϱϭйͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ăůů͘

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�/ƉƐŽƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�>Ğ�DŽŶĚĞ͕���s/WK&�;^ĐŝĞŶĐĞƐ�WŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞͿ͕�ƚŚĞ�:ĞĂŶͲ:ĂƵƌğƐ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶ�&ƌĂŶĐĞ�/ŶƚĞƌ͕ �ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ϴͲϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ŽŶ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϱ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŐĞĚ�ϭϴ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘

ϳϭ���tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐůĞĂƌůǇͲĚĞĮŶĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�ŶŽƌ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟĐ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�
ĂůŽŶŐ͕�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚŽǁŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ƟĨŽƐŝ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͕�ĞƚĐ͘

ϳϮ���dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĐĂŵƉ�ŽŶ�
�ƵĐĐŽƫ�̂ ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůů�̂ ƚƌĞĞƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͘ �/ƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ĐĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘

ϳϯ���&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ƉŽůůƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�;ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͕�
ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hDW�;ƌĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W^�;ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐͿ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ũƵƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŶƟͲ�ƵƌŽ�ƉĂƌƚǇ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ϯ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀŽƚĞƌƐ�;ϰ͘ϳйͿ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ͘

ϳϰ���/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĂ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�>Ğ�DŽŶĚĞ͕��ů�WĂşƐ�ĂŶĚ�̂ ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ�ŽŶ�Ϯϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�>Ă�^ƚĂŵƉĂ͕�'ĂǌĞƚĂ�tǇďŽƌĐǌĂ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĚĂŝůǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ǁƌŽƚĞ͗�͞ƚŚŝƐ��ƵƌŽͲƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�
ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ƉŽƉƵůŝƐŵ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ͕�ĚŝƐƚƌƵƐƚ͕�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕�ƌĞǀŽůƚ͕�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘��&Žƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ƌĞǀŽůƚ͕�/ƚĂůŝĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŚĂŽƐ͕�
&ƌĞŶĐŚ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͖�ŽŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘͟  

ϳϱ���/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ƚƵƌŶŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ϰϯй͕�ϰϱ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ϰϵ͘ϱй�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ϲϭ͘ϵϵй�ŝŶ�ϭϵϳϵ͘

ϳϲ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ă�ƉŽůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��ƵĚŝƌĞƉ�ŽŶ�ϱϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϱͲϯϬ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ϱϱй�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ŝƐ�ŽĨ�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ϴϯй�ĨŽůůŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŶĞǁƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�;ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ϴϴй�ŽĨ��ͲůĞǀĞů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ͕�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽĚĂǇ͕ �ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
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ϳϳ���dŚĞ�ƉŽůů�ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �

ϳϴ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌͬĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ͘�KŶ�ϭϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƐůŽŐĂŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞sŽƵƐ�ĂŝŵĞǌ�ůŝŬĞƌ͍�sŽƚĞƌ͟�
Žƌ�͞sŽƚĞƌ͕ �Đ Ğ͛Ɛƚ�ƚǁŝƩĞƌ�ĞŶ�ǀƌĂŝ͘͟ �;͞�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͞ůŝŬĞ͍͟�sŽƚĞͬ͟͟�sŽƟŶŐ�ŝƐ�dǁŝƩĞƌ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ͟Ϳ͘

ϳϵ���/&KW�ƉŽůů͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ĨŽƌ�>Ğ�&ŝŐĂƌŽ͘

ϴϬ�� �dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��Ĩ͘ �ŶŽƚĂďůǇ�͞hŶ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͍͟�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&::ͬ&�W^�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ďǇ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͘

ϴϭ����Ɛ�DĂƌũĂ��ŝũů͕�ǀŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�W^��tŽŵĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&::ͬ&�W^�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�
WĂƌŝƐ͕�͞hŶ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͍͕͟ �ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ůŝƐƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĮĞůĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�Ͳ�ƉƵƚ�ƐŝŵƉůǇ͕ �͞�ƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ�ŚŽŵĞ͊͘͟

ϴϮ���/Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ůŝƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�Ăůů�
DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͖�ũƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ƋƵŽƚĂ�ŽĨ�ϱϬй�ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ŽĨ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƋƵŽƚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘�

͞dŚĞ� ;ŝŶͿǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͗��� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ� ŝƚƐ� ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƵƌƐƚ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͟ ďǇ�DŽŶŝƋƵĞ�,ĂůƉĞƌŶ

ϴϯ���ŚƩƉ͗ͬͬŶƵƌŝĂǀĂƌĞůĂ͘ĐŽŵͬĞůͲĨĞŵŝŶŝƐŵŽͲĞƐͲƵŶͲŝŵƉĞƌƟŶĞŶƚĞͲƚĂŵďŝĞŶͲƉĂƌĂͲůĂͲŝǌƋƵŝĞƌĚĂ

84   ͚ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͛͗�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĸĐŝĂů�ƚĞǆƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͚ƉƌŽĐƌĞĂƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͛�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�

ϴϱ���dŚĞ�EĞǁ��ŶƟĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�;EŽƵǀĞĂƵ�WĂƌƟ�ĂŶƟĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ͕�EW�Ϳ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�
ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂĚŝĐĂů�>ĞŌ͕;�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĨĂƌ�ůĞŌ�
ƉĂƌƚǇ͕ �ƚŚĞ�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�>ĞĂŐƵĞ�;>�ZͿ͘Ϳ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĨĂƌͲůĞŌ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ϭϬ͘ϰϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘

86   �ƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ZĞǀŝĞǁ͕ �ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �͞�ƉƌŽƵĚ�ƚƌŝďƵŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͕͟ �/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ�:ŝŵ�tŽůĨƌĞǇƐ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϬ͕�ǁŚĞŶ�/ůŚĂŵ�DŽƵƐƐĂŝĚ Ɛ͛�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŬŶŽǁŶ͘

ϴϳ���>Ğ�DŽŶĚĞ͕�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ͨEW��͗�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌƟ�ĂŶƟĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�͍ͩ͘

88   �ƌƌġƚ�ƐƵƌ�ŝŵĂŐĞ͕��ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϬ͘

ϴϵ���dŽͲĚĂǇ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

ϵϬ� � �&ƌŽŶƚ�ĚĞ�'ĂƵĐŚĞ͗�dŚĞ�>ĞŌ�&ƌŽŶƚ� ;&'Ϳ� ŝƐ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĞŌ�WĂƌƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞŌͲǁŝŶŐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĨĂĐƟŽŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�>ĞŌ�;'ĂƵĐŚĞ�hŶŝƚĂŝƌĞͿ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�
EĞǁ��ŶƟĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͘ �/ƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ϭϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘

ϵϭ���dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ƌŽŶƚ�;&ƌŽŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕ FNͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶŝƐƚ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�
ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŝĨǇ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘

ϵϮ� � � &Žƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕ � ĂŶĚ� ͚ĂƐ� Ă� ĨŽŽƚ�ŶŽƚĞ͕͛ � ŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�D>&� ƐůŽŐĂŶƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ͗�ͨDŽŶ�ĐŽƌƉƐ�
ŵ Ă͛ƉƉĂƌƟĞŶƚͩ�͕�ͨEĞ�ŵĞ�ůŝďĠƌĞǌ�ƉĂƐ͕�ũĞ�ŵ Ğ͛Ŷ�ĐŚĂƌŐĞ͕ͩ��ͨ/ů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ŝŶĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůĚĂƚ�ŝŶĐŽŶŶƵ͗�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ͕ͩ�
ͨ>Ğ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�Ŷ Ă͛�ũĂŵĂŝƐ�ƚƵĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ůĞ�ŵĂĐŚŝƐŵĞ͕�ůƵŝ͕�ƚƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕ͩ͘�ͨhŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĨĞŵŵĞ͕ͩ�ͨ&ĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĐŚŝĞŶƐ͕�ŵġŵĞ�ĐŽŵďĂƚ͗�ŶĞ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ƐŝŋĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͕ͩ͘�ͨEŽƐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕ͩ͘�
ͨ:Ğ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ŶŽƌŵąůĞ͕ͩ�ͨ�ŽƵďůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞŵŝͲƐĂůĂŝƌĞ͕ͩ�ͨYƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�Ěŝƚ�ŶŽŶ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ŶŽŶ͕ͩ͘�ͨEŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵƉĠĞƐ͕ͩ�ͨKŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵƐ�ĮĐŚƵƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ͕ͩ�ͨ>Ă�ƌƵĞ�ĞƐƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͕͊ͩ�ͨ&ĞŵŵĞƐ͕�
ƌĞƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕ͩ�ͨ�ĂŶƐ�ůĂ�ũƵŶŐůĞ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌƵŐŝƐƐĞŶƚ͕ͩͩ/ůƐ�ŶĞ�ĚĠĐŝĚĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕ͩ͘�
ͨ>͛ ŚŽŵŵĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͕ͩ�͘ ͘�ͨ � Ğ͛Ɛƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ʹ �ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ʹ �ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ǀŽƵůŽŶƐ�ůƵƩĞƌͩ, ĞƚĐ͕͘� ŝŶ  ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƐůŽŐĂŶƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�/ǆĞ͕�ϮϬϭϭ͘

ϵϯ����ŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ��ŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�>ĞŌ�ďǇ��ZŽďŝŶ�DŽƌŐĂŶ͕�ŝŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŶƵƌŝĂǀĂƌĞůĂ͘ĐŽŵͬĞůͲĨĞŵŝŶŝƐŵŽͲ
ĞƐͲƵŶͲŝŵƉĞƌƟŶĞŶƚĞͲƚĂŵďŝĞŶͲƉĂƌĂͲůĂͲŝǌƋƵŝĞƌĚĂ

ϵϰ���/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͖�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕ �ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�/�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�͞ &ĠŵŝŶŝƐŵĞ�Θ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ͕͟ �
�ŶŶŝĐŬ��ŽƵƉĠ Ɛ͛�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƌĞǀƵĞ�Argone͕�ŶΣϮϴͬϮϬϬϯ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌĞǀƵĞĂŐŽŶĞ͘ƌĞǀƵĞƐ͘ŽƌŐͬϰϭϯ͘

ϵϱ���dŚĞ�&ŝƌƐƚ�,ƵŶĚƌĞĚ�zĞĂƌƐ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͕�Ɖ͘ϭϵ͕�sŽƌǁćƌƚƐ��ƵĐŚ͘

ϵϲ���dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞^ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ͟�Žƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^&/K�
;&ƌĞŶĐŚ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĂůŝƐƚͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϬϱ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
&ƌĞŶĐŚ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘�dŚĞ�̂ &/K�ůĂƐƚĞĚ�Ɵůů�ϭϵϳϭ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŝƩĞƌĂŶĚ͘

ϵϳ���ϭϴϴϬ͗�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘
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ϵϴ����Đƚ�ŽĨ�ϭϴϴϰ�ŽŶ�ĚŝǀŽƌĐĞ͘

ϵϵ� � � &ƌĂŶĕŽŝƐĞ�EĂǀĂŝůŚ͕� ͨ>Ğ�ŵŽĚğůĞ� ƐŽǀŝĠƟƋƵĞ͕ͩ� ŝŶ�DŝĐŚĞůůĞ� WĞƌƌŽƚ� Ğƚ�'ĞŽƌŐĞƐ��ƵďǇ� ;ĞĚƐͿ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞ�yyğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�͕�WůŽŶ�ϭϵϵϮ�ƋƵŽƚĞĚ�ƉĂƌ��ŶŶĞƩĞ�tŝĞǀŽƌŬĂ͕�DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�:ĞĂŶŶĞƩĞ͕��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�
ĐŽƵƉůĞ�dŚŽƌĞǌ͕�&ĂǇĂƌĚ�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϱϲϱ͘

ϭϬϬ����ŚĂƌůŽƩĞ��ĞůďŽ͕�>Ğ�ĐŽŶǀŽŝ�ĚƵ�Ϯϰ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�DŝŶƵŝƚ͕�ϭϵϲϲ͘

ϭϬϭ���&ĞƌŶĂŶĚ�'ƌĞŶŝĞƌ͘

ϭϬϮ����Ĩ͘ ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�DĂĚĞůĞŝŶĞ�WĞůůĞƟĞƌ��ŝŶ��>͛KƵǀƌŝĞƌ͕�ϭϵϮϰ͕�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ĂƌĚ�ĂŶĚ�:ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�ZŽďĞƌƚ͕��
ͨ>Ğ�W��Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ϭϵϮϬͲϭϵϯϵͩ͘

ϭϬϯ���ZĞĨ͘ ��͘�tŝĞǀŽƌŬĂ͕�DĂƵƌŝĐĞ�Ğƚ�:ĞĂŶŶĞƩĞ͕��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�ĐŽƵƉůĞ�dŚŽƌĞǌ͕�ŽƉ͘Đŝƚ͕͘�ŶŽƚĞ�ϭ͕�Ɖ͘ϱϲϱ͘

ϭϬϰ����Ĩ͘ �DŝĐŚĞů�'ĂƌďĞǌ͕�ͨ>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂƌƟ��ŽŵŵƵŶŝƐƚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŝŶ��hZ�WW͕��ŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�
ŝĚĠŽůŽŐŝĞƐ͕�Wh&͕ �ϭϵϴϬͩ͘

ϭϬϱ���;dŚĞŝƌ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϳ͖�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳϬ Ɛ͕͛�:ĞĂŶŶĞƩĞ�sĞƌŵĞĞƌƐĐŚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŶŽŶ�ůĞŐĂů�ƵŶŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ͕�Ă�ƉƌŽŽĨ͕ �ŽĨ�ŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ůŝďĞƌĂů͕�ŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚͿ͘�ĐĨ��ŶŶŝĞ�<ƌŝĞŐĞů�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ��͘�
tŝĞǀŽƌŬĂͿ͘

ϭϬϲ���:ĞĂŶŶĞƩĞ�sĞƌŵŵĞƌƐĐŚ�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ��͘�tŝĞǀŽƌŬĂ͕�ŽƉ͘Đŝƚ͘�Ɖ͘�ϱϴϯ͘

ϭϬϳ����ŶŶŝĞ�<ƌŝĞŐĞů͕��Ğ�ƋƵĞ�ũ Ă͛ŝ�ĐƌƵ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ZŽďĞƌƚ�>ĂīŽŶƚ�ϭϵϵϭ͕�Ɖ͘ϱϱϳ͘

ϭϬϴ���tŝůůŝĂŵ�'ƵĞƌĂŝĐŚĞ͕�ͨ >Ă�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ůĂ�̂ &/K͕�ϭϵϰϰͲϭϵϲϵ͕ͩ��ĂŚŝĞƌ�Ğƚ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�
ů͛KhZ^�ŶΣϮϭϭ͕�ŵĂŝͲũƵŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͘

ϭϬϵ� � � >ŽƵŝƐĞ� ^ĂƵŵŽŶĞĂƵ� ;ϭϴϳϱ� ʹϭϵϱϬͿ�ǁĂƐ� Ă� &ƌĞŶĐŚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ǁŚŽ� ůĂƚĞƌ� ƌĞŶŽƵŶĐĞĚ� ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�̂ ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůŝƐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐƚ�ƉĂĐŝĮƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

ϭϭϬ���ĐĨ͘ �&ĞŵŵĞƐ͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŽƵǀƌŝĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ϭϵğŵĞ�Ğƚ�ϮϬğŵĞ�ƐŝğĐůĞƐ͗�ďŝůĂŶ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
de recherche͕�ďǇ�>ĂƵƌĂ�>͘�&ƌĂĚĞƌ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�ŽƐƚŽŶ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐƐĞƚƐͿ͕��ůŝŽ�ϭϵϵϲ͕�
ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͘

ϭϭϭ���ĐĨ͘ ��ŚĂƌůĞƐ�^ŽǁĞƌǁŝŶĞ͕�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵĞ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϳϴ͕�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ͘

ϭϭϮ� � � /Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� >ĠŽŶ��ůƵŵ�ϭϵϯϲ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚƌĞĞ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͗� �ĠĐŝůĞ�
�ƌƵŶƐĐŚǀŝĐŐ�Ăƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ƵǌĂŶŶĞ�>ĂĐŽƌĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�/ƌğŶĞ�:ŽůŝŽƚͲ�ƵƌŝĞ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

113   dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ϯϰϯ�ƐůƵƚƐ͟�;ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂďŽƌƟŽŶͿ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϱ͕�ϭϵϳϭ͘

ϭϭϰ���'ŚŝƐůĂŝŶĞ�dŽƵƚĂŝŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ��ůĠŽŶŽƌĞ�>ĠƉŝŶĂƌĚ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞƐ�ŽŶ�WĂƌŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚ�ŽĨ�Ă�&ƌĞŶĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
;�,�^^͕�ϮϬϬϰ)͗� �͞&ƌĞŶĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ͕�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐůŽƚ� ŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ƚŽ�
ĨĞŵŝŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞ�ŝƚ͘͟

ϭϭϱ����dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂǁ�ŽŶ�ƉĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϲ͕�ϮϬϬϬ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ��Ɖƌŝů�ϭ�ϮϬϭϬ�ůĂǁ͘

ϭϭϲ���&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�WŝĐƋ�͗�ͨ�>Ğ�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƐƐĠ�ƌĞĐŽŵƉŽƐĠ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�͕ͩ��ŝƚĠƐ�ϮϬϬϮͬϭ͕�ŶΣϵ͘

ϭϭϳ����ŚƌŝƟŶĞ��ĞůƉŚǇ͕ �ͨ�EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚƵ�D>&ͬ>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĂŶ�y�͕ͩ�YƵĞƐƟŽŶƐ�&ĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕�ŶΣϳ�ƌĠĠĚŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�^ǇůůĞƉƐĞ͕�ϮϬϭϮ͖�Ɖ͘�ϳϴϳ�ƐƋ͘

͞>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ͟

ϭϭϴ���/Ŷ�ϭϴϲϵ͕�/ŽǁĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĂǁ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϴϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƐůŽǁůǇ�
ĂĚŵŝƩĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ůĂǁ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ϭϵϱϬ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵƐ�
ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ�ůĂǁǇĞƌƐ͘��

͞dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�ĂĐƚ͕�ǁŽƌŬͬĨĂŵŝůǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͗���ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͟

ϭϭϵ���dŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƌƟĐůĞ͕�&ĞĚĞƌĂů�&ĂŵŝůǇ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�sĂůƵĞƐ�ĨƌŽŵ��ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ�
KďĂŵĂ͕�ϭϵϵϮͲϮϬϭϮ�ĂŶĚ��ĞǇŽŶĚ͕�ϮϬϭϯ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϲϮϭͲϭϳϭϴ͘�/�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
'ŝůůŝĂŶ�^ƚŽĚĚĂƌĚ�>ĞĂƚŚĞƌďĞƌƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĂƚ� ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ͘ � /Ŷ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞ͕� /�ĂůƐŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ��ůŝŶƚŽŶͲĞƌĂ�ůĂǁƐ͗�ƚŚĞ�ϭϵϵϲ�ǁĞůĨĂƌĞ�ůĂǁ�;ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�tŽƌŬ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��ĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�DĂƌƌŝĂŐĞ��Đƚ�;ϭϵϵϲͿ�;ƌƵůĞĚ�ƵŶĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�h͘^͘�ǀ͘ �tŝŶĚƐŽƌ͕ �
ϭϯϯ�^͘��ƚ͘�Ϯϲϳϱ�;ϮϬϭϯͿ͘

ϭϮϬ��� ��ů�&ƌŽŵ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ��ůŝŶƚŽŶŝƐŵ͕��ůƵĞƉƌŝŶƚ͕�DĂƌ͘ �ϮϬϬϱ͕�Ăƚ�ϰϴ͕�ϰϴ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚůĐ͘ŽƌŐͬ
ŶĚŽůͺĐŝϲĞϯϯ͘Śƚŵů͍ŬĂŝĚсϴϲΘƐƵďŝĚсϴϰΘĐŽŶƚĞŶƟĚсϮϱϯϮϯϱ͘

ϭϮϭ�����ů�&ƌŽŵ͕�dŚĞ�EĞǁ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�WŽǁĞƌ��ϰ͕�ϭϳϳ�;ϮϬϭϯͿ͘

ϭϮϮ�� � �See >ŝŶĚĂ��͘�DĐ�ůĂŝŶ͕�dŚĞ�WůĂĐĞ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ͗�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ĂƉĂĐŝƚǇ͕ ��ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;ϮϬϬϲͿ͖��
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>ŝŶĚĂ��͘�DĐ�ůĂŝŶ͕��ĂƌĞ�ĂƐ�Ă�WƵďůŝĐ�sĂůƵĞ͗�>ŝŶŬŝŶŐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶŝƐŵ͕�ϳϲ��Śŝ Ͳ͘<ĞŶƚ�>͘�
ZĞǀ͘ �ϭϲϳϯ�;ϮϬϬϭͿ͘

ϭϮϯ����ŝůů��ůŝŶƚŽŶ͕�dŚĞ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ͗�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ZĞŵĂƌŬƐ�ƚŽ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;KĐƚ͘�Ϯϯ͕�ϭϵϵϭͿ͘�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗� ǁǁǁ͘ĚůĐ͘ŽƌŐͬŶĚŽůͺĐŝϰĐϴϭ͘Śƚŵů͍
ŬĂŝĚсϭϮϳΘƐƵďŝĚсϭϳϯΘĐŽŶƚĞŶƟĚсϮϳϴϯͿ͘

ϭϮϰ�����ŝůů��ůŝŶƚŽŶ͕�DǇ�>ŝĨĞ�ϯϲϱ͕�ϯϴϭ͕�ϰϮϬ�;ϮϬϬϰͿ͘

ϭϮϱ����/Ě͘�Ăƚ�ϯϲϱ͕�ϰϮϬ͘

ϭϮϲ����/Ě͘�Ăƚ�ϰϰϲ͘

ϭϮϳ�����ů�&ƌŽŵ͕�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͗��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��Ăůů͕�̂ Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕ �hƚĂŚ͕��>�͘ŽƌŐ�;:ĂŶ͘�
ϭϯ͕�ϭϵϵϵͿ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚůĐ͘ŽƌŐͬƉƌŝŶƚϮϮϭď͘Śƚŵů͍ĐŽŶƚĞŶƟĚсϲϲϮ

ϭϮϴ��  KŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂƐ�ĐŚĂƌƟŶŐ�Ă�dŚŝƌĚ�tĂǇ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�dŽŶǇ��ůĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�>ĂďŽƵƌ�ƉĂƌƚǇ͕ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�
�ƵƌŽƉĞ͕�ƐĞĞ�&ÙÊÃ͕ ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯ͕�Ăƚ�ϮϯϵͲϰϴ͘�̂ ĞĞ�ĂůƐŽ��ŶƚŚŽŶǇ�'ŝĚĚĞŶƐ͕�dŚĞ�dŚŝƌĚ�tĂǇ͗�dŚĞ�ZĞŶĞǁĂů�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ϭͲϯ͕�ϭϱϰͲϱϱ�;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ��>��ĐĞĂƐĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�
See &ƌŽŵ͕ ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϯ͕�Ăƚ�Ϯϱϱ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ŶĞǁĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�tĂǇ͕ �ĞƐƉŽƵƐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
See�dŚŝƌĚ�tĂǇ͕ �̂ ŽƵƌĐĞtĂƚĐŚ͘ŽƌŐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽƵƌĐĞǁĂƚĐŚ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƟƚůĞсdŚŝƌĚͺtĂǇ�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�EŽǀ͘ �
ϭϮ͕�ϮϬϭϯͿ

ϭϮϵ���dŚŝƌĚ�tĂǇ͕ �ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đǆǆǀŝŝŝ͘

ϭϯϬ�����,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽŵĞƐƟĐ�WŽůŝĐǇ��ŽƵŶĐŝů�ϭϵϵϯͲϮϬϬϭ͕�Ăƚ�ϰ�;ϮϬϬϭͿ�;ŚĞƌĞŝŶĂŌĞƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŶƚŽŶůŝďƌĂƌǇ͘ ŐŽǀͬĂƐƐĞƚƐͬ�ŝŐŝƚĂů>ŝďƌĂƌǇͬ�ĚŵŝŶ,ŝƐƚŽƌŝĞƐͬ�ŽǆйϮϬ
ϬϭϭͲϬϮϬͬ�ŽǆйϮϬϬϭϲͬϭϮϮϲϭϵϮͲĚŽŵĞƐƟĐͲƉŽůŝĐǇͲĐŽƵŶĐŝůͲϭ͘ƉĚĨ�;ƋƵŽƟŶŐ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�tŝůůŝĂŵ�:͘��ůŝŶƚŽŶ͕�^ƉĞĞĐŚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ůĞǀĞůĂŶĚ� �ŝƚǇ� �ůƵď� ;DĂǇ� Ϯϭ͕� ϭϵϵϮͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďŝďůŝŽ͘ŽƌŐͬƉƵďͬĂĐĂĚĞŵŝĐͬƉŽůŝƟĐĂůͲ
ƐĐŝĞŶĐĞͬƐƉĞĞĐŚĞƐͬĐůŝŶƚŽŶ͘ĚŝƌͬĐϯϲ͘ƚǆƚƉͿ͘

131    WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�̂ ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�̂ ŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϯ͕�ϭ�WƵď͘�WĂƉĞƌƐ�ϭϰϰ͕�ϭϰϰͲϰϱ�
;&Ğď͘�ϱ͕�ϭϵϵϯͿ͘

ϭϯϮ���/Ě͘�Ăƚ�ϭϰϱ͘

ϭϯϯ����/Ě͘�Ăƚ�ϭϰϱ͘

134   See Ϯϵ��͘&͘Z͘�Α�ϴϮϱ͘ϭϬϭ�;ϭϵϵϰͿ͘

ϭϯϱ���/Ě͘

ϭϯϲ���EĞǀĂĚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǀ͘ �,ŝďďƐ͕�ϱϯϴ�h͘^͘�ϳϮϭ�;ϮϬϬϯͿ͘

137   /Ě͘

138   tĂŐĞ�Θ�,ŽƵƌ��ŝǀ͘ ͕�h͘^͘��ĞƉ͛ƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕ ��ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͗�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ�^ƵƌǀĞǇƐ ϮͲϮ�ƚďů͘Ϯ͘ϭ�;ϮϬϬϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽů͘ŐŽǀͬǁŚĚͬĨŵůĂͬĐŚĂƉƚĞƌϮ͘Śƚŵ͘

ϭϯϵ����ůŝŶƚŽŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϲ͕�Ăƚ�ϰϵϬ͘

ϭϰϬ��� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�^ŝŐŶŝŶŐ�&D>�͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đǆǆǆŝ͕�Ăƚ�ϭϰϱͲϰϲ͘

ϭϰϭ����&Žƌ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕��ƐĞĞ�^ĂŶĚƌĂ�^ĐĂƌƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
&ĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� �ŚŝůĚ� �ĂƌĞ� WŽůŝĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ϵϭ� WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ� ϭϴϮ͕� ϭϴϮͲϴϯ� ;ϭϵϵϯͿ͘� &Žƌ� Ă�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƐĞĞ�ZĞďĞĐĐĂ�ZĂǇ͕ �:ĂŶĞƚ��͘�'ŽƌŶŝĐŬ�Θ�:ŽŚŶ�̂ ĐŚŵŝƩ͕�tŚŽ��ĂƌĞƐ͍��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�'ĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�
�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�WĂƌĞŶƚĂů�>ĞĂǀĞ�WŽůŝĐǇ��ĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�Ϯϭ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϮϬ�:͘��Ƶƌ͘ �^Ê�͘�WÊ½͛ ù�ϭϵϲ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĞƐƉ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϬͬϯͬϭϵϲ͘�KŶ�ƚŚĞ�h͘^͛͘Ɛ��͞ůĂŐŐĂƌĚ͟�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐĞĞ��ŝůĞĞŶ�DĐ�ŽŶĂŐŚ͕�dŚĞ�DŽƚŚĞƌůĞƐƐ�
^ƚĂƚĞ͗�tŽŵĞŶ Ɛ͛�WŽůŝƟĐĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ ϭϯϳ�;ϮϬϬϵͿ͘

ϭϰϮ���ϭϯϵ��ŽŶŐ͘�ZĞĐ͘�ϭϳϬϱ�;ϭϵϵϯͿ�;ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞƉ͘�:ŽŚŶ�^ĂƌďĂŶĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�&D>�Ϳ͘

ϭϰϯ����ůŝŶƚŽŶ͕ ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϲ͕�Ăƚ�Ϯϳϯ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘

144    See�ZĂǇ͕ �'ŽƌŶŝĐŬ͕�ĂŶĚ�^ĐŚŵŝƩ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Ϯϯ͘

ϭϰϱ��� ^ĞĞ��ůĞǆŝƐ�D͘�,ĞƌŵĂŶ͕�h͘^͘�^ĞĐ͛Ǉ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕ ��ĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͗�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ�^ƵƌǀĞǇƐ�;ϮϬϬϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ă͗ƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽů͘ŐŽǀͬǁŚĚͬĨŵůĂͬĐŽǀĞƌͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ƉĚĨ͘

ϭϰϲ���'ĞƌĂůĚ�DĂǇĞƌ͕ ��ŽŶŐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ Ğƌǀ͘ ͕�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�;&D>�Ϳ͗ �Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ ϰͲϱ�;ϮϬϭϮͿ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐ͘ŽƌŐͬƐŐƉͬĐƌƐͬŵŝƐĐͬZϰϮϳϱϴ͘ƉĚĨ͘

147   /Ě͘�Ăƚ�ϰ�;ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&D>��ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�͞ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕͟ �
ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�͞ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͟Ϳ͘

148    See�ZĞďĞĐĐĂ�ZĂǇ͕ �:ĂŶĞƚ��͘�'ŽƌŶŝĐŬ�Θ�:ŽŚŶ�^ĐŚŵŝƩ͕��ƚƌ͘ �ĨŽƌ��ĐŽŶ͘�Θ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�WĂƌĞŶƚĂů�>ĞĂǀĞ�
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ϭϳϱ

WŽůŝĐŝĞƐ� ŝŶ� Ϯϭ� �ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ� 'ĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� 'ĞŶĚĞƌ� �ƋƵĂůŝƚǇ� ϵ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ůŝƐĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƉĂƌĞŶƚͲůĞĂǀĞͲƌĞƉŽƌƚϭ͘ƉĚĨ͖� ƐĞĞ� ĂůƐŽ� tĂŐĞ� Θ� ,ŽƵƌ� �ŝǀ͘ ͕� ƐƵƉƌĂ� ŶŽƚĞ�
Đǆǆǆǀŝŝŝ͕�Ăƚ�ϯͲϯ�ƚďů͘ϯ͘ϭ�;ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϰϭ͘ϳй�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�&D>�Ϳ͘

ϭϰϵ���tĂŐĞ�Θ�,ŽƵƌ��ŝǀ͘ ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đǆǆǆǀŝŝŝ͕�Ăƚ�ϯͲϳ�ƚďů͘ϯ͘ϯ�;ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϰϮ͘ϯй�ŽĨ�ŵĞŶ�ƚĂŬĞ�&D>��ůĞĂǀĞ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ϱϳ͘ϳй�ŽĨ�ǁŽŵĞŶͿ͖�tĂŐĞ�Θ�,ŽƵƌ��ŝǀ͘ ͕�h͘^͘��ĞƉ͛ƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕ ��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͗�ϭϵϵϱ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽů͘ŐŽǀͬǁŚĚͬĨŵůĂͬϭϵϵϱZĞƉŽƌƚͬƐƵŵŵĂƌǇ͘ Śƚŵ�;ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
EŽǀ͘ �ϭϮ͕�ϮϬϭϯͿ�;͞/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŵĞŶ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�tŽŵĞŶ�;ǁŚŽ�ĂůŽŶĞ�
ƚĂŬĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞͿ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ůĞĂǀĞ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ͘͟ Ϳ͘

ϭϱϬ���See�:ĞĂŶ�<ŝŵŵĞů�Θ��ĂƚĂůŝŶĂ��ŵƵĞĚŽͲ�ŽƌĂŶƚĞƐ͕�dŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�>ĞĂǀĞ�ŽŶ�tĂŐĞƐ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�tĂŐĞ�'ĂƉ͗��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂů�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϭϱ�t�Ý«͘�h͘�:͘>͘�Ι�WÊ½͛ ù�ϭϭϱ͕�ϭϮϰͲϰϬ�;ϮϬϬϰͿ͖�:ŽĂŶŶĂ�
>͘�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�:Žď�^ĞĐƵƌŝƚǇ�tŝƚŚŽƵƚ��ƋƵĂůŝƚǇ͗�dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϯ͕�ϭϱ�t�Ý«͘�h͘�:͘>͘�Ι�
WÊ½͛ ù�ϭϳ�;ϮϬϬϰͿ͘

ϭϱϭ���&Žƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƐĞĞ��ůĂŝƌĞ��ĂŝŶ�DŝůůĞƌ͕ �dŚĞ�>ĞĂǀĞ�^ĞůĚŽŵ�dĂŬĞŶ͕�E z͘͘ �d®Ã�Ý 
;^ƵŶĚĂǇ��ƵƐŝŶĞƐƐͿ͕�EŽǀ͘ �ϵ͕�ϮϬϭϰ͕�Ăƚ�ϭ͘

ϭϱϮ�����ĚĚƌĞƐƐ��ĞĨŽƌĞ�Ă�:ŽŝŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͕�ϭ�WƵď͘�WĂƉĞƌƐ�ϲϮ͕�ϲϱ�;:ĂŶ͘�
ϭϵ͕�ϭϵϵϵͿ͘

ϭϱϯ����ŝƌƚŚ�ĂŶĚ��ĚŽƉƟŽŶ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ϲϱ�&ĞĚ͘�ZĞŐ͘�ϯϳ͕ϮϭϬ�ƚŽ�ϯϳ͕ϮϭϬ�;ƉƌŽƉŽƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϯ͕�ϮϬϬϬͿ͘

ϭϱϰ� � � hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� �ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͶdƌƵƐƚ� &ƵŶĚ� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ� ZƵůĞ͖� �ŝƌƚŚ� ĂŶĚ� �ĚŽƉƟŽŶ� hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͖�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ϲϴ�&ĞĚ͘�ZĞŐ͘�ϱϴ͕ϱϰϬ�ƚŽ�ϱϴ͕ϱϰϬ�;KĐƚ͘�ϵ͕�ϮϬϬϯͿ͘

ϭϱϱ��� �ĚĚƌĞƐƐ��ĞĨŽƌĞ�Ă�:ŽŝŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͕�ϭ�WƵď͘�WĂƉĞƌƐ�ϭϮϵ͕�ϭϯϬ�;:ĂŶ͘�
Ϯϳ͕�ϮϬϬϬͿ�΀ŚĞƌĞŝŶĂŌĞƌ�ϮϬϬϬ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ��ĚĚƌĞƐƐ΁͘

ϭϱϲ���/Ě͘

ϭϱϳ���ϮϬϬϴ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�EĂƚ͛ů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��Žŵŵ͕͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂƞŽƌŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�ZĞŶĞǁŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�
WƌŽŵŝƐĞ ϭϱ�;ϮϬϬϴͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ ƵĐƐď͘ĞĚƵͬƉĂƉĞƌƐͺƉĚĨͬϳϴϮϴϯ͘ƉĚĨ͘ �

ϭϱϴ���<ĂƟĞ��ŽƵƌŝĐ͕�DŝĐŚĞůůĞ�KďĂŵĂ�ŽŶ�>ŽǀĞ͕�&ĂŵŝůǇ�Θ�WŽůŝƟĐƐ�;&Ğď͘�ϭϱ͕�ϮϬϬϴ͕�ϱ͗Ϯϯ�WDͿ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďƐŶĞǁƐ͘
ĐŽŵͬϴϯϬϭͲϭϴϱϲϯͺϭϲϮͲϯϴϯϴϴϴϲ͘Śƚŵů

�ϭϱϵ���/Ě͘

ϭϲϬ���See ZŽŶĂ�<ĂƵĨŵĂŶ�<ŝƚĐŚĞŶ͕�KīͲ�ĂůĂŶĐĞ͗�KďĂŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌŬͲ&ĂŵŝůǇ��ŐĞŶĚĂ͕�ϭϲ��ŵƉ͘�ZƚƐ͘�Θ��ŵƉ͘�
WŽů͛Ǉ�:͘�Ϯϭϭ͕�Ϯϭϯ�;ϮϬϭϮͿ�;ƌĞůĂƟŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�KďĂŵĂ Ɛ͛�ǁŽƌŬͲĨĂŵŝůǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶͿ͖�<ĂƌĞŶ�<ŽƌŶďůƵŚ�Θ�ZĂĐŚĞů�,ŽŵĞƌ͕ �dŚĞ�EĞǁ�&ĂŵŝůǇ�sĂůƵĞƐ��ŐĞŶĚĂ͗�ZĞŶĞǁŝŶŐ�KƵƌ�̂ ŽĐŝĂů��ŽŶƚƌĂĐƚ͕�ϰ�
,Ăƌǀ͘ �>͘�Θ�WŽů͛Ǉ�ZĞǀ͘ �ϳϯ͕�ϳϱ�;ϮϬϭϬͿ�;͞tŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘͟ Ϳ͘

ϭϲϭ���WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�^ĞĐ͛Ǉ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�
ĂŶĚ� 'ŝƌůƐ� ;DĂƌ͘ � ϭϭ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͺƉƌĞƐƐͺŽĸĐĞͬWƌĞƐŝĚĞŶƚͲKďĂŵĂͲ
�ŶŶŽƵŶĐĞƐͲtŚŝƚĞͲ,ŽƵƐĞͲ�ŽƵŶĐŝůͲŽŶͲtŽŵĞŶͲĂŶĚͲ'ŝƌůƐ͘

ϭϲϮ���WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�̂ ĞĐ͛Ǉ͕ �ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�̂ ŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KƌĚĞƌ��ƌĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�;DĂƌ͘ �ϭϭ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬ
ǀŝĚĞŽͬ�ƌĞĂƟŶŐͲƚŚĞͲtŚŝƚĞͲ,ŽƵƐĞͲ�ŽƵŶĐŝůͲŽŶͲtŽŵĞŶͲĂŶĚͲ'ŝƌůƐηƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͘�

163   /Ě͘

ϭϲϰ���WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ͕ �ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�
�ŽƵƌĂŐĞ��ǁĂƌĚƐ�;DĂƌ͘ �ϭϭ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲƉƌĞƐƐͲŽĸĐĞͬƌĞŵĂƌŬƐͲĮƌƐƚͲ
ůĂĚǇͲƐƚĂƚĞͲĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲǁŽŵĞŶͲĐŽƵƌĂŐĞͲĂǁĂƌĚƐ͘

ϭϲϱ���/Ě͘ 

ϭϲϲ����WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�̂ ĞĐ͛Ǉ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�,ŽƐƚ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�&ŽƌƵŵ�ŽŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ;DĂƌ͘ � ϯϭ͕� ϮϬϭϬͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲƉƌĞƐƐͲŽĸĐĞͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲĂŶĚͲĮƌƐƚͲ
ůĂĚǇͲŚŽƐƚͲǁŚŝƚĞͲŚŽƵƐĞͲĨŽƌƵŵͲǁŽƌŬƉůĂĐĞͲŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ � sŝĚĞŽƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� sĂůĞƌŝĞ�
:ĂƌƌĞƩ͕��� �ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ŽŶ�tŽƌŬƉůĂĐĞ� &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ;�Ɖƌ͘ � ϭ͕� ϮϬϭϬ͕� ϭϮ͗ϱϯ� WDͿ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬ
ďůŽŐͬϮϬϭϬͬϬϰͬϬϭͬĂͲĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶͲǁŽƌŬƉůĂĐĞͲŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘

167    �ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĐŽŶ͘��ĚǀŝƐĞƌƐ͕��ǆĞĐ͘�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ǁŽƌŬͲůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ;ϮϬϭϬͿ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬĮůĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϬϯϯϭͲĐĞĂͲĞĐŽŶŽŵŝĐƐͲ
ǁŽƌŬƉůĂĐĞͲŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ ƉĚĨ͘

168 ���/Ě͘�Ăƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͕ �Ϯϰ͕�Ϯϲ͘

169   /Ě͘�Ăƚ�ϰ͘

ϭϳϬ���/Ě͘�Ăƚ�ϳ͘

171   /Ě͘�Ăƚ�ϭϲ͘
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177

ϭϳϮ�� � �WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�^ĞĐ͛Ǉ͕ �ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�
;DĂƌ͘ �ϯϭ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲƉƌĞƐƐͲŽĸĐĞͬƌĞŵĂƌŬƐͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲǁŽƌŬƉůĂĐĞͲ
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇͲĨŽƌƵŵ

ϭϳϯ����WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ͕ �ZĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ�Ăƚ�Ă�tŽƌŬƉůĂĐĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
;DĂƌ͘ �ϯϭ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲƉƌĞƐƐͲŽĸĐĞͬƌĞŵĂƌŬƐͲĮƌƐƚͲůĂĚǇͲĂͲǁŽƌŬƉůĂĐĞͲ
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ

174   /Ě͘

ϭϳϱ�� � �sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�See 
:ĂƌƌĞƩ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đůǆǀŝ͖�see ĂůƐŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĐŽŶ͘��ĚǀŝƐĞƌƐ͕�ƐƵƉƌĂ ŶŽƚĞ�Đůǆǀŝŝ͘

ϭϳϲ���� �WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐƐ�^ĞĐ͛Ǉ͕ �^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dǁĞŶƟĞƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ��Đƚ�;&Ğď͘�ϱ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀͬƚŚĞͲƉƌĞƐƐͲ
ŽĸĐĞͬϮϬϭϯͬϬϮͬϬϱͬƐƚĂƚĞŵĞŶƚͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚͲƚǁĞŶƟĞƚŚͲĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇͲĨĂŵŝůǇͲŵĞĚŝĐĂůͲůĞĂǀĞͲĂĐƚ͘�

177   /Ě͘

ϭϳϴ����'ĞƌŚĂƌĚ�WĞƚĞƌƐ�Θ�:ŽŚŶ�d͘ �tŽŽůůĞǇ͕ �ϮϬϭϮ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WĂƌƚǇ�WůĂƞŽƌŵ͕��ŵ͘�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�WƌŽũĞĐƚ�;^ĞƉƚ͘�ϯ͕�
ϮϬϭϮͿ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ ƵĐƐď͘ĞĚƵͬǁƐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƉŝĚсϭϬϭϵϲϮ�΀ŚĞƌĞŝŶĂŌĞƌ�ϮϬϭϮ�WůĂƞŽƌŵ΁͘

179    /Ě͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�&D>��ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƐĂŵĞͲƐĞǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�
ůĂĐŬ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KďĂŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ǆƉĂŶĚƐ�&D>��ƚŽ��ĞŶĞĮƚ�^ĂŵĞͲ
^Ğǆ� WĂƌĞŶƚƐ͕� KƚŚĞƌƐ͕� '>�d� >�ó��½Ê¦� ;:ƵůǇ� ϯϬ͕� ϮϬϭϬͿ͗� ŚƩƉ͗ͬͬŐůďƚůĂǁ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬϬϳͬϯϬͬŽďĂŵĂͲ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͲĞǆƉĂŶĚƐͲĨŵůĂͲƚŽͲŝŶĐůƵĚĞͲƐĂŵĞͲƐĞǆͲƉĂƌĞŶƚƐ

ϭϴϬ�    &D>��/Ɛ�tŽƌŬŝŶŐ͕��ŵƉůŽǇĞƌƐ�dĞůů��K>͕�Ϯϭ�EÊ͘�ϭ�&Ăŵ͘�Θ�DĞĚ͘�>ĞĂǀĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�EĞǁƐů͕͘��Ɖƌ͘ �ϮϬϭϯ͕�Ăƚ�Ϯ͘

181    See�<ŝƚĐŚĞŶ͕�ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�ϰϮ�Ăƚ�ϮϰϰͲϱϱ͘

ϭϴϮ���&Žƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ Ɛ͛�ůĂǁ͕ �ƐĞĞ��ĂƌŽůŝŶĞ��ŽŚĞŶ͕��ŽŵŵĞŶƚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ Ɛ͛��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�WĂŝĚ�&ĂŵŝůǇ�
>ĞĂǀĞ͗���DŽĚĞů�ĨŽƌ�WĂƐƐŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�WĂŝĚ�>ĞĂǀĞ͕�ϰϭ�'ŽůĚĞŶ�'ĂƚĞ�h͘�>͘�ZĞǀ͘ �Ϯϭϯ͕�Ϯϭϰ�;ϮϬϭϭͿ͘�KŶ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ�ĂŶĚ�
ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ͕�ƐĞĞ�>ŝǌ�DƵŶĚǇ͕ ��ĂĚĚǇ�dƌĂĐŬ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�WĂƚĞƌŶŝƚǇ�>ĞĂǀĞ͕��ƚůĂŶƟĐ�;�ĞĐ͘�ϮϮ͕�ϮϬϭϯ͕�ϵ͗Ϯϱ�WDͿ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚůĂŶƟĐ͘ĐŽŵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬĂƌĐŚŝǀĞͬϮϬϭϰͬϬϭͬƚŚĞͲĚĂĚĚǇͲƚƌĂĐŬͬϯϱϱϳϰϲ

183      ̂ ĞĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�,ĂŶŶĂ�ZŽƐŝŶ͕�dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�DĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�;ϮϬϭϮͿ͖��ŶŶĞͲDĂƌŝĞ�̂ ůĂƵŐŚƚĞƌ͕ �Why 
tŽŵĞŶ�^Ɵůů��ĂŶ͛ƚ�,ĂǀĞ�/ƚ��ůů͕��ƚůĂŶƟĐ�;:ƵŶĞ�ϭϯ͕�ϮϬϭϮ͕�ϭϬ͗ϭϱ��DͿ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚůĂŶƟĐ͘ĐŽŵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬ
ĂƌĐŚŝǀĞͬϮϬϭϮͬϬϳͬǁŚǇͲǁŽŵĞŶͲƐƟůůͲĐĂŶƚͲŚĂǀĞͲŝƚͲĂůůͬϯϬϵϬϮϬ͖ͬ��ŶĚƌĞǁ�ZŽŵĂŶŽ͕�tŚǇ�tĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞŝŵĂŐŝŶĞ�

DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ͕ �EĞǁƐǁĞĞŬ�;^ĞƉƚ͘�ϮϬ͕�ϮϬϭϬ͕�ϭ͗ϬϬ��DͿ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐǁĞĞŬ͘ĐŽŵͬǁŚǇͲǁĞͲŶĞĞĚͲƌĞŝŵĂŐŝŶĞͲ
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚǇͲϳϭϵϵϯ

184    ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ� �ŽŽŶƚǌ͕�tŚǇ� 'ĞŶĚĞƌ� �ƋƵĂůŝƚǇ� ^ƚĂůůĞĚ͕� E z͘͘ � dŝŵĞƐ� ;&Ğď͘� ϭϲ͕� ϮϬϭϯͿ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘
ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϮͬϭϳͬŽƉŝŶŝŽŶͬƐƵŶĚĂǇͬǁŚǇͲŐĞŶĚĞƌͲĞƋƵĂůŝƚǇͲƐƚĂůůĞĚ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞǁĂŶƚĞĚсĂůůΘͺƌсϬ͘

ϭϴϱ����DƵŶĚǇ͕ �ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đůǆǆǆŝŝ͘�DƵŶĚǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚͶ͞ĚĂĚĚǇ�
ĚĂǇƐ͟�Žƌ�ĚĂĚĚǇ�ŵŽŶƚŚƐͶƚŽ�ŶƵĚŐĞ�ŵĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞĂǀĞ͘�

ϭϴϲ����&Žƌ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂŵŝůǇ�ůĞĂǀĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƐĞĞ��ŽŚĞŶ͕�ƐƵƉƌĂ 
ŶŽƚĞ�Đůǆǆǆŝŝ͕�Ăƚ�ϮϰϱͲϱϰ͘�DƵŶĚǇ�ĮŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶƐ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
͞ƉŽƐŝƟǀĞ͟�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ůĞĂǀĞ͘�DƵŶĚǇ͕ �ƐƵƉƌĂ�ŶŽƚĞ�Đůǆǆǆŝŝ͘

187    tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ͕�<ĞĞƉŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�tŽŵĞŶ�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ͗�dŚĞ�<ĞǇ�ƚŽ�ĂŶ�
�ĐŽŶŽŵǇ��Ƶŝůƚ�ƚŽ�>ĂƐƚ͕�Ăƚ�ŝ�;ϮϬϭϮͿ͘

188   /Ě͘

189   /Ě͘

ϭϵϬ���/Ě͘

191    /Ě͘�Ăƚ�ϰϰ͘

ϭϵϮ���/Ě͘ 

193   /Ě͘�Ăƚ�ϰϱ͘

͞ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉŽůŝĐǇ͗�'ĞŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ͟

ϭϵϰ���dŚŝƐ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĂŶ�͚ ŝĚĞĂůͲƚǇƉĞ͛�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�&Žƌ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮǀĞͲĨŽůĚ�ŵŽĚĞů�
ƐĞĞ͗��ŝŬĞŵŽ͕�d͘ ͕�,ƵŝƐŵĂŶ͕�D͕͘��ĂŵďƌĂ͕��͘�ĂŶĚ�<ƵŶƐƚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ�͞,ĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ͗�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘͟ �^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐ͕�
ϯϬ�;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϲϱͲϱϴϮ͘

ϭϵϱ� � � dŚĞƐĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƐƚƌŽŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů� ƟĞƐ͕� ĐůŝĞŶƟůŝƐƟĐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�
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͞^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗�'ĞŶĚĞƌ͕ �ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͟

ϭϵϲ���DĂƌǇ�<ĂůĚŽƌ͕ �DĂƌǇ�DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�^ĂďŝŶĞ�^ĞůĐŚŽǁ�;ϮϬϬϳͿ͕�͞,ƵŵĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͗�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�
�ƵƌŽƉĞ͕͟ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐ͕�ϴϯ͗Ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϳϯͲϮϴϴ͘

ϭϵϳ����ŶŝƚĂ�̂ ĐŚũŽůƐĞƚ͕�E�dK�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞŶĚĞƌ�'ĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�WZ/K�WĂƉĞƌ͕ �KƐůŽ͕�
WĞĂĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�KƐůŽ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�ƉƉ͘�ϭϱͲϭϲ͘

ϭϵϴ���hE�tŽŵĞŶ͕�&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ǁǁǁ͗ͬͬƵŶǁŽŵĞŶ͘ŽƌŐ͘

ϭϵϵ���E'K�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�tŽŵĞŶ͕�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �͞ EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽŶ�tŽŵĞŶ͕�
WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕͟ �ŝŶ�&ƌŽŵ�>ŽĐĂů�ƚŽ�'ůŽďĂů͗�DĂŬŝŶŐ�WĞĂĐĞ�tŽƌŬ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͕�ϮϬϬϱ͘

ϮϬϬ����ƵƌŽƉĞĂŶ�WĞĂĐĞďƵŝůƐŝŶŐ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞ�;�W>KͿ͕�ϭϬ�WK/Ed^�KE�ϭϬ�z��Z^�hE^�Z�ϭϯϮϱ�/E��hZKW���^K�
WŽƐŝƟŽŶ�WĂƉĞƌŽŶ��ƵƌŽƉĞͲǁŝĚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϭϯϮϱ͕��ƌƵƐƐĞůƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉůŽ͘ŽƌŐ͘�

͞dŚĞ�EĞǁ�tĂǀĞ͟

ϮϬϭ����y�

ϮϬϮ���^dYE�YZ

ϮϬϯ�� � /�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ŝŵďĞƌůĞǇ��ƌŬŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��͘h͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�DƐ͘��ƵŐĞŶŝĞ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>>D�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕�ĨŽƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƐĐĞŶĞ͘��
WĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�^ĞĞŬŝŶŐ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͗�DƵƐůŝŵ�ĂŶĚ� :ĞǁŝƐŚ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�^ƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ�&Ƶůů�
�ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�tŽƌƐŚŝƉ͕�,ĂŶŶĂŚ�,ĞƌǌŽŐ�ĂŶĚ��ŶŶ��ƌĂƵĚĞ͕�ĞĚƐ͕͘�WĂůŐƌĂǀĞ͕�ϭϮϱ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵǇ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůů͘� �/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ĞĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�'ĂƐƋƵĞƚ͘��

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĨŽƌ�͞>ĞŐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͟

�ďĞů͕�Z͘�>͕͘�ĂŶĚ�W͘^͘�͘�>ĞǁŝƐ�;ϭϵϴϵͿ�͚WƵƫŶŐ�>Ăǁ��ĂĐŬ�/ŶƚŽ�dŚĞ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�KĨ�>ĂǁǇĞƌƐ͕͛ �ŝŶ�Z͘>͘��ďĞů�ĂŶĚ�W͘^͘�͘�
>ĞǁŝƐ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�>ĂǁǇĞƌƐ�/Ŷ�^ŽĐŝĞƚǇ͗��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�dŚĞŽƌŝĞƐ�;�ĞƌŬĞůĞǇ͕ ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐͿ͗�
ϱϬϮͲϬϰ͘

�ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ � �͘^͘� ;ϮϬϭϭͿ� ͚>ĞĂƌŶŝŶŐ� dŽ� �Ğ� >ĂǁǇĞƌƐ͗� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� /ĚĞŶƟƚǇ� �ŶĚ� dŚĞ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕͛ �
DĂƌǇůĂŶĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϳϬ͘Ϯ͗�ϰϲϱͲϴϯ͘�

�ŵĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϲͿ�͚ �ŽŶŐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�̂ Ğƌǀ͘ ͕�ZƐ�ϮϮϬϬϳ͕�WƌŽĮůĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�KĨ�dŚĞ�ϭϬϵ��ŽŶŐƌĞƐƐ͗���WƌŽĮůĞ͛͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
tǁǁ͘^ĞŶĂƚĞ͘'ŽǀͬZĞĨĞƌĞŶĐĞͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬWĚĨͬZ^ϮϮϬϬϳ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

�ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�KŶ�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�:ƵĚŝĐŝĂƌǇ�ZĂƟŶŐƐ͕�;ϮϬϭϬͿ�͚ZĂƟŶŐƐ�KĨ��ƌƟĐůĞ�
///�:ƵĚŝĐŝĂů�EŽŵŝŶĞĞƐ�ϭϭϭdŚ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕͛ �,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘�ďĂŶĞƚ͘KƌŐͬ^ĐĨĞĚũƵĚͬZĂƟŶŐƐͬZĂƟŶŐƐ�ϭϭϭ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

�ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�dŚĞ������ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�KŶ�tŽŵĞŶ͕�;ϮϬϭϯͿ�͚ ����ƵƌƌĞŶƚ�'ůĂŶĐĞ��ƚ�tŽŵĞŶ�/Ŷ�dŚĞ�>Ăǁ͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘�ŵĞƌŝĐĂŶďĂƌ͘KƌŐͬ'ƌŽƵƉƐͬtŽŵĞŶͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬ^ƚĂƟƐƟĐƐ͘,ƚŵůη^ƚŚĂƐŚ͘>ǆƌƚƉŐũϴ͘�ƉƵĨ͕ � ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�KĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽůƐ�;��>^Ϳ�;ϮϬϬϵͿ�͚^ƚĂƟƐƟĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�KŶ�>Ăǁ�&ĂĐƵůƚǇ�ϮϬϬϴ͕͛ �,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘
�ĂůƐ͘KƌŐͬ^ƚĂƟƐƟĐƐͬϮϬϬϵĚůƚͬ'ĞŶĚĞƌ͘,ƚŵů͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

�ƌǀĞǇ͕ �Z͘�͕͘�D͘�ZŽƚƵŶĚŽ͕�t͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��͘��ŚĂŶŐ�ĂŶĚ�D͘�DĐ'ƵĞ�;ϮϬϬϲͿ�͚dŚĞ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�KĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZŽůĞ�
KĐĐƵƉĂŶĐǇ͗�'ĞŶĞƟĐ��ŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�&ĂĐƚŽƌƐ͕͛ �>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϳ͗�ϭͲϮϬ͘

�ĂƐŚŝ͕�^͘�ĂŶĚ�/͘�DĂƌǇĂŶĂ�;ϮϬϬϲͿ�͚tŚǇ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�/Ɛ�&ĂŝůŝŶŐ�tŽŵĞŶ͛ z͕ĂůĞ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�>Ăǁ��ŶĚ�&ĞŵŝŶŝƐŵ 
ϭϴ͗�ϯϴϵͲϯϬ͘�

�ĞŝŶĞƌ͕ �d͘D͘�;ϮϬϭϭͿ�͚^ŽŵĞ�dŚŽƵŐŚƚƐ�KŶ�dŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�KĨ�tŽŵĞŶ�>ĂǁǇĞƌƐ��ŶĚ�tŚǇ�dŝƚůĞ�s//�,ĂƐ�EŽƚ�tŽƌŬĞĚ�&Žƌ�
dŚĞŵ͕͛ �/ŶĚŝĂŶĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϰϰ͘ϯ͗ϲϴϱͲϳϬϮ͘�

�ĞŶŶŝƐ͕�t͘'͕͘� � ĂŶĚ� �͘� EĂŶƵƐ� � ;ϭϵϵϳͿ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� &Žƌ� dĂŬŝŶŐ� �ŚĂƌŐĞ� ;EĞǁ� zŽƌŬ͕� EĞǁ� zŽƌŬ� ͗�
,ĂƌƉĞƌĐŽůůŝŶƐͿ

��ŽǁĞƌƐ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ�͚ tŽŵĞŶ��ƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ�dĞǆĂƐ�>Ăǁ�̂ ĐŚŽŽů͗����Ăůů�dŽ��ĐƟŽŶ͕͛ �dĞǆĂƐ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�tŽŵĞŶ�
�ŶĚ�dŚĞ�>Ăǁ�ϵ͗ϭϭϳʹϰϬ͘

�ŽǇĐĞ͕�>͘�͕͘�^͘:͘��ĂĐĐĂƌŽ͕�ĂŶĚ�D͘��ĂǌĂŶŝƐͲtŝƐĞĐĂƌǀĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�͚WƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�&Žƌ�^ĞůĨͲ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
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�ƩƌŝďƵƚĞƐ͗� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� WƌĞĚŝĐƟŶŐ͕� �ŶĚ� ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� KĨ� >ĞĂĚĞƌ� ^ĞůĨͲ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛ �
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�Ϯϭ͗ϭϱϵͲϭϳϴ͘

�ƌŽĚĞƌŝĐŬ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�'ƌŽŽŵŝŶŐ͕�^ĞůĞĐƟŽŶ͕�ŝŶ�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�>Ăǁ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;ĞĚ͘Ϳ͕�W>/�
>Ăǁ�&ŝƌŵ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�>Ăǁ�/ŶƐƟƚƵƚĞͿ͗�ϰϲϳͲϴϱ͘

��d�>z^d͕ �/E��;ϮϬϬϭͿ�͚tŽŵĞŶ�/Ŷ�>Ăǁ�͗�DĂŬŝŶŐ�dŚĞ��ĂƐĞ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘�ĂƚĂůǇƐƚ͘KƌŐͬ<ŶŽǁůĞĚŐĞͬtŽŵĞŶͲ
>ĂǁͲDĂŬŝŶŐͲ�ĂƐĞ͕ ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

�ĞĐĐŚŝͲ�ŝŵĞŐůŝŽ͕�W͕͘�ĂŶĚ�W͘�<ĂŵŵŝŶŐĂ�;ϮϬϭϰͿ�͚dŚĞ��ŚĂŶŐĞƐ�/Ŷ�>ĞŐĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗��ŵƉŝƌŝĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�KĨ�dŚĞ�
^ƚĂƚƵƐ��ŶĚ��ǇŶĂŵŝĐƐ� /ŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĨ� /ŶŶŽǀĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͕͛ � /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů�KĨ�dŚĞ�
>ĞŐĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�;&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ϮϬϭϰͿ͘

� �ŚŝůĚƌĞƐƐ͕� ^͘� ;ϮϬϬϳͿ� ͚>ĂǁǇĞƌƐ͕͛ � ŝŶ� �͘^� �ůĂƌŬ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�KĨ� >Ăǁ�Θ� ^ŽĐŝĞƚǇ͗� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŶĚ�'ůŽďĂů�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�;dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͘Ϳ͗�ϵϯϭͲϰϴ͘

�ƵŵŵŝŶŐƐ͕�^͘�>͘� ;ϮϬϭϯͿ� ͚�ŵƉŝƌŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�KĨ�>Ăǁ��ŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ͗�tŚĂƚ� /Ɛ�dŚĞ�&ŝĞůĚ� Ͳ�tŚĂƚ��ƌĞ�dŚĞ�
YƵĞƐƟŽŶƐ͕͛ �tŝƐĐŽŶƐŝŶ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϭ͗�ϭϳϭͲϬϰ͘�

�ƵƌƌŝĚĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ�͚tŚǇ�>ĂǁǇĞƌƐ��ƌĞ��ĞŝŶŐ��ƐŬĞĚ�dŽ�>ĞĂĚ�^ŽŵĞ�KĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶ Ɛ͛�>ĂƌŐĞƐƚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕͛ �
�͘�͘�͘�:ŽƵƌŶĂů�;DĂǇ�ϮϬϭϬͿ͗�ϯϭͲϯϰ͘

�ĞƌƵĞ͕��͘^͕͘�^͘:͘��ƐŚĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�E͘�͘��ŽƩŽŶ�;ϮϬϬϵͿ� �͚ƐƐƵŵŝŶŐ�dŚĞ�DĂŶƚůĞ͗�hŶƉĂĐŬŝŶŐ�dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ��Ǉ�tŚŝĐŚ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�/ŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ���>ĞĂĚĞƌ�/ĚĞŶƟƚǇ͕͛ �ŝŶ�>͘D͘�ZŽďĞƌƚƐ�ĂŶĚ�:͘���ƵƩŽŶ�;ĞĚƐͿ͕��ǆƉůŽƌŝŶŐ�WŽƐŝƟǀĞ�/ĚĞŶƟƟĞƐ�
�ŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�͗��ƵŝůĚŝŶŐ���dŚĞŽƌĞƟĐĂů��ŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐͿ͗�ϮϭϯͲϮϯϮ͘�

�ǁĞĐŬ͕� �͘� ;ϮϬϬϲͿ�DŝŶĚƐĞƚ͗� dŚĞ�EĞǁ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�KĨ� ^ƵĐĐĞƐƐ� � ;EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗� dŚĞ�ZĂŶĚŽŵ�,ŽƵƐĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�'ƌŽƵƉͿ͘

'ŝůů͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ��ŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�KĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��;>ŽŶĚŽŶ͗�h<͕�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶͿ͘

'ƌŽƐƐ͕�E͘�;ϮϬϬϰͿ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�>ĂǁǇĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͗�&ƌŽŵ�>Ăǁ�KĸĐĞ�dŽ�KǀĂů�KĸĐĞ�;�ǀĂŶƐƚŽŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͗�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐͿ͘

'ƵŝŶŝĞƌ͕ �>͕͘�D͘�&ŝŶĞ͕�ĂŶĚ�:͘��ĂůŝŶ�;ϭϵϵϰͿ�͚�ĞĐŽŵŝŶŐ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ͗�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ��ƚ�KŶĞ�/ǀǇ�>ĞĂŐƵĞ�>Ăǁ�
^ĐŚŽŽů͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϰϯ͘ϭ�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϰͿ͗�ϭͲϭϬ͘

,ĂĚĮĞůĚ͕� '͘<͘� ;ϮϬϭϮͿ� ͚>ĞŐĂů� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� �ŶĚ� dŚĞ� EĞǁ� �ĐŽŶŽŵǇ͕͛ � :ŽƵƌŶĂů� KĨ� >Ăǁ� �ŶĚ� WŽůŝĐǇ� &Žƌ� dŚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϴ͘ϭ�;^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϮͿ͗�ϭͲϲϬ͘�

,ĂĚĮĞůĚ͕�'͘<͘�;ϮϬϭϮͿ�͚ZĞƐƉŽŶƐĞ�dŽ��ŽŵŵĞŶƚƐ͗�>ĞŐĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶĚ�dŚĞ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�KĨ�>Ăǁ�
�ŶĚ�WŽůŝĐǇ�&Žƌ�dŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ϴ͘ϭ�;^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϮͿ͗�ϭϬϵͲϭϴ͘��

/ďĂƌƌĂ͕�,͕͘��ůǇ͕ �Z͘�ĂŶĚ��͘�<Žůď�;ϮϬϭϭͿ�͚ dĂŬŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ�/ŶƚŽ��ĐĐŽƵŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ��ŶĚ��ĞƐŝŐŶ�&Žƌ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕͛ � ŝŶ�^ƉĞĐŝĂů� /ƐƐƵĞ�ʹ�dĞĂĐŚŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉͲdĂŬŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ� /ŶƚŽ��ĐĐŽƵŶƚ͗�dŚĞŽƌǇ��ŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ� &Žƌ� tŽŵĞŶ Ɛ͛� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵƐ͕� /ƐƐƵĞ͕� �ĐĂĚĞŵǇ� KĨ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� Θ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬ͘�ϯ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭͿ͗�ϭͲϱϯ͘

/ďĂƌƌĂ͕�,͕͘�ĂŶĚ�:͘�WĞƚƌŝŐůŝĞƌŝ�;ϮϬϭϬͿ�͚/ĚĞŶƟƚǇ�tŽƌŬ��ŶĚ�WůĂǇ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�KĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
Ϯϯ;ϭͿ͗�ϭϬͲϮϱ͘

,ŝůů͕�>͘�;ϮϬϬϭͿ�͚�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dŚĞ�^ƚĂƌ�WĞƌĨŽƌŵĞƌ͕͛ �ŝŶ�&͘ �,ĞƐƐĞůďĞŝŶ�ĂŶĚ�W͘D͘��ŽŚĞŶ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕�>ĞĂĚĞƌ�dŽ�>ĞĂĚĞƌ��;^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�:ŽƐƐĞǇͲ��ĂƐƐͿ͗�ϮϴϳͲ�ϵϳ͘

,ŽǁĞůů͕��͘� ;ϮϬϬϴͿ� ͚�ŽŵďĂƟŶŐ�'ĞŶĚĞƌ� /ŶĞƋƵŝƟĞƐ� /Ŷ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͗�dŝŵĞ�&Žƌ���EĞǁ�&ĞŵŝŶŝƐƚ�ZŚĞƚŽƌŝĐ�dŚĂƚ�
�ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�WƌĂĐƟĐĂů��ŚĂŶŐĞ͕͛ �DŽĚĞƌŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ϰ͘Ϯ�;&Ăůů�ϮϬϬϴͿ͗�ϯϲͲϰϭ͘�

<ŽƵǌĞƐ͕� :͘D͕͘� ĂŶĚ� �͘�͘� WŽƐŶĞƌ� ;ϮϬϬϳͿ� dŚĞ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� �ŚĂůůĞŶŐĞ� ;^ĂŶͲ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕� :ŽƐƐĞǇ� �ĂƐƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌͿ͘

<ŽƌŶŚĂƵƐĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϰͿ�͚ZŽŽŵƐ�KĨ�dŚĞŝƌ�KǁŶ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�KĨ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�^ĞŐƌĞŐĂƟŽŶ��Ǉ�'ĞŶĚĞƌ�
�ŵŽŶŐ�>Ăǁ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ�DŝƐƐŽƵƌŝͲ<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϳϯ͗ϮϵϯͲϱϬ͘

>ĞǀŝŶƐŽŶ͕��͘�:͕͘�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�͚/ŵƉůŝĐŝƚ�'ĞŶĚĞƌ��ŝĂƐ�/Ŷ�dŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗��Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů�^ƚƵĚǇ͕͛ ��ƵŬĞ�
:ŽƵƌŶĂů�KĨ�'ĞŶĚĞƌ�>Ăǁ�Θ�WŽůŝĐǇ�ϭϴ;ϭͿ͗�ϭͲϰϰ͘

>ŽƌĚ͕�Z͘'͕͘�ĂŶĚ�Z͘:͘�,Ăůů�;ϮϬϬϱͿ�͚ /ĚĞŶƟƚǇ͕ ��ĞĞƉ�̂ ƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶĚ�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�̂ Ŭŝůů͕͛ �>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϲ͗�ϱϵϭͲϭϱ͘

DĂƐŚďƵƌŶ͕��͘Z͘�;ϮϬϬϴͿ�͚ �ĂŶ�yĞŶŽƉŚŽŶ�̂ ĂǀĞ�dŚĞ�̂ ŽĐƌĂƟĐ�DĞƚŚŽĚ͕͛ �dŚŽŵĂƐ�:ĞīĞƌƐŽŶ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϬ͘Ϯ�;^ƉƌŝŶŐ�
ϮϬϬϴͿ͗�ϱϵϳͲϲϵϮ͘�

DĐ'ŝŶůĞǇ͕ ��͘��͘�;ϮϬϬϵͿ�͚ ZĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ�KŶ�>Ăǁ�̂ ĐŚŽŽů�&ĂĐƵůƟĞƐ͕͛ ��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ 
ϭ͗�ϵϵͲϱϲ͘�

DĐ'ŝŶŶ͕�<͘>͕͘�ĂŶĚ�<͘>͘�DŝůŬŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�͚ >ŽŽŬŝŶŐ�hƉ��ŶĚ�>ŽŽŬŝŶŐ�KƵƚ͗��ĂƌĞĞƌ�DŽďŝůŝƚǇ��īĞĐƚƐ�KĨ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
^ŝŵŝůĂƌŝƚǇ��ŵŽŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕͛ �KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�Ϯϰ͗�ϭϬϰϭͲϲϬ͘

DĞƌƌŝƚ͕��͘:͕͘�ĂŶĚ��͘�ZĞƐŬŝŶ�;ϭϵϵϳͿ�͚^Ğǆ͕�ZĂĐĞ͕��ŶĚ��ƌĞĚĞŶƟĂůƐ͗�dŚĞ�dƌƵƚŚ��ďŽƵƚ��ĸƌŵĂƟǀĞ��ĐƟŽŶ�/Ŷ�>Ăǁ�
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&ĂĐƵůƚǇ�,ŝƌŝŶŐ͕͛ ��ŽůƵŵďŝĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϵϳ͗�ϭϵϵͲϭϭ͘

DŶŽŽŬŝŶ͕�Z͘�,͕͘�^͘�Z͘�WĞƉƉĞƚ͕�ĂŶĚ��͘^͘�dƵůƵŵĞůůŽ�;ϮϬϬϬͿ��ĞǇŽŶĚ�tŝŶŶŝŶŐ͗�EĞŐŽƟĂƟŶŐ�dŽ��ƌĞĂƚĞ�sĂůƵĞ�/Ŷ�
�ĞĂůƐ��ŶĚ��ŝƐƉƵƚĞƐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͗�dŚĞ��ĞůŬŶĂƉ�WƌĞƐƐ�KĨ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐͿ͘

DŽŶƚŽǇĂ͕� D͘� �͘� ;ϮϬϬϬͿ� ͚^ŝůĞŶĐĞ� �ŶĚ� ^ŝůĞŶĐŝŶŐ͗� dŚĞŝƌ� �ĞŶƚƌŝƉĞƚĂů� �ŶĚ� �ĞŶƚƌŝĨƵŐĂů� &ŽƌĐĞƐ� /Ŷ� >ĞŐĂů�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� WĞĚĂŐŽŐǇ� �ŶĚ� �ŝƐĐŽƵƌƐĞ͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� KĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� KĨ� >Ăǁ� ZĞĨŽƌŵ� ϯϯ͘ϯ� ;^ƉƌŝŶŐ�
ϮϬϬϬͿ͗�ϮϲϯͲϮϴ͘�

DŽƌƌŝƐŽŶ͕� d͘ ͕�:͘�ZŝĞƐ͕�ĂŶĚ��͘�^ƉŝůŝŽƉŽƵůŽƐ�;ϭϵϵϳͿ�͚tŚĂƚ��ǀĞƌǇ�&ŝƌƐͲzĞĂƌ�&ĞŵĂůĞ�>Ăǁ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ͕͛ �
�ŽůƵŵďŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�'ĞŶĚĞƌ��ŶĚ�>Ăǁ�ϳ͘�Ϯ͗�ϮϲϳͲϭϮ͘

DƐ�:��;ϮϬϭϮͿ�͚tŽŵĞŶ�KŶ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͛͗�ŚƩƉ͗ͬͬDƐͲ:Ě͘KƌŐͬ&ŝůĞƐͬ>ƌϮϬϭϮͺ&ŝŶĂů͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘

DƵůůŝŶƐ͕�:͘�͕͘�ĂŶĚ�E͘�>ĞŽŶŐ�;ϮϬϭϭͿ�͚WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�'ĞŶĚĞƌ��ŝƐƉĂƌŝƚǇ�/Ŷ�^ƚƵĚĞŶƚ�EŽƚĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ͕͛ �zĂůĞ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�
>Ăǁ��ŶĚ�&ĞŵŝŶŝƐŵ�Ϯϯ͘Ϯ͗�ϯϴϱͲϰϰ͘�

EĞƵĨĞůĚ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ�͚�ŽƐƚƐ�KĨ��Ŷ�KƵƚĚĂƚĞĚ�WĞĚĂŐŽŐǇ�Ͳ�^ƚƵĚǇ�KŶ�'ĞŶĚĞƌ��ƚ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů��ŵĞƌŝĐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�KĨ�'ĞŶĚĞƌ͕ �^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�Θ�dŚĞ�>Ăǁ�ϭϯ͘ϯ͗�ϱϭϭͲϱϵϲ͘�

EĞƵŵĂŶŶ͕�Z͘<͘�:ƌ͘ �;ϮϬϬϬͿ�͚tŽŵĞŶ�/Ŷ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�tŚĂƚ�dŚĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�^ŚŽǁ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�KĨ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 
ϱϬ͘�ϯ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬͿ͗�ϯϭϯͲϱϳ͘�

EĞǁ�zŽƌŬ�>Ăǁ�̂ ĐŚŽŽů�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�;Ez>^Ϳ�;ϮϬϭϮͿ�͚ >ĂǁͲZĞǀŝĞǁͲ�ŝǀĞƌƐŝƚǇͲZĞƉŽƌƚ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘EǇůƐůĂǁƌĞǀŝĞǁ͘
�ŽŵͬtŽƌĚƉƌĞƐƐͬtƉͲ�ŽŶƚĞŶƚͬhƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϭϬͬϮϬϭϭͲϮϬϭϮͲEz>^Ͳ>ĂǁͲZĞǀŝĞǁͲ�ŝǀĞƌƐŝƚǇͲZĞƉŽƌƚ͘WĚĨ͕ �
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϰ͘

WĂĚŝůůĂ͕�>͘D͘�;ϮϬϬϳͿ�͚'ĞŶĚĞƌĞĚ�hƉĚĂƚĞ�KŶ�tŽŵĞŶ�>Ăǁ��ĞĂŶƐ͗�tŚŽ͕�tŚĞƌĞ͕�tŚǇ͕ ��ŶĚ�tŚǇ�EŽƚ͕͛ �:ŽƵƌŶĂů�KĨ�
'ĞŶĚĞƌ͕ �^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�Θ�dŚĞ�>Ăǁ�ϭϱ͘ϯ͗�ϰϰϯͲϰϲ͘�

ZĂŬĞ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ�tŽŵĞŶ��ŶĚ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�Ͳ����ůƵĞƉƌŝŶƚ�&Žƌ��ŚĂŶŐĞ͕���&ĂǁĐĞƩ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�dŚŝŶŬ�WŝĞĐĞ�&Žƌ�
dŚĞ�>ĂƵŶĐŚ�KĨ�dŚĞ�'ĞŶĚĞƌ��ƋƵĂůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ͘�;>ŽŶĚŽŶ͕�h<͗�dŚĞ�&ĂǁĐĞƩ�^ŽĐŝĞƚǇͿ͘�

ZĞĂĚǇ͕ ��͘�͕͘�:͘�͘��ŽŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�>͘�͘�,ŝůů� ;ϮϬϭϬͿ� �͚ƌĞ�zŽƵ���,ŝŐŚ�WŽƚĞŶƟĂů͍͕͛ �,ĂƌǀĂƌĚ� ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ� ;:ƵŶĞ�
ϮϬϭϬͿ͗�ϳϴͲ�ϴϮ͘

ZĞĞƐ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ�‘WƌŽŵŽƟŶŐ��ƋƵĂůŝƚǇ͛�/Ŷ�dŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ��ŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌƐ͕͛ �ŝŶ��͘�WĞƌƌŽŶƐ�;ĞĚ͘Ϳ�'ĞŶĚĞƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
�ŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�dŝŵĞ�/Ŷ�dŚĞ�EĞǁ��ĐŽŶŽŵǇ͗�WƵďůŝĐ�WŽůŝĐǇ��ŶĚ��ŚĂŶŐŝŶŐ�WĂƩĞƌŶƐ�KĨ�tŽƌŬ�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ��ŶĚ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�;�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕�h<͗��ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌͿ͘

ZĞŐĂŶ͕�D͘�͘�:ƌ͘ �;ϮϬϬϬͿ�͚WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ��ŶĚ�dŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�>ĂǁǇĞƌ͕͛ �'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�>ĞŐĂů�
Ethics�ϭϯ͘Ϯ�;tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϬͿ͗�ϭϵϳͲϭϲ͘

ZŚĞĞ͕�Z͘:͘�;ϮϬϭϭͿ�͚KŶ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶĚ�ZĞĨŽƌŵ͗�KŶĞ�sŝĞǁ�&ŽƌŵĞĚ�&ƌŽŵ��ŝǀĞƌƐĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕͛ �DĂƌǇůĂŶĚ�
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϳϬ͗ϯϭϬͲϰϬ͘

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϭϵϵϴͿ�͚WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�sĂůƵĞƐ͕͛ �WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĂǁǇĞƌ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�/ƐƐƵĞƐ͕�
��>^�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭ͘ϰ�;�Ɖƌŝů�ϭϵϵϴͿ͗�ϭϭͲϭϲ͘

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϮϬϬϮͿ�͚ 'ĞŶĚĞƌ��ŶĚ�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗�dŚĞ�EŽͲWƌŽďůĞŵ�WƌŽďůĞŵ͕͛ �,ŽĨƐƚƌĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϬ͗�ϭϬϬϭͲϭϯ͘

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϮϬϭϬĂͿ�͚>ĂǁǇĞƌƐ��Ɛ�>ĞĂĚĞƌƐ͕͛ �DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�Ϯ�;^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϬͿ͗�ϰϭϯͲϮϮ͘�

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϮϬϭϬďͿ�͚>ĂǁǇĞƌƐ��ŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕͛ �WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĂǁǇĞƌ�ϮϬ͘ϯ͗�ϭͲϭϳ͘�

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϮϬϭϭͿ�͚tŚĂƚ�>ĂǁǇĞƌƐ�>ĂĐŬ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϵ͘Ϯ͗�ϰϳϭͲϵϲ͘�

ZŚŽĚĞ͕��͘>͘�;ϮϬϭϮͿ�͚�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕͛ �^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϱϮ͘ϯ͗�ϲϴϵͲϳϮϰ͘�

ZŚŽĚĞ͕��͘>͕͘��͘�>ƵďĂŶ͕�ĂŶĚ�^͘��ƵŵŵŝŶŐƐ�;ϮϬϭϮͿ�>ĞŐĂů��ƚŚŝĐƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�WƌĞƐƐͿ͘

^ĂŶĚĞĨƵƌ͕ �Z͘>͘�;ϮϬϬϳͿ�͚^ƚĂǇŝŶŐ�WŽǁĞƌ͗�dŚĞ�WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�KĨ�^ŽĐŝĂů�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�/Ŷ�^ŚĂƉŝŶŐ�>ĂǁǇĞƌ�^ƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�
�ŶĚ�>ĂǁǇĞƌƐ͛�WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�/Ŷ�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕͛ �^ŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϯϲ;ϯͿ͗�ϱϯϵͲϱϲ͘

^ĐŚǁĂď͕�'͘�͘�;ϮϬϬϯͿ� �͚�^ŚŝŌŝŶŐ�'ĞŶĚĞƌ��ŝǀŝĚĞ͗�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�KĨ�'ĞŶĚĞƌ�KŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƚ��ŽůƵŵďŝĂ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�
/Ŷ�dŚĞ�EĞǁ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ͕͛ ��ŽůƵŵďŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�>Ăǁ��ŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƌŽďůĞŵƐ�;^ƉƌŝŶŐͬ^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϬϯͿ͗�ϮϵϵͲϯϯϳ͘

^ŵŝƚŚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ�͚&ƌŽŵ��ŽƵƌƚƌŽŽŵƐ�dŽ��ĂƉŝƚŽůƐ͕͛ �dZ/�>�ϰϰ͘�ϱϰͲϱϲ͘

^ƚƌŝŶĞ͕�>͘�͘�:ƌ͘ ͕�� d͘͘ ��ŽƌĚĞŶ͕�Z͘�:͘�ZŚĞĞ͕�ĂŶĚ�d͘ �<ŝŶŐ�;ϮϬϭϯͿ�͚ ,Žǁ�dŽ�WƌĞƉĂƌĞ�̂ ƚƵĚĞŶƚƐ�dŽ�DĞĞƚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�EĞĞĚƐ͕͛ �
�ŚĂƉŵĂŶ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϳ͘ϭ�;&Ăůů�ϮϬϭϯͿ͗�ϭϵϱͲϭϰ͘�

^ƚƵƌŵ͕� ^͘W͘� ;ϭϵϵϳͿ� ͚&ƌŽŵ� 'ůĂĚŝĂƚŽƌƐ� dŽ� WƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀĞƌƐ͗� �ŽŶŶĞĐƟǀĞ� �ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� �ďŽƵƚ�tŽŵĞŶ͕� dŚĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ͕ ��ŶĚ�dŚĞ�>ĞŐĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕͛ ��ƵŬĞ�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�'ĞŶĚĞƌ�>Ăǁ�Θ�WŽůŝĐǇ�ϰ͗�ϭϭϵͲϰϴ͘�

^ƚƵƌŵ͕�^͘�W͘ �;ϮϬϭϬͿ� �͚ĐƟǀĂƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵŝĐ��ŚĂŶŐĞ�dŽǁĂƌĚ�&Ƶůů�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͗�dŚĞ�WŝǀŽƚĂů�ZŽůĞ�KĨ�DŝƐƐŝŽŶͲ�ƌŝǀĞŶ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͕͛ �^ĂŝŶƚ�>ŽƵŝƐ�>Ăǁ�:ŽƵƌŶĂů�ϱϰ͗�ϭϭϭϳͲϯϳ͘

^ƚƵƌŵ͕�^͘�W�;ϮϬϭϭͿ�͚ZĞĨƌĂŵŝŶŐ�dŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��ŐĞŶĚĂ͛�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�



Woman up! 2

ϭϴϱ

KŶ��ǀŽůƵƟŽŶƐ�/Ŷ��ŶƟͲ�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�>Ăǁ�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ��ŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�h͘^͕��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϭϭ͘

^ƵďŽƚŶŝŬ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ�͚�Ž�>Ăǁ�^ĐŚŽŽůƐ�DŝƐƚƌĞĂƚ�tŽŵĞŶ�&ĂĐƵůƚǇ�Ͳ�Kƌ͕ �tŚŽ Ɛ͛��ĨƌĂŝĚ�KĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�tŽŽůĨ͕͛ �Akron 
>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϰϰ͘ϯ͗�ϴϲϳͲϵϰ͘�

^ƵůůŝǀĂŶ͕�t͘D͕͘��͘��ŽůďǇ͕ �:͘�tĞůĐŚͲ�tĞŐŶĞƌ͕ �>͘��ŽŶĚ�ĂŶĚ�>͘^͘�^ŚƵůŵĂŶ�;ϮϬϬϳͿ�͚dŚĞ��ĂƌŶĞŐŝĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��&Žƌ�
dŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�KĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�̂ ƵŵŵĂƌǇ͕ ��ĚƵĐĂƟŶŐ�>ĂǁǇĞƌƐ͗�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�&Žƌ�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�KĨ�>Ăǁ͛͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
tǁǁ͘�ĂƌŶĞŐŝĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘KƌŐͬ^ŝƚĞƐͬ�ĞĨĂƵůƚͬ&ŝůĞƐͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ�ůŝďƌĂƌǇͲWĚĨͲϲϯϮ͘WĚĨ͕ � ĂĐĐĞƐƐĞĚ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϯ͕�
ϮϬϭϰ͘΀dŚĞ���ZE�'/��Z�WKZd΁͘�

hE�^�K� ;ϭϵϵϴĂͿ� ͚,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ŶĚ� tŽŵĞŶ͗� /ƐƐƵĞƐ� �ŶĚ� WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͗� ,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘hŶĞƐĐŽ͘KƌŐͬ
�ĚƵĐĂƟŽŶͬ�ĚƵĐƉƌŽŐͬtĐŚĞͬWƌŝŶĐŝƉĂůͬtŽŵĞŶ͘,ƚŵů͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϰ͘

hE�^�K�;ϭϵϵϴďͿ�͚ ,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/Ŷ�dŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͗�sŝƐŝŽŶ��ŶĚ��ĐƟŽŶ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬhŶĞƐĚŽĐ͘hŶĞƐĐŽ͘
KƌŐͬ/ŵĂŐĞƐͬϬϬϭϭͬϬϬϭϭϲϯͬϭϭϲϯϰϱĞ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϰ͘

hE�^�K�;ϭϵϵϴĐͿ�͚ tŽŵĞŶ��ŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/Ŷ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗���'ŽŽĚ�WƌĂĐƟĐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘
hŶĞƐĐŽ͘KƌŐͬ�ĚƵĐĂƟŽŶͬWĚĨͬ^ŝŶŐŚ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϰ͘

hE�^�K�;ϮϬϬϱͿ�͚^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞƉŽƌƚ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬhŶĞƐĚŽĐ͘hŶĞƐĐŽ͘KƌŐͬ
/ŵĂŐĞƐͬϬϬϭϱͬϬϬϭϱϰϬͬϭϱϰϬϰϱĞ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϰ͘

hE�^�K�;ϮϬϬϵͿ�͚ϮϬϬϵ�tŽƌůĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�dŚĞ�EĞǁ��ǇŶĂŵŝĐƐ�KĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�&Žƌ�^ŽĐŝĞƚĂů��ŚĂŶŐĞ��ŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘hŶĞƐĐŽ͘KƌŐͬ&ŝůĞĂĚŵŝŶͬDh>d/D��/�ͬ,Yͬ
��ͬ��ͬWĚĨͬt�,�ͺϮϬϬϵͬ&/E�>йϮϬ�KDDhE/Yh�йϮϬt�,�йϮϬϮϬϬϵ͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͘

hE�^�K� ;ϮϬϭϮͿ� ͚tŽƌůĚ� �ƚůĂƐ� KĨ� 'ĞŶĚĞƌ� �ƋƵĂůŝƚǇ� /Ŷ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͛͗� ,ƩƉ͗ͬͬhŶĞƐĚŽĐ͘hŶĞƐĐŽ͘KƌŐͬ
/ŵĂŐĞƐͬϬϬϮϭͬϬϬϮϭϱϱͬϮϭϱϱϮϮ�͘WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͘

h^��ƵƌĞĂƵ�KĨ�^ƚĂƟƐƟĐ�;ϮϬϭϯͿ�͚tŽŵĞŶ�/Ŷ�dŚĞ�>ĂďŽƌ�&ŽƌĐĞƐ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘�ůƐ͘'Žǀͬ�ƉƐͬtůĨͲ�ĂƚĂďŽŽŬͲϮϬϭϮ͘
WĚĨ͕ �ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͘

sĂŶ�<ŶŝƉƉĞŶďĞƌŐ͕��͕͘��͘�sĂŶ�<ŶŝƉƉĞŶďĞƌŐ͕��͘��ƌĞŵĞƌ͕ �ĂŶĚ�D͘�,ŽŐŐ�;ϮϬϬϰͿ�͚>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�^ĞůĨ��ŶĚ�/ĚĞŶƟƚǇ͗���
ZĞǀŝĞǁ��ŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŐĞŶĚĂ͕͛ �>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϱ͗�ϴϮϱͲϱϲ͘

tĂůĚ͕��͕͘��͘�^ŶŽǁ͕ �E͘�sĂŶ�,ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�,͘�,ĂďĞƌŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�͚>ŽŽŬŝŶŐ��ĞǇŽŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͗�tŽŵĞŶ Ɛ͛��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ��ƚ�
>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͕͛ �dƵůƐĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϰϴ͗�ϮϳͲϲϮ͘�

tĞŝƐƐ͕��͕͘�ĂŶĚ�>͘�DĞůůŝŶŐ�;ϭϵϵϴͿ�͚ >ĞŐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�KĨ�dǁĞŶƚǇ�tŽŵĞŶ͕͛ �̂ ƚĂŶĨŽƌĚ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϰϬ͘ϱ�;DĂǇ�ϭϵϴϴͿ͗�ϭϮϵϵͲϳϬ͘

tŝůŬŝŶƐ͕��͘�͕͘�ĂŶĚ��͘�<ĂƵĨŵĂŶ� ;ϮϬϬϵͿ�WƌŽďůĞŵƐ� /Ŷ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�&Žƌ����ŚĂŶŐŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�
;�ƵƌŚĂŵ͕�E�͗��ĂƌŽůŝŶĂ��ĐĂĚĞŵŝĐͿ͘

� tŽƌůĚ� �ĂŶŬ� ;ϮϬϭϮͿ� ͚'ĞŶĚĞƌ� �ƋƵĂůŝƚǇ� �ŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛� tŽƌůĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞƉŽƌƚ͛͗� ,ƩƉ͗ͬͬ�ĐŽŶ͘
tŽƌůĚďĂŶŬ͘KƌŐͬt�^/d�ͬ�yd�ZE�>ͬ�yd���ͬ�ydZ�^��Z�,ͬ�ydt�Z^ͬ�ydt�ZϮϬϭϮͬϬ͕͕�ŽŶƚĞŶƚŵĚŬ͗ϮϯϬϬ
ϰϰϲϴΕWĂŐĞƉŬ͗ϲϰϭϲϳϲϴϵΕWŝƉŬ͗ϲϰϭϲϳϲϳϯΕdŚĞƐŝƚĞƉŬ͗ϳϳϳϴϬϲϯ͕ϬϬ͘,ƚŵů͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϰ͘

tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ�;ϮϬϭϬͿ�͚ 'ůŽďĂů�'ĞŶĚĞƌ�'ĂƉ͛͗�,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘tĞĨŽƌƵŵ͘KƌŐͬ/ƐƐƵĞƐͬ'ůŽďĂůͲ'ĞŶĚĞƌͲ'ĂƉ͕�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϰ͘

tŽƌǇŬ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ�͚tŽŵĞŶ�/Ŷ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗����ŝŶĚĞƌĞůůĂ�^ƚŽƌǇ͕͛ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ��ĂǇƚŽŶ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ 
ϯϳ͘ϭ͗�ϮϭͲϯϴ͘

zĂůĞ�>Ăǁ�tŽŵĞŶ�;ϮϬϭϮͿ�͚zĂůĞ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů�&ĂĐƵůƚǇ��ŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�^ƉĞĂŬ�hƉ��ďŽƵƚ�'ĞŶĚĞƌ͗�dĞŶ�zĞĂƌƐ�>ĂƚĞƌ͛͗�
,ƩƉ͗ͬͬtǁǁ͘>Ăǁz͘ĂůĞ͘�ĚƵͬ^ƚƵŽƌŐƐͬ^ƉĞĂŬƵƉ͘,ƚŵů͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϰ͘



ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ͞'ĞŶĚĞƌ� ĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐ� ƌĞͲĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͗� ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
͞ŶĞŽͲƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ͟�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͟

�ƌƵƐŚ�>͘��͘�;ϭϵϵϲͿ�͞>ŽǀĞ͕�dŽŝů͕�ĂŶĚ�dƌŽƵďůĞ͗�DŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞŵŝŶŝƐƚ�WŽůŝƟĐƐ͕͟ �ŝŶ�Signs�Ϯϭ;ϮͿ͗�ϰϮϵͲϰϱϰ͘

'ĞůůŶĞƌ͕ ��͕͘�;ϭϵϳϱͿ�͞ �ƚŚŶŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͗�ƚŚĞ�ZĞͲ�ŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶ�tĂǇ�ŽĨ�̂ ƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͕͟ �
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϱ͗�ϰϯϭͲϰϱϭ

,ĞĂůǇ͕ � ,͕͘� ͞/Ɛ� ƚŚĞƌĞ� Ă� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ƐƉƌŝŶŐ͍͗͟� ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁŝŶƚ͘ŽƌŐͬĨĞĂƚƵƌĞƐͬϮϬϭϰͬϬϳͬϬϭͬŬĞǇŶŽƚĞͲĨĞŵŝŶŝƐƚͲƐƉƌŝŶŐͬ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͘

WĞƚƅ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ�͞&Ăƌ�ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͟�ŝŶ�Queries�;ϯͿ͗�ϭϯϬͲϭϯϴ͘

WĞƚƅ͕��͕͘�;ϮϬϭϬͿ� �͞ŶƟͲDŽĚĞƌŶŝƐƚ�WŽůŝƟĐĂů�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�DŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�Ă�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͟�
ŝŶ�ZĞĨƌĂŵŝŶŐ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�^ƚĂƚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘ 
<ĂŚůĞƌƚ͕�,ĞŝŬĞ͕��ƌŶƐƚ͕�tĂůƚƌĂƵĚ�;�ĚƐ͘Ϳ�&ŽĐƵƐ�'ĞŶĚĞƌ͘ ��ĂŶĚ�ϭϭ͘�>ŝƚ�sĞƌůĂŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�ϭϴϵͲϮϬϭ͘

WĞƚƅ͕� �͕͘� sĂƐĂůŝ͕� �͕͘� ;ϮϬϭϰͿ� ͞dŚĞ� ͚>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛� �ĂůůĞĚ� ,ƵŶŐĂƌǇ͗� Ă� �ŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� WƌŽƚĞƐƚ�
DŽǀĞŵĞŶƚƐ͟� ŝŶ� ŽƉĞŶ�ĞŵŽĐƌĂĐǇ� ϮϬ� :ĂŶƵĂƌǇ͕ � ϮϬϭϰ� ƐĞĞ� Ăƚ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ ŶĞƚͬĐĂŶͲĞƵƌŽƉĞͲ
ŵĂŬĞͲŝƚͬĂŶĚƌĞĂͲƉĞƚй�ϱйϵϭͲǌŽůƚй�ϯй�ϭŶͲǀĂƐĂůŝͬй�ϮйϴϬйϵϴůĂďŽƌĂƚŽƌǇй�ϮйϴϬйϵϵͲĐĂůůĞĚͲŚƵŶŐĂƌǇͲ
ĐŚĂůůĞŶŐĞͲĨŽƌͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

WĞƚƅ͕��͕͘�sĂƐĂůŝ͕� �͕͘� ;ϮϬϭϰͿ� ͞WŽůŝƟĐĂů� ^ƉĂĐĞ͗�,ĂůĨ��ŵƉƚǇ͍�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�,ƵŶŐĂƌǇ͟� ŝŶ�^ŽďŽůĞǁƐŬĂͲDǇƑůŝŬ͕�<͕͘�
<ĂƐƉƌŽǁŝĐǌ��͕͘�ĞĚƐ͘�;ϮϬϭϱͿ͕�^W���Ͳ^ŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů��ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕��ůŝƉƐĂ͗�tĂƌƐǌĂǁĂ͘�ϲϬͲϳϱ͘ 2
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͞tŽŵĂŶ� hƉ͊� Ϯ͟� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŐĞŶĚĂ͘�'ĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƉŚĞƌĞƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�/�d�ƚŽ�Đŝǀŝů�
ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘
dŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�ƵƉŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŚŝŶĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŽĐŬ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �
dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŽīĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘
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