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�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�
͞ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ͟�;dƌŽŵƉ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�;DĞůůĞƐ͕�ĚĞ�sĞƌĞ͕�Θ�DŝƐŝĐ͕�
ϮϬϭϭ͖�dƌŽŵƉ͕�,ĞŬŬĞƌƚ͕�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕�ϮϬϭϭ͖�ZŝǌǌŽ͕��ĞƐĞƌƟ͕�Θ��ŽďĂŶůŝ͕�ϮϬϭϴ͖�EĂƐĂĚŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϭϱ͖�
�ŚĞŶ͕��ŚĞŶŐ͕�,ƵŵŵĞůƐ͕�Θ�<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘

WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�ĂŶĚ�&ƵůůĞƌ Ɛ͛�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŽƌŬ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂů�tŽƌůĚ͕�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĂƚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŝŶ�EŽŶͲ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
;E'KƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ�͞ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ͟�;^ŽƵůĞůĞƐ͕�

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

dĂƟĂŶĂ�d�s�Z�^aΎ͕�DĂƌĐŽƐ�DKZd�E^�E�^d��'�>>a*
a��ƵĐŬůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƚĂƟĂŶĂ͘ƚĂǀĂƌĞƐΛĂƵƚ͘ĂĐ͘Ŷǌ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘Ϯϱϵ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ^ŽĐŝĂů� �ĞƐŝŐŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ϭϮ�ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�Ă��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐŽĐŝĂů͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�
ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͕ �Ă�ĨĂĐƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ� ƐĞƫŶŐƐ͕� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĂƵĐŬůĂŶĚ�ƉůĂŶ�ϮϬϱϬ͖�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
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�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϵϮϴͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝĐ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ�;ϮϬϬϲͿ͕��ĂǇŶĞƐ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�^ŽƵůĞůĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�Ăůů�ƌĞŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�^ŽƵůĞůĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�͞ĂůůŽǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶͲ
ĐĞŶƚƌĞĚ͟�;Ɖ͘�ϵϮϳͿ͘�dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�;�/'�Ϳ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϭƐƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕�ϮϬϭϳ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/'���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�tŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŬĞǇ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŵďŝƚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ĮŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘

^ĂŶŐĂƐƵďĂŶĂ�;ϮϬϭϭͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ďƌŝĞĨƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��ĂŝůĞǇ͕ �:ƵůŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�<ŝŵďĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ƉůĂĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͘���ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
;�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ �
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƵƐĂŐĞ�ďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶͲƐƚƵĚŝŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�;tĂŶŬĞů͕�ϮϬϭϭ͖�DŽƌĂŶ͕�^ĞĂŵĂŶ͕�Θ�dŝŶƟͲ<ĂŶĞ͕�ϮϬϭϭ͖��Žƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<Ƶƌƚ�;ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ��ŽƐƚůĞǇ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽůƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ŚĂƌĚǁĂƌĞͿ͕�ĂƉƉƐ�;ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐͿ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�
;ǁĞďͿ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�;�ŽŶŶĂƌĚĞů�Θ��ĞŶĂƐŶŝ͕�ϮϬϭϬͿ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/ƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ďƌŝĞĨ͕ �ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�



ϭϭϱϮ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŶĂƌƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��ZͿ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͘͞ ͘͘ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�Žƌ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ƚŚĂƚ�͘͘͘�ŝƐ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ͟�;�ĂŬŬĞƌ�Θ�sĂŶ��ĞƌĚĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘���Z�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌŝŐŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�Θ�tĞƐƚ͕�ϮϬϭϳͿ͘�
/ƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘�
DĂƌŐŽůŝŶ�;ϮϬϭϬͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƫŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ Ɛ͛�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

DĂŶǇ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�;'ĞƚĞŶĞƚ͕�ϮϬϭϵ͖��ŝŶŐĞƌ͕ �EĂƌĂŶũŽ͕��ŵĂĚŽƌ͕ �'ŝůďĞƌƚƐŽŶ͕�Θ�tĂƌƐĐŚĂƵĞƌ͕ �ϮϬϭϳ͖�
�ƌŽǁŶ͕�dĂǇůŽƌ͕ �Θ�WŽŶĂŵďĂůƵŵ͕�ϮϬϭϲ͖��ďĂĞŐƵŝŶ͕�ϮϬϭϰͿ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�;ϮϬϭϳ͕�
ƉƉ͘�ϭϮͲϭϯͿ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ���Z�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶͲĚƌŝǀĞŶ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ŝƚĞƌĂƟǀĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ƚŚĞŽƌǇͲĚƌŝǀĞŶ͕�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘�tĂŶŐ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂĮŶ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ�ĂƐ�͞Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ďƵƚ�ŇĞǆŝďůĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůůǇͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͟�;�ĂŬŬĞƌ�Θ�sĂŶ�
�ĞƌĚĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ���Z�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕���Z�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͞ŶŽ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�
ƚĞƐƟŶŐ͟�;DĂƌŬĂƵƐŬĂŝƚĞ͕�&ƌĞĞďŽĚǇ͕ �Θ�/ƌǁŝŶ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘�/ƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŽƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ϯ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďƌŝĞĨ
dŚĞ�ďƌŝĞĨ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗�WƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͍



ϭϭϱϯ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͕�Ă��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚǇ�;ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϴǌǌϯƌϲǆͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�͞ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͟�;Ɖ͘�ϱͿ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
͞Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ��ƵĐŬůĂŶĚ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͘͘͘�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟�;�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘�
/ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ��ƵĐŬůĂŶĚ Ɛ͛�;ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ŬĞǇ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƵŶƟů�ϮϬϱϬ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͗

• �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ
• DĈŽƌŝ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ
• ,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉůĂĐĞƐ
• dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ
• �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ
• KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵĐŬůĂŶĚĞƌƐ

dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ĚĞĮŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƫƚƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�
ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘�
�ŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĚĂƚĂͿ͕�ǁĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘ϭ�'ƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ
tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ Ɛ͛�;ϮϬϭϴͿ�ŐƵŝĚŝŶŐ�DĈŽƌŝ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ƚĂǁŚĂŝ�Ͷ�<ŝŶĚŶĞƐƐ͕�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͖�<ŽƚĂŚŝ�Ͷ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖��ƵĂŚĂ�Ͷ��ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͖�WŽŶŽ�Ͷ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͖�
dĂŽŶŐĂ�ƚƵŬƵ�ŝŚŽ�Ͷ�&ƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�
dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�DĈŽƌŝ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂƐ�Ă�͞ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƵƐŝŶŐ�ŬĂǁĂ�;ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƟŬĂŶŐĂ�
;ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐͿ�ƚŽ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͟�;<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ͕�



ϭϭϱϰ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

Ŷ͘Ě͕͘�Ɖ͘�ϭͿ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĨŽƌŵ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŬĂŝ�;ĨŽŽĚͿ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŶŐ͘�DĂŶǇ��hd�^ŽƵƚŚ��ĂŵƉƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�DĂŶƵŬĂƵ�ƌĞŐŝŽŶ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ��ƵĐŬůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚͿ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĈŽƌŝ͕�^ĂŵŽĂŶ͕�dŽŶŐĂŶ͕�:ĂƉĂŶĞƐĞ͕�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶ͕�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͕��ŚŝŶĞƐĞ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ͕��ƌĂǌŝůŝĂŶ͕�&ŝũŝĂŶ�/ŶĚŝĂŶ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ͛Ɛ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�dĞ�dŝƌŝƟ�Ž�tĂŝƚĂŶŐŝ�ͬ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�tĂŝƚĂŶŐŝ͘�/ƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂŬĂƉĂƉĂ�ĂŶĚ�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�
DĈŽƌŝ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�/Ŷ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ��hd�dĞ��ƌĂ�
WŽƵƚĂŵĂ�ůĞĐƚƵƌĞƌ��ƌ�ZŽďĞƌƚ�WŽƵǁŚĂƌĞ͕�Ă�ƚŽŚƵŶŐĂ�;ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĞĂĚĞƌͿ�ĨƌŽŵ�EŐĈŝ�dƻŚŽĞ�;Ă�DĈŽƌŝ�
ŝǁŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�DĈŽƌŝ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�ZŽďĞƌƚ�WŽƵǁŚĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�tĂŝƚĂŶŐŝ͕�ĂůƐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�DĈŽƌŝ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘

ϯ͘Ϯ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆĞĚͲŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŽǁĞů�;ϮϬϬϭͿ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ �dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�͚ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�;dĞĚĚůŝĞ�Θ�dĂƐŚĂŬŬŽƌŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵͲ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�͞ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͟�;/ƌǁŝŶ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϵϮͿ͘�dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ƌĞƐǁĞůů�;ϮϬϭϰͿ�ǁŚĞƌĞ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�hƐƵĂůůǇ͕ �ŝƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘

dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�



1155

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ƚƌĞĂƟƐĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�Ă�ƌĂƟŽŶĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘

ϯ͘ϯ��ŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ
�ĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬůǇ�ƉŚĂƐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͗

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �ŚƌŽŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶƟů�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘

W«�Ý��ϭ͗���¥®Ä��;ó��»Ý�ϭͲϮͿ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞĐŽĚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞŵĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌŝĞĨƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞŶĂ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘

W«�Ý��Ϯ͗��ÃÖ�ã«®Ý��;ó��»Ý�ϯͲϰͿ
dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�
ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌŝĐ�ǁĂǇƐ͘�hƐŝŶŐ�ŐŽŽŐůĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕ �



ϭϭϱϲ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬϬ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�;ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƐƵĐŚ�ĂŐĞŝŶŐ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐͿ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

W«�Ý��ϯ͗�/���ã®ÊÄ�;ó��»Ý�ϱͲϲͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŵŽŽĚďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�͞ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͟�;DĐ�ŽŶĂŐŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϯͿ͘���ǀŝƐƵĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚǁĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŽĚďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŝĚĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŝĚĞĂƟŽŶĂů�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘

W«�Ý��ϰ͗�WÙÊãÊãùÖ®Ä¦��Ä��ã�Ýã®Ä¦�;ó��»Ý�ϳͲϴͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůͲŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇͲŝŶͲĂĐƟŽŶ�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͘���ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�͞ŵŽǀĞ�ƚĞƐƟŶŐ͟�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞĞ�ŵĂŶŶĞƌ�͙͞ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͗�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͟�;^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĂƌƚĞƌ͕ �
ϮϬϬϰͿ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĮŶĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ͘��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĐŬͲƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘

W«�Ý��ϱ͗�Z�¥®Ä��;ó��»Ý�ϵͲϭϬͿ
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĮǀĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�;ďƌĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐŽůŽƵƌ͕ �ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ͕ �ĞƚĐͿ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�



ϭϭϱϳ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘

W«�Ý��ϲ͗��Ê�çÃ�Äã�ã®ÊÄ��Ä��¥®Ä�½�Êçã�ÊÃ�Ý�Ê¥�Ù�Ý��Ù�«�;ó��»Ý�ϭϭͲϭϮͿ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�;ĞǆĞŐĞƐŝƐͿ͕�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂů�;ďůŽŐͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ;ƐͿ͘

ϯ͘ϰ��ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĮŶĂů�ϯ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ĨŽƌŵĂƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ŝĚĞĂƟŽŶ͕�
ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��W��ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ǆĞŐĞƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ŽŌĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞǆŝǀŝƚǇ�;,ĂŵŝůƚŽŶ�Θ�
:ĂĂŶŝƐƚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

dŚĞ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�/ƚ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ďůŽŐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƌĞ�͞ŶŽƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͟�;'ƌĂǇ�Θ�DĂůŝŶƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϱϵͿ͘�dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨƌĞĞ�
ŶŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ƵĐŚ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�;ZŽĚŐĞƌƐ͕�'ƌĞĞŶ͕�Θ�
DĐ'ŽǁŶ͕�ϮϬϬϬ͖�^ĐŚƂŶ͕�ϭϵϴϯͿ͕�ĂīŽƌĚĞĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƌĐŚŝǀĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘



ϭϭϱϴ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝů�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

ϯ͘ϱ�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ;ƐͿ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ �ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;Ğ͘Ő͘�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ͕��ƵŐŵĞŶƚĞĚ�ZĞĂůŝƚǇ�;�ZͿ͕�Žƌ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĞĚŝĂ�;Ğ͘Ő͘�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�Žƌ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐͿ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ͘ �dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĚŝƵŵƐ�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ͕�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕�DĈŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝƚĞƐ͕�
ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͘

��ÙÊ
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͕�Ă�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�Ŭŝƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁĂƐƚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƐŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞ͕�ƉƌŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĮůƚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�



ϭϭϱϵ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� WŽƐƚĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ĞƌŽ͘

�ç�«�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�DĈŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƐŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă��Z�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Dƚ��ĚĞŶ�;DĂƵŶŐĂǁŚĂƵͿ�Ͷ�Ă�DĈŽƌŝ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ďƵƚ�ůŝƩůĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�YZ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ďŽƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĈŽƌŝ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� �ƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ��ƵĂŚĂ͘



ϭϭϲϬ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

DùÊÙ�
dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͚�Śŝůů�WĂĐŬ͛�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�;ĐĂŶĚůĞ͕�ƚĞĂ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ďĂůů͕�ƐůĞĞƉ�ŵĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ďŽŽŬͿ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƚĞ͘���ďŽŽŬůĞƚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŵŝŶĚĨƵů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ��Z�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�YZ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� �Z�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�͚�Śŝůů�WĂĐŬ͛�ĨŽƌ�DǇŽƌĂ͘

t�½»�çÖ
hƐŝŶŐ�ŐĂŵŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƐ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �͚ƐĐĂŶ͛�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďŽŶƵƐĞƐ͕�ŐĂŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽīĞƌĞĚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕ �ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĞƐ͘



ϭϭϲϭ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ� �Z�ĂƉƉ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�tĂůŬ�ƵƉ͘

ϰ͘�ZĞƐƵůƚƐ
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝĚĞĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďƌŝĞĨ͘ �dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͗

ϭ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

Ϯ͘� /ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚ Ɛ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƐ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

ϰ͘ϭ�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ďƌŝĞĨ͕ �ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƌŝĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĮůůĞĚ�ďǇ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�
WůĂŶ�ϮϬϱϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/ƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝǆĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ǀŝĞǁƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͕�ĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƚŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�;,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�



ϭϭϲϮ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ZĞĞǀĞƐ͕�Θ�KůŝǀĞƌ͕ �ϮϬϭϬͿ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐͬŚĞ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ĂĐƟŽŶ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂůůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŐĂƚŚĞƌ͕ �
ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ͗�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĈŽƌŝ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘

ϰ͘Ϯ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ
tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ǁĂƐ�ůĞǀĞůůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌͿ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂŶ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƚŽƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀŽŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƟĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�>ĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂƐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ��ĞƐŝŐŶ�^Ƶŵŵŝƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐůŽďĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�͞ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�
ƚŽ�ƚƌĞĂĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ŽĨ�ƐĂĚĚůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͟�;ŝŶ�>ĂƐŬǇ͕ �ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘���ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ��hd�^ŽƵƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͛�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�
;^�'ƐͿ�;ϮϬϭϱͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲĞƚŚŶŝĐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŐůŽďĂů�



ϭϭϲϯ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ŐůŽďĂů͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘

ϰ͘ϯ��ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂĚĚĞĚ�
Ă�ƉůƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƵƟůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�^ŶĂƉĐŚĂƚ�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Z�;�Z�^ƉĂƌŬ�^ƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ZŽĂƌ��ZͿ�ĂŶĚ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�;sZͿ͘

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉŽƐƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞŐĞƐŝƐͿ͕�ƐŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐͿ�
ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘�hƐŝŶŐ�ĨƌĞĞ��Z�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ͕�
ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ϰ͘ϰ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŽƌŬ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝŶ�ƌĞĂůͲ�ǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽͲ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ͕ �ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�



ϭϭϲϰ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƌŝĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ǀŽŝĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

ϱ͘��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�;ϭϵϴϱͿ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝŐŶ Ɛ͛�ƐŚŝŌ�
ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͘�,Ğ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƉŽĞŵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌƚŽ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�Ă�ďĂƐĞďĂůů�ŐĂŵĞ͘

KƵƌ�Ăŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůŝƐĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ŷ�WĂƉĂŶĞŬ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ Ɛ͛�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁĂƐ�Ă�ƐƵŝ�
ŐĞŶĞƌŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

ϲ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�>͕͘��ĂŝůĞǇ͕ �:͕͘�:ƵůŝĞƌ͕ �'͕͘�Θ�<ŝŵďĞůů͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�&ƵƚƵƌĞƐ͗�,�/�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�,Z�͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬ
ǇĂĂŐŬϲǁǌ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ�;ϮϬϭϴͿ͘�Auckland Plan 2050͘��ƵĐŬůĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�dĞ�<ĂƵŶŝŚĞƌĂ�Ž�dĂŵĂŬŝ�DĂŬĂƵƌĂƵ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇďŶϵϴϯǀƌ

�ĂŬŬĞƌ͕ ��͕͘�Θ�sĂŶ��ĞƌĚĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ��͕͘��ŝůŬŶĞƌͲ�ŚƐďĂŚƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϰϮϵͲϰϲϲͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͘

�ĂǇŶĞƐ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ͗�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͗��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϱ;ϯͿ͘

�ŽŶŶĂƌĚĞů͕�E͕͘�Θ��ĞŶĂƐŶŝ͕�&͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĂŶ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͍��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϵ;ϮͿ͕�ϭϴϬͲϭϵϭ͘

�Žƌ͕ �^͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�Θ�DĂƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƚŽƌ͕�ϲϵ;ϯͿ͕�ϮϰϯͲϮϱϱ͘

�ƌŽǁŶ͕��͘�>͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗�dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϰϭͲϭϳϴ͘

�ƌŽǁŶ͕��͕͘�dĂǇůŽƌ͕ ��͕͘�Θ�WŽŶĂŵďĂůƵŵ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂŵĚĞŶ�;>ŽŶĚŽŶͿ͘�>ŽŶĚŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ϭϰ;ϮͿ͕�ϰͲϮϰ͘



ϭϭϲϱ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

�ĂƉůĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞ͘

�ǇďĞƌWƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Θ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ϭϬ;ϮͿ͕�ϮϯϰͲϮϰϮ͘

�ĂƌƚĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�DĂƚĞƌŝĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�dŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂƌůƚŽŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�
DĞůďŽƵƌŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

�ŚĞŶ͕��͘�^͕͘��ŚĞŶŐ͕�>͘�>͕͘�,ƵŵŵĞůƐ͕��͕͘�Θ�<ŽƐŬŝŶĞŶ͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϭͲϱ͘

�ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�<͕͘�Θ�tĞƐƚ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϳϵũǇϳϰǇ

�ŽůůŝŶƐ͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�EĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

;ƉƉ͘�ϭϱͲϮϮͿ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘

�ŽƐƚůĞǇ͕ �<͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�WŽƐŝƟǀĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KŶůŝŶĞ�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀ͍ͬŝĚс��ϱϱϰϱϱϳ

�ƌĞƐǁĞůů͕�:͘�t͘�;ϮϬϭϰͿ͘���ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^�'��ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘��ĞŶǌŝŶ͕�
E͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�Ϯ͘Ϭ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DŝǆĞĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲ͕�ϴϬͲϴϴ͘

�ďĂĞŐƵŝŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WĂƌĂůůĞůŝƐŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞƐƐŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭ͕�ϭͲϳ͘

'ĞƚĞŶĞƚ͕�^͘�;ϮϬϭϵͿ͘�hƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲϭ;ϰͿ͕�ϰϴϮͲϰϵϰ͘

'ƌĂǇ͕ ��͕͘�Θ�DĂůŝŶƐ͕�:͘�W͘ �;ϮϬϬϰͿ͘�sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘

^ƵƌƌĞǇ͕ ��ŶŐůĂŶĚ͗��ƐŚŐĂƚĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

,ĂŵŝůƚŽŶ͕�:͕͘�Θ�:ĂĂŶŝƐƚĞ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ĐŽŶŶĞĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĞŐĞƐŝƐ͗��Ŷ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tƌŝƟŶŐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϯϭͲϰϰ͘

,ĞƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�:͕͘�ZĞĞǀĞƐ͕�d͘ ��͕͘�Θ�KůŝǀĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

/ƌǁŝŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϱ͕�:ĂŶͲ&ĞďͿ͘�ZĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗�,Žǁ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�ϲ;ϭͿ͕�ϵϭͲϭϬϬ͘

:ĞƌĂůĚ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�sZ�ďŽŽŬ͗�,ƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�DŽƌŐĂŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů

<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ͕�Ŷ͘Ě͘�DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ�DĈŽƌŝ͗�sŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŝĂ��ŬĞ�WĂŶƵŬƵ�ƚĞĂŵ�Ͷ�>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇďǁϳǌŬƉǀ

<Ƶƌƚ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϴ;ϭͿ͕�ϲϱͲϳϲ

>ĂƐŬǇ͕ �:͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ͗���ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�tŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ͘�tŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ��ĞƐŝŐŶ�^Ƶŵŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϵϲŽŐƉǆǁ

DĂĐŬĞŶǌŝĞ͕�E͕͘�Θ�<ŶŝƉĞ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝůĞŵŵĂƐ͗�WĂƌĂĚŝŐŵƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�/ƐƐƵĞƐ�
ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϭϵϯͲϮϬϱ͘

DĂƌŐŽůŝŶ͕�s͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�^ŽĐŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗�&ƌŽŵ�ƵƚŽƉŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�D͘��ƌƵŝŶƐŵĂ�Θ�/͘�ǀĂŶ��ŝũů�;�ĚƐͿ͘

�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƉƉ͘�ϮϴͲϰϮͿ͘�hƚƌĞĐŚƚ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�^ƟĐŚƟŶŐ�hƚƌĞĐŚƚ��ŝĞŶŶĂůĞ͘

DĐ�ŽŶĂŐŚ͕��͕͘�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŽĚ�ďŽĂƌĚƐ͗�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵͲďĂƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϲ;ϭͿ͕�ϯϱͲϱϯ͘

DĞůůĞƐ͕�'͕͘�ĚĞ�sĞƌĞ͕�/͕͘�Θ�DŝƐŝĐ͕�s͘ �;ϮϬϭϭͿ͘�^ŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͗�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�
ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��Ž�ĞƐŝŐŶ͕�ϳ;ϯͲϰͿ͕�ϭϰϯͲϭϱϰ͘

DŽƌĂŶ͕�D͕͘�^ĞĂŵĂŶ͕�:͕͘�Θ�dŝŶƟͲ<ĂŶĞ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ͗�,Žǁ�dŽĚĂǇ Ɛ͛�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�&ĂĐƵůƚǇ�hƐĞ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͘��ĂďƐŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘

EĂƐĂĚŽǁƐŬŝ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ͗����ƌŽƐƐͲ^ĞĐƚŽƌĂů��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�



ϭϭϲϲ

TAVARES, MORTENSEN STEAGALL

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�:ƵůŝĞ�>ĂƐŬǇ͘��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϭϯϯͲϭϯϱ͕��K/͗�ϭϬ͘ϮϳϱϮͬϭϳϱϰϳϬϳϭϱy
ϭϰϭϱϯϲϭϱϲϮϯϴϴϬ

K���͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�K����W/^��ŐůŽďĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

K����W/^�͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬƉŚϰŶƚŐŶ

WĂƉĂŶĞŬ͕�s͘ ͕�Θ�&ƵůůĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϭϵϳϮͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĂŵĞƐ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ͘�WŽǁĞůů͕�d͘ �
�͘�ϮϬϬϭ͘��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͗�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ;ϵͿ͗�ϴϳϱʹϴϴ͘

ZǇĂŶ͕�W͘ �D͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ZĞĞĚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�DĈŽƌŝ͘��ƵĐŬůĂŶĚ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ZĞĞĚ͘�ZŝǌǌŽ͕�&͘ ͕�
�ĞƐĞƌƟ͕��͕͘�Θ��ŽďĂŶůŝ͕�K͘�E͘�h͘�Z͘�;EŽǀ͕ �ϮϬϭϴͿ͘�&ƌŽŵ�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƚŽ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�
WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘

ZŽĚŐĞƌƐ͕�W͘ ��͕͘�'ƌĞĞŶ͕�'͕͘�Θ�DĐ'ŽǁŶ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�hƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

�ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϭ;ϱͿ͕�ϰϱϭʹϰϲϰ͘

^ĂŶŐĂƐƵďĂŶĂ͕�E͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,Žǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϭϲ;ϮͿ͕�ϱϲϳͲ�
ϱϳϯ͘

^ĐŚƂŶ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͗�,Žǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ĂƐŝĐ�
�ŽŽŬƐ͘

^ŚĂǀĞůƐŽŶ͕�Z͘�:͕͘�,ƵďŶĞƌ͕ �:͘�:͕͘�Θ�^ƚĂŶƚŽŶ͕�'͘��͘�;ϭϵϳϲͿ͘�^ĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͗�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϲ͕�ϰϬϳͲϰϰϭ͘

^ĐŚůĞŝĐŚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĚƵĐĂƟŶŐ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĨŽƌ�dŚĞŝƌ�&ƵƚƵƌĞ͕�EŽƚ�KƵƌ�WĂƐƚ͘���Eh�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ϭ;ϭͿ͕�ϱϴͲϳϱ͘

^ŵŝƚŚ͕�Z͘�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WŚ��ƚŚĞƐŝƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘

^ŽƵůĞůĞƐ͕�E͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�^ŽĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌͲ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ��ĞƐŝŐŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϬ;ƐƵƉϭͿ͕�^ϵϮϳͲ^ϵϯϲ͘

dĞĚĚůŝĞ͕��͕͘�Θ�dĂƐŚĂŬŬŽƌŝ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�Θ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯͲ�
ϱϬ͘

dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ��/'��;ϮϬϭϳͿ�tŚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚƌĞŶĚƐ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϳϯǌŚŶŬŽ

dƌŽŵƉ͕�E͕͘�,ĞŬŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕�W͘ �W͘ �;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͗�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϯͲϭϵ͘

dƌŽŵƉ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ͗�,Žǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂĐƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͘��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ĞůŌ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ

sĂŶŶƵĐĐŝ͕��͕͘�&ůĂŶŶĞƌǇ͕ �<͘�D͕͘�Θ�KŚĂŶŶĞƐƐŝĂŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ϮϬϳ͕�ϭϲϯͲϭϲϲ͘

tĂŶŐ͕�&͘ ͕�Θ�,ĂŶŶĂĮŶ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϱϯ;ϰͿ͕�ϱͲϮϯ͘

tĂŶŬĞů͕��͘�;�Ě͘Ϳ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ŵĞƌĂůĚ�'ƌŽƵƉ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

tŝŶŽŐƌĂĚ͕�d͘ �;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���D͕�ϰϵ;ϱͿ͕�ϳϭͲ�
ϳϰ͘

tŽŽĚƐ͕�,͘��͕͘�Θ�^ĐŽƩ͕�,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�η�^ůĞĞƉǇƚĞĞŶƐ͗�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉŽŽƌ�ƐůĞĞƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶǆŝĞƚǇ͕ �ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕�ϱϭ͕�ϰϭͲϰϵ͘

�ŝŶŐĞƌ͕ ��͕͘�EĂƌĂŶũŽ͕��͕͘��ŵĂĚŽƌ͕ �/͕͘�'ŝůďĞƌƚƐŽŶ͕�E͕͘�Θ�tĂƌƐĐŚĂƵĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϭϳͿ͘����ĞƐŝŐŶͲ�ĂƐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭϲϳ

�ƵĐŬůĂŶĚ�WůĂŶ�ϮϬϱϬ͗���ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů��ĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ

^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>Ăď͘��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϳ;ϯͿ͕�ϯϴϴͲ�
ϰϭϬ͘

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

dĂƟĂŶĂ�dĂǀĂƌĞƐ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ƌĂǌŝů͕�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ��hd͕ �ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ͘�

DĂƌĐŽƐ� DŽƌƚĞŶƐĞŶ� ^ƚĞĂŐĂůů� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϭϱ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͲůĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă�
DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�WŚ��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞŵŝŽƟĐƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
WŚ��ŝŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ�Ăƚ��hd�^ŽƵƚŚ��ĂŵƉƵƐ͘


