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ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;h<��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇͿ�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�
^ƉĞĐŝĂů��ĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛�:ŽŝŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ 
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ

Professor Paul Cornish 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ
�ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ ��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ�;ϮϬϬϱͲϮϬϭϭͿ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�<ŝŶŐ Ɛ͛��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�;ϮϬϬϮͲϮϬϬϱͿ

Professor John R. Deni 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�:ŽŝŶƚ͕�/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ͕ �/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�DƵůƟŶĂƟŽŶĂů�;://DͿ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h͘^͘��ƌŵǇ�tĂƌ��ŽůůĞŐĞ

Dr Rob Dover 

^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

Dr David Dunn 

ZĞĂĚĞƌ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŽůŝƟĐƐ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

Professor Tim Edmunds 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�/ŶƐĞĐƵƌŝƟĞƐ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů

�ƌ��ŽůŝŶ�&ůĞŵŝŶŐ�
>ĞǀĞƌŚƵůŵĞ��ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�&ĞůůŽǁ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ

Professor John Gearson

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�<ŝŶŐ Ɛ͛��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ
WƌŝŶĐŝƉĂů��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ 
�ĞĨĞŶĐĞ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;ϮϬϬϮ�ʹ�ϮϬϬϳͿ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶƚŚŽŶǇ�<ŝŶŐ�
�ƐƐĞǆ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ

Dr M. J. Williams 
ZĞĂĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�ZŽǇĂů�,ŽůůŽǁĂǇ͕ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ
^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�

Major Sir Edward Mountain

�ĚũƵƚĂŶƚ��ĂƌĞĞƌ�WůĂŶŶŝŶŐ�h<��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�;ϭϵϵϴ�ʹ�ϮϬϬϬͿ
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�^ƋƵĂĚƌŽŶ�;ϮϬϬϬ�ʹ�ϮϬϬϮͿ�
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Professor Mikkel Vedby Rasmussen 
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕��ĞŶŵĂƌŬ

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ĞŝƚŚ�,ĂƌƚůĞǇ 
�ŵĞƌŝƚƵƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�zŽƌŬ
^ƉĞĐŝĂů��ĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ϭϵϴϱ�ʹ�ϮϬϬϭ

Professor Trevor Taylor

�ŵĞƌŝƚƵƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ ��ƌĂŶĮĞůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝĂů�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
�ĚũƵŶĐƚ�&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǀĂů�WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DŽŶƚĞƌĞǇ

dŚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͗

^ĞŶŝŽƌ�>ĞǀĞů�KĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�E�dK�KĸĐĞ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�WůĂŶŶŝŶŐ

KĸĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ

Specialists on European Security Issues at RMA Sandhurst

KĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�E�dK�,Yͬ^,�W��
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/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ Ɛ͛�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�Defence and 
Security in an Independent Scotland͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ă�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�^ĐŽƫƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĚƵĞ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�

/ƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �tŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘

KƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͗�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŚĞĂƉĞƌ�Žƌ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝĐŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ͘��Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�Ăŝƌ�
ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ŶĂǀǇ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ŽĨ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�
ĨŽƌĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�^ĐŽƫƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�
ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞͿ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ͘ �dŚĞ�^EW�
ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝĚĞŶƚ�ďĂůůŝƐƟĐ�ŵŝƐƐŝůĞ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ďƵƚ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�E�dK͘

��ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�Ă�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�zĞƚ�ƟĞƐ�ƚŽ�E�dK�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�
�Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͕�ŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�

Statement from the 
Executive Chairman – 
Scotland Institute

Dr Azeem Ibrahim

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ
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tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚĂůŬƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͗�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�E�dK�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ͘ �

tĞ�ĮŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĨŽƌŵ͕�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŚĂĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘
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dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ ��&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͛�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�

tŚĞŶ�/�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�͚�ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛�/�ĚŝĚ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ĂƌŵǇ͖�ŵǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘�/�ƐĞƌǀĞĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ��ƌŝƟƐŚ�ŽĸĐĞƌ�ďƵƚ�ƐŽ�ƚŽŽ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�^ĐŽƚ͘��
�ŶĚ�ƐŽ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ŝŶ�ĂƐ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽĨ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ Ɛ͛�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��

/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟǀĞ�
ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ďŝͲƉĂƌƟƐĂŶ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁĞŝŐŚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďƵƚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

,ĂǀŝŶŐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�/�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉůǇ�ƐĂĐƌĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �dŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŽ�ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌƐ�ŝŶ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ Ɛ͛�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ďĂƩůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�^ĐŽƫƐŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƵĚ�^ĐŽƫƐŚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘

&ƌŽŵ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚƵƚŽƌĞĚ�ďǇ�ŵǇ�WůĂƚŽŽŶ�
^ĞƌŐĞĂŶƚ�ʹ�Ă��ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂŶ�Ͳ�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�^ĐŽƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ǁĂƌƌŝŽƌ�ƌĂĐĞ͘��
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďĂƌĞůǇ�Ă�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
^ĐŽƫƐŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĂƐ�^ĐŽƫƐŚ�ƵŶŝƚƐ�
ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘�&Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�

Foreword by Major-General 
Andrew Douglas Mackay CBE
Chair of Panel of Experts
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ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�tĞůƐŚ͕�/ƌŝƐŚ�ĂŶĚ͕�ůĂƩĞƌůǇ͕ ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ŝŶ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶďƌŽŬĞŶ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ƚǁŽ�tŽƌůĚ�tĂƌƐ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�

dŚĞ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĨĂƌ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ͕�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀĞƐ�
ĂŶǇŽŶĞ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘���/Ĩ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�
ŶĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌ͖�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ͘

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶĨƵů�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
^ĐŽƫƐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽƐƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƚƵƌŵŽŝů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�/�Ăŵ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ͘

�Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŚŽŵĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�tŚĂƚ�ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
/�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă��ĂŶŝƐŚ�ďĂƩĂůŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝŶ�
,ĞůŵĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƐŵĂůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞŶŵĂƌŬ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘ ���Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ƐƵĐŚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌŽůĞƐ͘�
�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ�Žƌ�ƐƵďũƵŐĂƟŽŶ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͛�ƌĞŵŝƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�͚ĚĞĨĞŶĐĞ͛͘ �/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƌŽůĞƐ͖�ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂŝĚ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕ �
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ͘��dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�WƵƌƐƵŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ŚĞůƉƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�h<�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ŵĂŶͲŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͘��sĞƌǇ�ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ďƵƚ�Ăůů�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ Ɛ͛�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŚĂƐ�ĨŽƌŐĞĚ͕�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
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ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�E�dK͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŽŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂďƌŽĂĚ͘��

KƵƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂƩĂĐŚĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�tŝƚŚŝŶ�E�dK�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ƐĂŝůŽƌƐ͕�ĂŝƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞŶŝŽƌ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƟĐ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞƐ�ƵƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŚƵŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ʹ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐƌƵƟŶǇ͕ �ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐŽůĚŝĞƌ͘ ��

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƐĐƌĂƚĐŚ͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐůŝĐŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁŝůů�
ĂŝĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�/ŶĚĞĞĚ�/�ƐĞĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ďĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƐůĂŶĞ�ŶĂǀĂů�ďĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĨƌĞƐŚ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĚŝůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŝƐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŐůĞĂŶĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ͗�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�
ĂŶĚ�ƵŶĞƌƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͘���Ɛ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ͕�
ƐŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉƟŽŶƐ͘���ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƵŶŝŽŶ�Ͳ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũĞƫƐŽŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘
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Executive Summary

^ĞƉĂƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;/^Ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�;ƌͲh<Ϳ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ƚĂƐŬ͘�EŽǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂƐŬ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�KƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ďĞ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ͗�/^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƫƐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<�;Žƌ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<Ϳ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

dŚĂƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ͗�

• �ƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ͳ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŇĂǁĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
ŝƚƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�

• EĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ͳ�/^�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ƐŚŝƉƐ͕�ĨĂĐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ZŽƐǇƚŚ�ďĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐĂĨĞƌ͘ �

• Economies of scale -�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ŶŽƟŽŶĂů�^ĐŽƫƐŚ��ĞĨĞŶĐĞ�&ŽƌĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ƌŽůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�
�ĞĨĞŶĐĞ�&ŽƌĐĞƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůůǇ͕ �/^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<͘�

• �ƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�Ͳ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŝŶĨĂŶƚƌǇ�
ďĂƩĂůŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵīĞƌĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�/^�^ĐŽƫƐŚ�
�ĞĨĞŶĐĞ�&ŽƌĐĞ�ĂŶ�ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�/^�ĚŝĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�Įůů�ŝƚƐ�ƌĂŶŬƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐďĂŶĚ�ŝƚƐ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�Žƌ�Įůů�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘�
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• Intelligence -�h<�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ͕�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ͕�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝǀĞ��ǇĞƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^͕��ĂŶĂĚĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�/^�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�/^͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŵĞĂŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �

• Cybersecurity -�dŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĐǇďĞƌĂƩĂĐŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘�/Ĩ�ŝŶƐƚĞĂĚ�/^�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌͲh<�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

•  NATO -�/^�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�
E�dK͘�/Ĩ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ƚŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƌͲh<�ĂŶĚ�/^�ĂĐƌŝŵŽŶǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘���ůŝŬĞůǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�dƌŝĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚƌŝĐŬǇ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�^ĐŽƫƐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚͿ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�h<�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�

• Defence contractors -�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘��ƚ�ǁŽƌƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĚĞƉĞŶĚ͘��ƚ�ďĞƐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ�ŽƌĚĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

/Ĩ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞŶ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ͘�KƵƌ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ďĞƩĞƌ�ʹ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ǁŽƌƐĞ�Ͳ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͕�/^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂīĂŝƌƐ͘�dŚĞ�ĂƩĞŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƌĚůǇ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�
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^ŚŽƵůĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂƌŐƵĂďůǇ͕ �ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽīͲůŝŵŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞǀŽůǀĞĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ĐƚƐ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂīĂŝƌƐ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͚ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŵĂƩĞƌƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘1�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ��ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�͚΀Ŷ΁ĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͛�ĂƌĞ�͚ŝƌƌĞĚƵĐŝďůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ͖͛�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƌŽŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�͚ĞŵďĞĚĚĞĚ͛�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶŝŽŶ͘2 

dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�;^EWͿ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŚƵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĐĂƌƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�͚ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�΀ŝŶ΁�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͛͘ 3��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ͘�DĂũŽƌŝƚǇ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�,ŽůǇƌŽŽĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ͳ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�;ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌͿ�ʹ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚƐ�
ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂůůͲh<�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘4�dŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚĞďĂƚĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽĨ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞŚĂůů͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ͗�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕�ƚŚĞ�h<�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŐĂŝŶƐ�͚ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�h<ͲǁŝĚĞ�
ďĂƐŝƐ͛͘ ��ƋƵĂůůǇ͕ �͚^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛�ƉůĂǇƐ�͚Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛͘ �dŚĂƚ�ŵƵƚƵĂůŝƚǇ͕ �ŝƚ�ĂƌŐƵĞĚ͕�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�͚ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͛͘ �^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�͚ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�΀͙΁�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͛�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�h<�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͕�ŝƚƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

1�^ĐŽƚůĂŶĚ��Đƚ͕�ϭϵϵϴ͕�^ĐŚĞĚƵůĞ�ϱ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬƵŬƉŐĂͬϭϵϵϴͬϰϲͬƐĐŚĞĚƵůĞͬϱ
2��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ��ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ��ĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͗���&ŝƌƐƚ�ZĞƉŽƌƚ 
;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴͿ͕�Ɖ͘ϯϮ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶƐĐŽƫƐŚĚĞǀŽůƵƟŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϬϴͲϭϮͲϬϭͲ
ǀŽůͲϭͲĮŶĂůͲͲďŵ͘ƉĚĨ
3 zŽƵƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�zŽƵƌ�sŽŝĐĞ͗���EĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�;�ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ƉĂƌĂƐ͘ϴ͘ϯϰͲϴ͘ϯϲ�Ăƚ͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬϮϬϬϵͬϭϭͬϮϲϭϱϱϵϯϮͬϭϬ
4�Z͘�KƌŵƐƚŽŶ�ĂŶĚ��͘��ƵƌƟĐĞ͕�DŽƌĞ��ĞǀŽůƵƟŽŶ͗��Ŷ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ZŽĂĚ͍�;�ĚŝŶďƵƌŐŚ͗�^ĐŽƚ�ĞŶ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͗��ůĞĐƚŽƌĂů�ZĞĨŽƌŵ�^ŽĐŝĞƚǇ͕ �ϮϬϭϯͿ͕�ƉƉ͘ϵͲϭϬ͘

Why Independence Matters1
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hE�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�h<�͚ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐůŽďĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͛�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂůŽŶĞ͘5 

dŚĞ�^EW�ƚĂŬĞƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ͘ �
dŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ŝƚ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĞǁ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ͘�^ĐƌƵƟŶǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

5�͚tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕͛ ��ĞĨĞŶĐĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�WŽƐƐŝďůĞ�^ĐŽƫƐŚ�
Independence�;,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵĚĨĞŶĐĞͬǁƌŝƚĞǀͬϰϴϯͬĐŽŶƚĞŶƚƐ͘Śƚŵ
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SNP Proposals for Defence 
and Security in an Indepen-
dent Scotland2
�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚĂŶŐƐ�ŽǀĞƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƉŽůŝƟĐĂů�ĨƵƚƵƌĞ͖�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͘�
^ŚŽƵůĚ�Ă�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ŽƵƌ�
ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^EW�;ĂŶĚ͕�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐƌƵĐŝĂů͘�

dŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;/^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂƐ�
ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�
^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�h<ͲǁŝĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

�Ŷ�/^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͚ƐŚƌƵŶŬĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛�ʹ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĐĂůĞĚͲĚŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ƐĞĂ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ 6�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�^EW�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ŵŝƐƚĂŬĞŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌŝĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞŶŐƚŚ�ďĞůŽǁ͘�
�ƋƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�h<�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
/ƌĂƋ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�Ăƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ͘�KǀĞƌƐĞĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�^EW�DW�WĞƚĞƌ�tŝƐŚĂƌƚ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ĂƌĞ�͚ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͛͘ 7�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�

6�W͘ W͘ �K͛�ƌŝĞŶ͕�͛�ĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�ZĞĂůŵ͕͛ �Sunday Herald͕�ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ŚĞƌĂůĚƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵͬ
ĐŽŵŵĞŶƚͬĐŽůƵŵŶŝƐƚƐͬĚĞĨĞŶĐĞͲŽĨͲƚŚĞͲƌĞĂůŵ͘ϮϭϮϳϵϭϰϴ
7�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ϭϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^EW�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͲ
ĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬϮϬϭϯͬŵĂƌͬŝƌĂƋͲǁĂƌͲϭϬͲǇĞĂƌƐͲůĂďŽƵƌͲŵƵƐƚͲĂƉŽůŽŐŝƐĞ
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ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŝůĞĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐůĂŝŵƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůǇ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�/^͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ƉƌĞĨĞƌƐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�^ƚƵĂƌƚ��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
DĂƌƐŚ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͛͘ ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�;ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�
ĂŶĚ�ĐǇďĞƌ�ĂƩĂĐŬͿ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�͚ĨŽƌ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƐĞŶƐĞ͛�
ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ͘8�/^�ĐŽƵůĚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�WĂƵů��ŽƌŶŝƐŚ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ĂŶ�͞/ƌĞůĂŶĚͲWůƵƐ͟�ƉŽƐƚƵƌĞ�΀͙΁�Ă�ƚŽŬĞŶ�ĞīŽƌƚ�
Ăƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͛�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽƌĐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘9 

dŚĞ�^EW�ŚĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞƐĐŚĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƚƌƵŵƉĞƚĞĚ�ůŽƵĚůǇ�ďǇ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ƉĂƌƚǇ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŽƫƐŚ�&ŝƌƐƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ��ůĞǆ�
^ĂůŵŽŶĚ͕�͚΀Ă΁Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐƵƉĞƌƉŽǁĞƌ͘ ��Ƶƚ�΀ŝƚ΁�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟǌĞŶ͛͘ 10�dŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ǀŝĂďůĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ŽŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ƚŽƚĂů͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�h<�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
�ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�͚ŚŝŐŚ�ŶŽƌƚŚ͛�ʹ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�͚ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͛͘ 11��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�͚ŝƐ�ǁĞůů�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�^ĞĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ůŝĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟĐ�
Ăŝƌ�ƌŽƵƚĞƐ� ͙͛12�dŚĞ�^EW�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͕��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�DW͕ �ŚĂƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ďĞ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ��ƌĐƟĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘13�DĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
8�^͘��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�Z͘�DĂƌƐŚ͕� �͚͛�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŶŶĞƚƐ͗��ĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕͛ �tŚŝƚĞŚĂůů�ZĞƉŽƌƚ�
ϯ͕�ϮϬϭϮ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞͿ͕�Ɖ͘ϯ͘
9�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�WŚŝůůŝƉƐ�K͛�ƌŝĞŶ�;^ĐŽƫƐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�tĂƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁͿ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ϭϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�Yϭϰϯϯ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵƐĐŽƚĂĨͬϭϯϵͬϭϮϬϵϭϮ͘Śƚŵ
10�͚^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�'ŽŽĚ�'ůŽďĂů��ŝƟǌĞŶ͛�;ĂĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�&ŝƌƐƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ��ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬŝŶŐƐ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͕͘�ϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬEĞǁƐͬ^ƉĞĞĐŚĞƐͬƐĐŽƚůĂŶĚͲ
ŐůŽďĂůͲĐŝƚǌĞŶ
11�Z͘��ƌŶĂĚŽƫƌ�;ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌͿ͕�͚^ĞĐƵƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͗�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�E�dK�ZŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�EŽƌƚŚ͍͛�
;E�dK�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ƐƐĞŵďůǇ͕ �ZĞƉŽƌƚ�Ϯϭϯ��^�d��ϭϬ�͕�ϮϬϭϬͿ͕�ƉĂƌĂ͘�ϲ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽͲƉĂ͘ŝŶƚͬ
�ĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉ͍^,KZd�hdсϮϬϴϮ
12��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕� �͚͛�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŶŶĞƚƐ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϰ͘
13�Z͘��ŽƐǁĞůů͕�͚^ĐŽƫƐŚ�DW�WŝƉĞƐ�hƉ�ǁŝƚŚ��ƌĐƟĐ��ůĂŝŵ͕͛ �EĂƟŽŶĂů�WŽƐƚ�;�ĂŶĂĚĂͿ͕�Ϯϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�Ăƚ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ŶĂƟŽŶĂůƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϭϭͬϮϵͬƐĐŽƫƐŚͲŵƉͲƉŝƉĞƐͲƵƉͲǁŝƚŚͲĂƌĐƟĐͲĐůĂŝŵͬ



Defence and Security In An Independent Scotland 19www.scotlandinstitute.com

ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚͲďĂƐĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌ��ŽůŝŶ�&ůĞŵŝŶŐ�ŚĂƐ�
ŶŽƚĞĚ͕�͚ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�EŽƌĚŝĐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƐ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͛͘ 14��ĞŶŵĂƌŬ͕�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�E�dK�;Ă�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞůŽǁͿ͖�
Ăůů�ŚĂǀĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ĂůƐŽ�
ĞǆĞƌƚƐ�ƐŽŵĞ�ƉƵůů͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌƟĂů�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĞĂŶƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^EW�ŝƚƐĞůĨ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƐƚƌĂŝŶ�
ŽĨ�ƉĂĐŝĮƐŵͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ͘�DŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�;ĂƐ�
ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁͿ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�h<�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�
Ă�ƌĂƌĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƩĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�&ŝƌƐƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
͚ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�΀͙΁�ůŽŽŬƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ǇŽƵ͛Ě�
ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽƌĐĞ͘� ͙͛15 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�^EW�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�zour Scotland, Your Voice�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ƚŽ�/^͗�

͚ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ĐŽƵŶƚƌǇ

ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ

ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕͛ 16 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďůĂŶĚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉŽŝŶƚƐͿ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚƵďƌŝƐ͕�ĨŽƌŐŝǀĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƐŽ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĞƌĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�/^�ǁŽƵůĚ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�hE�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞĂĐĞͲ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�͚ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͛�;Ă�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�E�dK17 

14��͘�&ůĞŵŝŶŐ͕�͚/Ŷ�KƵƌ��ĞĨĞŶĐĞ͘�tŚĂƚ�DŽĚĞů��ĂŶ�Ă�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�dĂŬĞ�ĨŽƌ�/ƚƐ��ĞĨĞŶĐĞ͍͕͛ �
Holyrood͕�Ϯϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽůǇƌŽŽĚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϭͬŝŶͲŽƵƌͲĚĞĨĞŶĐĞͬ
15��ŝƚĞĚ�ŝŶ�^͘��ĂƌƌĞůů͕�͚,Žǁ�tŽƵůĚ��Ŷ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ĞĨĞŶĚ�/ƚƐĞůĨ͍͕͛ �dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ůŽŐ͕�
ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƌĞĂůŝƚǇͲĐŚĞĐŬͲǁŝƚŚͲƉŽůůǇͲĐƵƌƟƐͬϮϬϭϮͬŵĂƌͬϬϭͬŚŽǁͲ
ǁŽƵůĚͲĂŶͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲĚĞĨĞŶĚͲŝƚƐĞůĨ
16 Your Scotland, Your Voice�;ŶŽƚĞ͘�ϯ�ĂďŽǀĞͿ�ƉĂƌĂ͘�ϴ͘ϯϲ͘
17�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�hE͕�ƚŚĞ�K^���ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ͕�ŽŶůǇ�E�dK�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘
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ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ�^EW�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶͿ͘�dŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�͚ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͛18�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůŝĞĚ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĮƌƐƚ͕�
ƚŚĂƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨĂƌ�
ĂĮĞůĚ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůŬĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂͿ͘�EŽ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďǇ�ƌŝĚĚŝŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ŽĨ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�
ǀĂƌŝĞƚǇ͕ �^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�'�W�ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<͘19 

dŚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƉƵƚƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ŇĞƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŶĞƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ͘ �/^͕�ŝƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�͚ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕͛ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͚Ă�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�͚ƚŽ�ĨƵůĮůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͛͘ �͚�ƵƌƌĞŶƚ͛�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�h<�;ƉĂƚƌŽůůŝŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽīƐŚŽƌĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�͚ĐƌŝƟĐĂů�
ƵŶĚĞƌͲƐĞĂ�ĂŶĚ�ŽīƐŚŽƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�E�dK Ɛ͛�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�͚ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ��ƌĐƟĐ�ZĞŐŝŽŶ͛͘ �dŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁĂƌŵůǇ�ŽĨ�͚΀Ɛ΁ĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ΀ŝŶŐ΁�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E�dK͛�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Ɛ͛�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƉĞĂƚƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ʹ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��h�;ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƚͲŽĨͲĂƌĞĂ�E�dK�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚͿ͘��Ŷ�ĂŶŶƵĂů�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�άϮ͘ϱďŶ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�͚ϭϱ͕ϬϬϬ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͛͘ �dŚĞƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŶĂǀĂů͕�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵůƟͲƌŽůĞ�ďƌŝŐĂĚĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�͚ǁŝƚŚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�΀h<΁�ĂƐƐĞƚƐ͛�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ũŽŝŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�;ƌͲh<Ϳ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŝĞƐ�;ŵŽĚĞůĞĚ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�E�dK�
ƉƌĂĐƟĐĞƐͿ͘20 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ůŝƩůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ͘21�dŚĞ�^EW Ɛ͛�
ϮϬϭϯ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘���ƉĂƉĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�

18 Your Scotland, Your Voice�;ŶŽƚĞ͘�ϯ�ĂďŽǀĞͿ�ƉĂƌĂ͘�ϴ͘ϯϴ͘
19 Your Scotland, Your Voice�;ŶŽƚĞ͘�ϯ�ĂďŽǀĞͿ��Žǆ͘ϭϰ͘
20�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ͕ �&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽƌĂǇƐŶƉ͘ŽƌŐͬƉͬ
ƐŶƉͲĚĞĨĞŶĐĞͲƉŽůŝĐǇͲƵƉĚĂƚĞ͘Śƚŵů
21�dŚƵƐ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�ŝŶ�Ă�ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌďĂƟŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�^EW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�^ĞĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс�ϴǆƋŝĂdϮŽD/



Defence and Security In An Independent Scotland 21www.scotlandinstitute.com

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�͚Ă�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ďĂŶ�ŽŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�EŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘22 

dŚŝƐ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚĞƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ�;ŝŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ�ƚŚĂƚ�͚΀ƚ΁ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�^ĐŽƫƐŚ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�
΀ƚŚĞ�ϮϬϭϰ΁�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͛23�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞŶƟƌĞůǇ�ĨĂŝƌ͘ ��Ǉ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�
ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;ĂŶĚ�
ŶŽƚĂďůǇ�ŝƚƐ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͕��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶͿ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�;ĂƐ�ǁĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�
ŶŽǁ�ƚƵƌŶ�ʹ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

22 ^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�&ƵƚƵƌĞ͗�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƚŽ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�tƌŝƩĞŶ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�;^ĐŽƫƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�Ɖ͘ϵ͘
23�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͕�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ͕�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͕�Ɖ͘ϰϱ͘
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The (il)logic of 
(dis)integration3
^ŚŽƵůĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂƐƐĞƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�/^�ĂŶĚ�ƌͲh<�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�;ŽŶĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĮŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚͿ͘�
�ǀĞŶ�ƐŽ͕�ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝŵ��ĚŵƵŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ͕ �
ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�͚ƌĞĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�
΀͙΁�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�Ăƚ�&ĂƐůĂŶĞ�ĂŶĚ��ŽƵůƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĂƐƐĞƚƐ�΀͙΁͛͘ �͚/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕͛ �
ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�͚ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�΀͙΁�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�
ŝŶ�ĚŝĐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�΀ŝƚƐ΁�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘ ͛��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů͗�ŝƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�͚ŶŽ͛�ǀŽƚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ŝƌ�EŝĐŬ�,ĂƌǀĞǇ͕ �ĨŽƌŵĞƌůǇ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�͚ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ͛͘ 24�^ƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ƐŚŽƌƚͲƐŝŐŚƚĞĚ�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�WĂƉĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚĞ�h<�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŶŽƌ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ĂǁĂǇ�ŝƚƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ůĞŐŝƟŵŝǌĞĚ25�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďǇ�ůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�h<�ĐŝƟǌĞŶƐ͘26��Ɛ�ƚŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�
&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϵϮϮ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^EW�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘ �

dŚĞ�^EW Ɛ͛�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŚĂŵƐƚƌƵŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ŚŝŐŚůǇͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�h<�ĨŽƌĐĞƐ͘�
�ƐƐĞƚƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďƵƚ�h<ͲǁŝĚĞ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�E�dK͘�dŚĞ�h<�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝƚƐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�

24�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�^ĞƐƐŝŽŶ�
ϮϬϭϮͲϭϯ͘�KƌĂů�ĂŶĚ�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�ϮϬϭϮͿ͕��ǀ͘ ϰϴ͘
25�͚>ĞŐŝƟŵŝǌĞĚ͛�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĞĚ͛�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮƌƐƚ�ƉŽƐƚͲƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
26�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗��ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕��ŵ�ϴϱϱϰ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ͕�Ɖ͘ϯϭ͘
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ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�^EW͕ �ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ʹ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�h<�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇͲďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ͘27�zĞƚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĞƌƌǇͲ
ƉŝĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞƌŝƚ͘��Ɛ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�DĂůĐŽůŵ��ŚĂůŵĞƌƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂƐĞƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞďĂĚŐĞĚ�ĂƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŚŽůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŽŶ�Ă�hŶŝŽŶ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďƌŝŐĂĚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞǁůǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƌŵǇ͘ 28 

dŚĂƚ�ďĂƐŝĐ�ůŽŐŝĐ�ŚĂƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�
ŽŌĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƚƐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ�;^�^ZͿ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�^EW�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŵƌŽĚ�DZ�ϰ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉĂƚƌŽů�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�
Ă�͚ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉ͛�ŝŶ�ĂŶƟͲƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘29�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�
EŝŵƌŽĚ�DZϮ�ŇĞĞƚ͕�Z�&�<ŝŶůŽƐƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐĞĂƐĞĚ�ŇǇŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϭ�
;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƌƵŶǁĂǇƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ϯϵ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ZĞŐŝŵĞŶƚͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
�ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�h<�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�^EW Ɛ͛��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�
;ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞͿ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ŽĨ�͚ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŶĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝƚ�ĨĂĐĞƐ͛͘ �͚/Ĩ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͛ �
ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�͚ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝůů͛͘ 30 

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�<ŝŶůŽƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞƌŝƚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�
ƚĂƐŬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŝŵƌŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

27�^EW�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͕��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�^͘��ĂƌƌĞůů͕�͚,Žǁ�tŽƵůĚ��Ŷ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ��ĞĨĞŶĚ�/ƚƐĞůĨ͍͛�;ŶŽƚĞ͘�ϭϱ�ĂďŽǀĞͿ
28�D͘��ŚĂůŵĞƌƐ͕�͚dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ� �͞ƵůĚ�^ĂŶŐ͘͟ ��ĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕͛ �;ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
/ŶƐƟƚƵƚĞͿ͕��ƌŝĞĮŶŐ�WĂƉĞƌ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘ϰ͘
29�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ƵƚƵƌĞ�DĂƌŝƟŵĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲ
13, Volume 1�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�ƉƉ͘ϯ͕�ϭϭͲϭϮ͘
30�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ƵƚƵƌĞ�DĂƌŝƟŵĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲ
ϭϯ͕�sŽůƵŵĞ�Ϯ͕�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬ
ĐŵĚĨĞŶĐĞͬϭϭϬͬϭϭϬǀǁϬϳ͘Śƚŵ
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ƚŚĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�WͲϯ�KƌŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ��ŽĞŝŶŐ�WͲϴ��WŽƐĞŝĚŽŶ͘�dŚĞƐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĐŚĞĂƉ�;Ψϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�Ψϭϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƉŝĞĐĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇͿ͘��ŶǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŇĞĞƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŵŽĚĞƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�h<�ĂƐƐĞƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞĚĞ͕�͚ĚĞůĞƟŶŐ�
EŝŵƌŽĚ͛�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�͚Ă�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ͛͘ �tŚŝůĞ�ŝƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�͚ǁŝƚŚŝŶ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ͕͛ 31�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƌͲh<͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇͲƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĨŽƌĐĞ͘�

^ĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ʹ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�
dŚĞ�h<��ĞĨĞŶĐĞ�ZĞďĂƐŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�<ŝŶůŽƐƐ͕�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�Z�&�>ĞƵĐŚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ŝƚƐ�dǇƉŚŽŽŶ�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�Z�&�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ͘�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞ�Z�&�ďĂƐĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�dǇƉŚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�dŽƌŶĂĚŽ�ĮŐŚƚĞƌ�ũĞƚƐ͘32 
^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽ��ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ�ƐĂǁ�:ŽŝŶƚ��ŽŵďĂƚ��ŝƌĐƌĂŌ�
;&ͲϯϱͿ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐŝŶŐ�Ăƚ�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Z�&�DĂƌŚĂŵ�ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ͕�ĂŶĚ�ĂŝƌͲƚƌĂĸĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�Ăƚ�WƌĞƐƚǁŝĐŬ�ŝŶ��ǇƌƐŚŝƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŝƌ�dƌĂĸĐ��ŽŶƚƌŽů��ĞŶƚƌĞ�;ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�h<ͲǁŝĚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ͘33�dŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŶƐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�͚ďĞƚƌĂǇĂů͛�ďǇ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ�͚ƚŚĂƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ΀͚Ɛ΁�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�΀ďĞŝŶŐ΁�ŵĞƚ�ďǇ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͛͘ 34 
^ƵĐŚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ŝŵƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͿ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŶŽƚ�Ă�h<�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚǇ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ǁƌŝƚ�
ůĂƌŐĞ͕�ŶĞĞĚƐ�:ŽŝŶƚ��ŽŵďĂƚ��ŝƌĐƌĂŌͿ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂǀĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘�/^�ŵĂƌŝƟŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�
ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ĞŶƚĂŝů�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�/^�ĐŽƵůĚ�
ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶĂǀĂů�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘�/^�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�

31�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ƵƚƵƌĞ�DĂƌŝƟŵĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�&ŝŌŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϭϯ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�Ɖ͘ϭϯ͘
32��͘�dĂǇůŽƌ͕ �͚�ĞĨĞŶĐĞ��ĂƐŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ͕͛ �,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝďƌĂƌǇ͕ �^ƚĂŶĚĂƌĚ�EŽƚĞ͕�^EϬϲϬϯϴ͕�ϭϱ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϯ͘
33�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ��ƐƚĂƚĞ�ZĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�hƉĚĂƚĞ�;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĮůĞͬϭϲϳϵϮϵͬǁŵƐͺĚĞͺƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶͺƵƉĚĂƚĞ͘
ƉĚĨ
34�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬϮϬϭϯͬŵĂƌͬϯϬͲũŽďƐͲůŽƐƚͲŵŽĚͲĐůŽƐĞƐͲƌĂĨͲƉƌĞƐƚǁŝĐŬ
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ŵĂƌŝƟŵĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĞƐĐŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǀĞƐƐĞůƐ͘�dŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů͘�KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�
dǇƉĞͲϮϯͲĐůĂƐƐ�ĨƌŝŐĂƚĞƐ͕�͚ŚĂůĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ͛�ŽīƐŚŽƌĞ�ƉĂƚƌŽů�ǀĞƐƐĞůƐ͕�Ɛŝǆ�ŵŝŶĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ǀĞƐƐĞůƐ�ƉůƵƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚŝƉƐ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�͚ƚǁĞŶƚǇ�Žƌ�ƐŽ�ǀĞƐƐĞůƐ͛�
ĂŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ʹ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘35�dŚĞƐĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�ǁŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͘ ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŶĂǀĂů�
ďĂƐĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ Ɛ͛�EĂǀĂů��ĂƐĞ�;,DE�Ϳ��ůǇĚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�
/^�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�dƌŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
h<�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ͘ �ϴͿ͘��ǀĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�/^�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƐƚ�ƚŚĞ�
ZŽƐǇƚŚ�ďĂƐĞ�;ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϱͿ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�͚ƉƵƫŶŐ�Ăůů�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŶĂǀĂů�
ĞŐŐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ďĂƐŬĞƚ͛36�;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďĂƐĞƐ�Ăƚ��ĞǀŽŶƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚͿ͘�

KƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ͘�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�h<ͲǁŝĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ͘ �ϲͿ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ůĂĐŬ�Ă�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͕�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͛�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�Žƌ�ŽĸĐĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘37�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕ �ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŶ��ŽǁŶ͕�ƚŚĞ�h<��ĞĨĞŶĐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ�^ŚƌŝǀĞŶŚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�Ăƚ�^ĂŶĚŚƵƌƐƚ͕��ĂƌƚŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ƌĂŶǁĞůů͘��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�/^�ŐĞƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇͲƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĂŶĚŚƵƌƐƚ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƋƵĞƵŝŶŐ�ƵƉ͍��ŶĚ�ŝĨ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ͕�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�/^�ƚƌĂŝŶ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚͲ
ďĂƐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͍�

h<ͲǁŝĚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞĂǀĞƐ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚƐ�ůĞƐƐ�
ǁĞůů�Žī͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ůŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨĞůƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŝŶ�/^͕�ďƵƚ�ƌͲh<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂůƐŽ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĂǀĂů�ďĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�͚ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�

35��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕� �͚͛�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŶŶĞƚƐ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉƉ͘ϴͲϵ͘
36��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕� �͚͛�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŶŶĞƚƐ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϵ͘�hŶƟů�ϭϵϵϱ͕�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ŵŝŶĞƐǁĞĞƉĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĮƐŚĞƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŚĂĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐǇƚŚ�ďĂƐĞ͘�dŚĞ�ĚŽĐŬƐ�Ăƚ�ZŽƐǇƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽƐƚ�
ƐĞǀĞŶ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�;ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŝŶ��ŚĂƉ�ϳͿ�ƐŚŝƉ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĮƚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘
37�D͘��ŚĂůŵĞƌƐ�ĂŶĚ�^͘��ƌĂǁĨŽƌĚ͕�KƌĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͕�Yϭϵ͕͘�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬ
ĐŵĚĨĞŶĐĞͬĐϰϴϯͲŝͬĐϰϴϯϬϭ͘Śƚŵ
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ďĞ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͛�ƵƉŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘38�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Z�&�>ŽƐƐŝĞŵŽƵƚŚ�;ƐĞĞ�
ĂďŽǀĞͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�Ăŝƌ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�Ͳ�ƚǁŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ƌĂĚĂƌ�ŚĞĂĚƐ�
Ăƚ��ĞŶďĞĐƵůĂ�;KƵƚĞƌ�,ĞďƌŝĚĞƐͿ�ĂŶĚ��ƵĐŚĂŶ�;�ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƌĂĚŝŽ�
ƐŝƚĞ�Ăƚ�^ĂǆĂ�sŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƚůĂŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<��ŝƌ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵ�;�^��^Ϳ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�Z�&��ŽƵůŵĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ�;ĂŶĚ��^��^͕�
ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�E�dK��ŝƌ�WŽůŝĐŝŶŐ��ƌĞĂ�ϭͿ͘�dŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛��ĞĨĞŶĐĞ�
dƌĂŝŶŝŶŐ��ƐƚĂƚĞ�;�d�Ϳ͘��d��^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ ��ĂƉĞ�tƌĂƚŚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĨĂƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĐŽǀĞƌƐ�ƐŽŵĞ�
Ϯϱ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽ��ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŚĞƌĞ�>ĂŶĚ͕�
^ĞĂ�ĂŶĚ��ŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ ͛39��ĂƉĞ�tƌĂƚŚ�ĨŽƌŵƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŝĐĞͲǇĞĂƌůǇ�KƉĞƌĂƟŽŶ�:ŽŝŶƚ�tĂƌƌŝŽƌ͘ �/ŶǀŽůǀŝŶŐ�h<�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
E�dK�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŽƫƐŚ�ůĂŶĚ͕�ƐĞĂ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚǇƉĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ďǇ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌͲh<͕�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƌͲh< Ɛ͛�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĂƐ�DĂůĐŽůŵ��ŚĂůŵĞƌƐ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ͕�͚^ĐŽƫƐŚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�΀͙΁�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�΀ǁŽƵůĚ΁�
ŵĂŬĞ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͛͘ 40��ŶĚ�ƚŚŝƌĚ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�
ĨŽƌĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�h<�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�h<͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�
'ŝǀĞŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĂŶ�/^�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ͘�

38�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͕�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ͕�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ŶŽƚĞ͘�Ϯϯ�ĂďŽǀĞͿ͕�
Ɖ͘ϯϳ͘
39�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬƉƵďůŝĐͲĂĐĐĞƐƐͲƚŽͲŵŝůŝƚĂƌǇͲĂƌĞĂƐηĐĂƉĞͲǁƌĂƚŚͲƚƌĂŝŶŝŶŐͲĂƌĞĂ
40�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�KƌĂů�ĂŶĚ�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�ϮϬϭϯͿ͕�
Ɖ͘ϳϴ͘
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Cost and Capability4
/^�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝīĞƌ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘�DŝŬŬĞů�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�ŝŶ�Ă�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�/^�ǁŝůů͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĂƉĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h<͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�/^�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨƵůů�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ͕ �Ă�
ŚŽŵĞůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�͚&ƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕͛ �ZĂƐŵƵƐƐĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�Ă�ƐŵĂůů�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�͚ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽĂƐƚ�ŐƵĂƌĚ͕�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛͘ �dŚŝƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŚĞĂƉ͕�ǁŽƵůĚ�ŵĂƌŬ�Ă�ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌƟĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�/^�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�
^EW�ŝƐ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉůǇ�Ă�ŶŽƚ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�;ďƵƚ͕�ŚĞŶĐĞ͕�ĐŽƐƚůǇͿ�ŵĂƌŝƟŵĞ�
ĂŶĚ�ĂŝƌͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁͲĨŽƵŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK�ĂůƐŽ�
ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝƚƐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂůůǇ͕ �ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ŝƚ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƌĞĚŝƚ͕�ƚŚĞ�^EW�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͘ �/ƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/^�ŽŶ�ƚǁŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�E�dK�;�ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�
EŽƌǁĂǇͿ͘ϰϭ�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚĂŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ʹ�͚ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�άϮ͘ϱďŶ͛�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ϰϮ�

dŚĞ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�EŽƌĚŝĐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗�
ŽŶĞ͕�ĐƌƵĚĞůǇ�ƉƵƚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�
ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ͕ �ŵŝŶŝŵĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 43��Ƶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ǁŚǇ�
�ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͍�dŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͕ �
ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ʹ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�E�dK�ĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ŽĨ�ƐƚĂďůĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘ �dŚĞ�^EW Ɛ͛�ďƵĚŐĞƚ�ƉůĞĚŐĞ�
ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƉĞŶĚ�ʹ�ĂƐ�ŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�dŝŵ��ĚŵƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘44 

41�dǁŽ�ŶŽŶͲE�dK�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘
42�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ͘
43�WŚŝůůŝƉƐ�K͛�ƌŝĞŶ͕�KƌĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�
ŽŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗��ĞĨĞŶĐĞ͕�ϭϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�Yϭϰϯϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵƐĐŽƚĂĨͬĐϭϯϵͲŝǆͬĐϭϯϵϬϭ͘Śƚŵ
44�^ĞĞ�ĂůƐŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƐƚŽů͘ĂĐ͘ƵŬͬŐůŽďĂůͲŝŶƐĞĐƵƌŝƟĞƐͬŶĞǁƐͬϮϬϭϯͬϮϭϰ͘Śƚŵů
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The [SNP’s] commitment to a £2.5 billion budget for defence [...] exceeds most 

ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͘�
dŚĞ�άϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĮŐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ɛŝǆ�ŽĨ�
NATO countries in terms of defence spending per-head in the armed forces (on 

2011 defence budgets45Ϳ͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĨŽƌĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭϱ͕ϬϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�άϭϲϲ͕ϲϲϳ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŶ�Žƌ�
ǁŽŵĂŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� h<� ĮŐƵƌĞ� ŽĨ� άϮϮϲ͕ϵϯϴ͕� ďƵƚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
generous compared to other comparators; Denmark for example spends the 

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�άϭϲϯ͕ϰϮϭ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͕�EŽƌǁĂǇ�άϭϲϯ͕Ϭϱϭ͕�/ƌĞůĂŶĚ�άϴϰ͕ϭϲϲ͕��ĞůŐŝƵŵ�
άϳϬ͕Ϭϲϭ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ� άϲϭ͕ϰϲϭ͘�KĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�;άϭϵϰ͕ϭϮϯͿ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�;άϭϴϵ͕ϬϳϴͿ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĚŵƵŶĚƐ͕�Ă�ƐƉĞŶĚ�ŽĨ�άϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶϭ͘ϳ�
ĂŶĚ�Ϯ͘Ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�'�W͕ 46�͚ĂŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĞĐŚĞůŽŶ�ŽĨ�E�dK�ĂŶĚ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛͘ �dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�E�dK�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�EŽƌǁĂǇ�ƐƉĞŶƚ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�'�W�ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ�
ϭ͘ϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�dŚĞ�E�dK��ƵƌŽƉĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ϭ͘ϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘47�dŚĞ�/^�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝƐ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�͚ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ͛�ƚŽ�ĐŝƚĞ�ŽŶĞ�ǁĞůůͲƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĂůǇƐƚ͘48 

�Ɛ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĚŵƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƉĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĐĞ�
ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͘�
EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͛�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�/^�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĐŽƐƚƐ͘��Ɛ�DĂůĐŽůŵ��ŚĂůŵĞƌƐ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�͚΀Ğ΁ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽďƚĂŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�΀͙΁�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ŽǀĞƌͲŽƉƟŵŝƐƟĐ͛͘ 49��ŽƚŚ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͕ �ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůůͲĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�;ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĂŶŝƐŚ�ƚƌŽŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�dK�/^�&�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇͿ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďƐĞŶƚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘50 

45��ůů�ĚĂƚĂ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂůĂŶĐĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
h^Ψ�с�Ϭ͘ϲϮ�h<ά͘
46�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ϮϬϭϭ�'�W͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬdŽƉŝĐƐͬ^ƚĂƟƐƟĐƐͬ�ƌŽǁƐĞͬ
�ĐŽŶŽŵǇ
47 &ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĂƚĂ�ZĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�E�dK��ĞĨĞŶĐĞ��KDDhE/Yh��WZͬ�W;ϮϬϭϮͿϬϰϳͲZ�sϭ 
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͕�dĂďůĞ�ϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬŶĂƚŽͺƐƚĂƟĐͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͬƉĚĨͺϮϬϭϮͺϬϰͬϮϬϭϮϬϰϭϯͺWZͺ
�WͺϮϬϭϮͺϬϰϳͺƌĞǀϭ͘ƉĚĨ
48�&͘ �dƵƐĂ͕�͚�ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛�;/^E��d,��ƵƌŝĐŚͿ͕�ϯϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϮ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐŶ͘ĞƚŚǌ͘ĐŚͬŝƐŶͬ�ŝŐŝƚĂůͲ>ŝďƌĂƌǇͬ�ƌƟĐůĞƐͬ^ƉĞĐŝĂů&ĞĂƚƵƌĞͬ
�ĞƚĂŝů͍ͬůŶŐсĞŶΘŝĚсϭϱϱϯϳϵΘƚĂďŝĚсϭϰϱϯϰϬϰϲϳϲΘĐŽŶƚĞǆƟĚ�ϳϳϰсϭϱϱϯϳϵΘĐŽŶƚĞǆƟĚϳϳϱсϭϱϱϯϲϴ
49��ŚĂůŵĞƌƐ͕�͚dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ĂŶ� �͞ƵůĚ�^ĂŶŐ͕͛͟ �;ŶŽƚĞ͘�ϮϴͿ͕�Ɖ͘ϭϬ͘
50�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƐƚŽŶ͕�EĞǁƐŶŝŐŚƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ϭϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂƌƟĐůĞ͘ǁŶ͘ĐŽŵͬ
ǀŝĞǁͬϮϬϭϯͬϬϰͬϬϲͬ^EWͺƐĂǇͺƚĂůŬƐͺĐŽŶƟŶƵĞͺŽǀĞƌͺEĂƚŽͬηͬǀŝĚĞŽ
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ Ɛ͛�
ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�E�dK͘�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ͕��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŵĂůů�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �
dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�/^͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨĂƌ͘ �/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ŽĚĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�
ƉƌĂŝƐĞ��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŝŶ�>ŝďǇĂ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞ�^EW�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ51�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŵďŝƟŽŶ�/^�ǁŝůů�
ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�dŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽƚĂůůǇ�
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�EŽƌǁĂǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ϱϴ�&Ͳϭϲ�ũĞƚ�ĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
�ĞŶŵĂƌŬ�ϯϬ͘�EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ϱϮ�&Ͳϯϱ�:ŽŝŶƚͲ^ƚƌŝŬĞ�
&ŝŐŚƚĞƌƐ�ďǇ�ϮϬϮϰ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ΨϭϬ͘ϲϱ�ďŶ52�;�ĞŶŵĂƌŬ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱͿ͘�EŽƌǁĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�
/^�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ʹ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ʹ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ͘�
EŽƌǁĂǇ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ĂŶ�/^͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�
ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞ�;Žƌ͕ �ŝŶĚĞĞĚ͕�ŶĂǀǇͿ�/^�ĂĐƋƵŝƌĞƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�E�dK�Žƌ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽƵƚͲŽĨͲĂƌĞĂ͘53 

��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�/^�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�άϮ͘ϱďŶ�ŝƐ�
ŚĂŵƐƚƌƵŶŐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�h<�ĂƐƐĞƚƐ�/^�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĂƚ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ͘�zĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�/^�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�
άϮϳϮ�Ͳ�άϯϯϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�͚ƌŽƵŐŚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ͛͘ 54���ŵŽƌĞ�

51�͚EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ�dĂůŬƐ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕͛ �Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬƉŽƐƚͬϮϬϭϭͬŽĐƚͬ
ŶŝĐŽůĂͲƐƚƵƌŐĞŽŶͲƚĂůŬƐͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖
52�,͘�^ƚŽůĞŶ�ĂŶĚ�E͘��ĚŽŵĂŝƟƐ͕�͚EŽƌǁĂǇ��ǆƚĞŶĚƐ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ��ƵǇŝŶŐ�&Ͳϯϱ�&ŝŐŚƚĞƌ�:ĞƚƐ͕͛ �ZĞƵƚĞƌƐ͕�Ϯϲ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϯ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϮϬϭϯͬϬϰͬϮϲͬƵƐͲŶŽƌǁĂǇͲĨͲŝĚh^�Z�ϵϯWϭϯ/ϮϬϭϯϬϰϮϲ
53�/^�ŵŝŐŚƚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂĞƌŝĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŵĂůů͘�
�ƋƵĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽĨ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĮŐŚƚĞƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͘�
�ŶĂůǇƐƚƐ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚͲŵĂĚĞ�^����:�^Ͳϯϵ�
'ƌŝƉĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƐĞĚ�ďǇ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐ�,ƵŶŐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�
^EW�Žƌ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ �

^ĞĞ�'͘�<ĞƌĞǀĞŶ͕�͚�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�WĂǇ�ĨŽƌ�/ƚƐ�KǁŶ��ĞĨĞŶĐĞ͍͕͛ �EĞǁƐŶĞƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͕�
Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐŶĞƚƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĂīĂŝƌƐͲƐĐŽƚůĂŶĚͬϱϯϰϭͲĐĂŶͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƉĂǇͲĨŽƌͲŝƚƐͲ
ŽǁŶͲĚĞĨĞŶĐĞ
54�d͘ �dĂǇůŽƌ�ĂŶĚ�,͘�,ĞŝĚĞŶŬĂŵƉ͕� �͚�^ƵďŵĂƌŝŶĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕͛ �ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ�
�īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬ
ĐŵƐĐŽƚĂĨͬϭϯϵͬϭϯϵǁĞϭϰ͘Śƚŵ
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ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϭ�ďŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ�
�īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�dǇƉĞͲϰϱ�ĐůĂƐƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ�Žƌ�
ϭϰ��ŚŝŶŽŽŬ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͘55 

&ŝŐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�WŚŝůůŝƉ�,ĂŵŵŽŶĚ�Ͳ�͚ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ŽƵƚƌĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�
ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�ůĞƐƐ�ƐƟůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͛͘ 56�,ĂŵŵŽŶĚ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ�
Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ Ɛ͛�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŇŝŐĂĐǇ͘ 57�KƵƌ�ŽǁŶ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^EW�ƉůĞĚŐĞƐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘�tĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�/^�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘���ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǀŝĞǁ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƉĞŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŶŽƟŽŶĂů�^ĐŽƫƐŚ��ĞĨĞŶĐĞ�
&ŽƌĐĞ�;^�&Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐƚ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŝŶĞīĞĐƚƵĂů͘��Ŷ�^�&�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬĞĚ�͚ĚĞƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕ �ůĞƚŚĂůŝƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƉƚŚ͛�ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞŶƐĞ͘��ĞǇŽŶĚ�
ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƵĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƵŶĐŚĂƌƚĞĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽĨ�
ĞƐƟŵĂƟŶŐ�/^�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂƐ�ĂůůͲh<�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƵŶĚ�
ĚŽǁŶ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ͘��ƚ�ďĞƐƚ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/^�ĨŽƌĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�h<�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�

55�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�,Žǁ�
tŽƵůĚ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ��īĞĐƚ�:ŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ĞĨĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͍��ŝŐŚƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϭϯ 
;>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯͿ͕�Ɖ͘ϴ͘
56��ŝƚĞĚ�ŝŶ�^͘��ĂƌƌĞůů͕�͚^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�DŝůŝƚĂƌǇ�WůĂŶ�Ă�&ĂŶƚĂƐǇ͕ �^ĂǇƐ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕͛ �'ƵĂƌĚŝĂŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ϭϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŽůŝƟĐƐͬϮϬϭϯͬŵĂƌͬϭϰͬƐĐŽƫƐŚͲŵŝůŝƚĂƌǇͲĨĂŶƚĂƐǇͲ
ĚĞĨĞŶĐĞͲƐĞĐƌĞƚĂƌǇ
57�^ĞĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ŽĚŐĞ�DW͕ ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ͕�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬďƵƐŝŶĞƐƐͬĐŽŵŵŝƩĞĞƐͬĐŽŵŵŝƩĞĞƐͲĂͲǌͬ
ĐŽŵŵŽŶƐͲƐĞůĞĐƚͬƉƵďůŝĐͲĂĐĐŽƵŶƚƐͲĐŽŵŵŝƩĞĞͬŶĞǁƐͬŵŽĚͲŵĂũŽƌͲƉƌŽũĞĐƚƐͬ
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[T]he £2.5bn is perhaps too low to accommodate the military structure – 

especially the air force and navy parts of that structure – envisioned in the 

΀^EW͛Ɛ΁� ͚&ŽƌĞŝŐŶ͕� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �ĞĨĞŶĐĞ� WŽůŝĐǇ� hƉĚĂƚĞ͛� ƉĂƉĞƌ� ΀͘͘͘΁� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝĨ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ƐĞĂ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ� ƉĂƉĞƌ͕ � ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͚ŽĐĞĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�ĨĂƐƚ�ũĞƚƐ�΀͙΁�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
͚ŶĞǁ�ĨƌŝŐĂƚĞƐ͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉĂƚƌŽů�ĂŝƌĐƌĂŌ͛�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�
Žƌ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ĩ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ƚŚĞŶ�άϮ͘ϱďŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�άϬ͘ϱ�
ƚŽ�άϭ͘ϬďŶ�Žī�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�΀͘͘͘΁�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ďƵĚŐĞƚ�
beyond £2.5bn is a military force – across all services – that would most likely 

ůĂĐŬ�ĚĞƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͕�ůĞƚŚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƉƚŚ͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�E�dK�ĂůůŝĞƐ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:͘Z͘��ĞŶŝ͕ 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�h^��ƌŵǇ�tĂƌ��ŽůůĞŐĞϱϴ 

KŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ŝƚ͕� Ă� άϮ͘ϱ� ďŝůůŝŽŶ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ďƵĚŐĞƚ� ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŵ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ� ĨƵŶĚ�Ă� ΀͙�ƐŵĂůů΁� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůůǇ� ĨŽĐƵƐĞĚ�^�&͘ ��ǀĞŶ�ƐŽ͕� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů�ŽĨ�
defence spending would preclude an independent Scotland from many of the 

ŚŝŐŚĞƌͲĞŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�h<�
armed forces and close down some of the economies of scale to be found in 

ůĂƌŐĞƌ� ĨŽƌĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� /ƚĞŵƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ��ƐƚƵƚĞ� ĐůĂƐƐ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ͕� ΀ĂŝƌĐƌĂŌ΁�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ� ĂŶĚ� :ŽŝŶƚ� �ŽŵďĂƚ� �ŝƌĐƌĂŌ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŬĞůǇ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ�
ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ^ĐŽƫƐŚ��ĞĨĞŶĐĞ� &ŽƌĐĞ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ͕� ĂƐ� ƚŽŽ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�dǇƉĞͲϰϱ��ĞƐƚƌŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�dǇƉŚŽŽŶ͘���
ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ�
exceed the requirements of the more modest strategic posture proposed in 

ƚŚĞ� ΀ƚŚĞ� ^EW� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ΁� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŽďǀŝŽƵƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h<�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ� ƉĂƚƌŽů� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐͿ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ͘ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚĂůŬƐ� ŝŶ�
ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂďŽƵƚ�͚ũŽŝŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂůůŝĞƐ͕͛ � ŝƚ� ŝƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ĐůĞĂƌ� ŚŽǁ� ƐŵŽŽƚŚůǇ� ƐƵĐŚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^�&�ĂŶĚ�ƌͲh<�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�

��ĨŽƌĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƵůĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�^�&�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ �&�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ�

58�dŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ƌŵǇ͕ �ƚŚĞ�h^�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�h^�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
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ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĐƌŽƐƐ� ůĂŶĚ͕�ƐĞĂ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŵďĂƚ� ƚƌŽŽƉƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŵŽĚƐƚ͘ϱϵ�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
there are a number of countries with comparably sized or even smaller armed 

ĨŽƌĐĞƐ͕�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�hE�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�E�dK�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ĞŶŵĂƌŬ͕��ƐƚŽŶŝĂ͕�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ůŽǀĂŬ�ZĞƉƵďůŝĐ͘���ƐŵĂůů�ďƵƚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�
ǁĞůů� ĨƵŶĚĞĚ�^�&� ĐŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽīĞƌ� ůŝŵŝƚĞĚ�ďƵƚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘�

Professor Tim Edmunds 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů

59�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƚŽƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�h<�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĚĞƉůŽǇƐ�ŝƚƐ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀǇ�ůŽĂĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hƐƵĂůůǇ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͘
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Forming a Scottish 
Defence Force5
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚĂƟǀĞ�^�&�ĂƌĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐƟůů�ƚŽ�ďĞ�
ĨƵůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�
ϮϬϭϮ�^EW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

͚΀ƚ΁ŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�΀�͘͘͘�Ă΁ůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�DƵůƟ�ZŽůĞ��ƌŝŐĂĚĞ�
΀͘͘͘΁�ZĞŐƵůĂƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�
ƌĞŐŝŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ͛͘ 60

dŚĞ�^EW�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ�^ĐŽƫƐŚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ĂƌŵǇ�ƵŶŝƚƐ�΀͘͘͘�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ΁��ůĂĐŬ�tĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ��ƌŐǇůů�ĂŶĚ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�,ŝŐŚůĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�,ŝŐŚůĂŶĚ�&ƵƐŝůŝĞƌƐ͕͛ 61�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ƌĞŐŝŵĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϮϬϬϬƐ͘62�dŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�^ĐŽƚƐ�'ƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ĐŽƚƐ��ƌĂŐŽŽŶ�'ƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ĂƌŵǇ͘ 63 

�ƚ�ĨĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘64�dŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�
ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�
ĨŽƌĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŚŽƌƚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂīŽƌĚĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�
ƚŚĞƌĞ͘�dǁŽ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;ŽŶĞ�ŝŶ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�&ĂůůŝŶŐďŽƐƚĞů͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƐ�
'ƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ĐŽƚƐ��ƌĂŐŽŽŶ�'ƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŝŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�
60�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ
61�W͘ �tŝƐŚĂƌƚ�DW͕͚WƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�^ĐŽƫƐŚ�ZĞŐŝŵĞŶƚƐ͕͛ �^EW�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ϯϭ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉ͘ŽƌŐͬ
ďůŽŐͬƉŽƐƚͬϮϬϭϮͬŵĂǇͬƉƌŽƚĞĐƚͲŽƵƌͲƐĐŽƫƐŚͲƌĞŐŝŵĞŶƚƐ
62 �ůĞĐƚ�Ă�>ŽĐĂů��ŚĂŵƉŝŽŶ�;^EW�DĂŶŝĨĞƐƚŽ͕�ϮϬϭϬ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƟŽŶͿ͕�Ɖ͘ϮϬ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŶĞƌĂůͲ
ĞůĞĐƟŽŶͲϮϬϭϬ͘ĐŽ͘ƵŬͬϮϬϭϬͲŐĞŶĞƌĂůͲĞůĞĐƟŽŶͲŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐͬ^ĐŽƫƐŚͲEĂƟŽŶĂůͲWĂƌƚǇͲDĂŶŝĨĞƐƚŽͲϮϬϭϬ͘ƉĚĨ
63��͘��ĂƌŶĞƐ͕� �͚ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ�ZĞǀĞĂůƐ�sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕͛ �dŚĞ�^ĐŽƚƐŵĂŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŽƚƐŵĂŶ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬƉŽůŝƟĐƐͬƚŽƉͲƐƚŽƌŝĞƐͬĂůĞǆͲƐĂůŵŽŶĚͲƌĞǀĞĂůƐͲǀŝƐŝŽŶͲĨŽƌͲƐĐŽƫƐŚͲ
ĂƌŵĞĚͲĨŽƌĐĞƐͲϭͲϮϬϲϳϮϯϱ͍ĐŽŵŵĞŶƚƐƐŽƌƚсϭ
64�tĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĐĂƐĞ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶƚƌĂͲh<�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ �/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵǇ͘ŵŽĚ͘ƵŬͬŝŶĨĂŶƚƌǇͬƌĞŐŝŵĞŶƚƐͬϮϲϯϯϵ͘ĂƐƉǆ
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'ĞƌŵĂŶǇ͘ �dŚĞ��ƌĂŐŽŽŶ�'ƵĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�>ĞƵĐŚĂƌƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�KŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/^�ĂƐƐƵŵĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŶĂǀĂů�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďĞ�ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶĞĚ�ŶŽŶͲ^ĐŽƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�^ĐŽƚƐ�ŝŶ�ƌͲh<�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ŵŽƐƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂĚĞ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ǁŝůů�ʹ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ďĞůŽǁ�Ͳ�ƌĞŐĂƌĚ�/^�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐ�
ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞͿ͘�KŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�͚�ŶŐůŝƐŚ͛�ƵŶŝƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�;ϮŶĚ��ĂƩĂůŝŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŇĞƐ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�ϯϵ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�Ăƚ�<ŝŶůŽƐƐͿ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ �dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶ�/^�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐŚƌŝŶŬ�;Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌͲh<�
ĚĞĐŝĚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ǀŽƚĞͿ͘��Ɛ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�ƚŽƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ůĂŶĚ͕�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ĂŝƌͿ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ŶƵŵďĞƌĞĚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϭ͕ϮϬϬ�;ƉůƵƐ�ϰ͕ϳϬϬ�DŽ��ĐŝǀŝůŝĂŶƐͿ͘65�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕ �ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�^�&�ǁŝůů�ĂĚĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW͘ �66 

WƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ĂŌĞƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕�ŚĂƌĚůǇ�Ă�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�^ĐŽƫƐŚ�ĂƌŵǇ͘ 67�hŶĂďůĞ�
ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ͕�ĂŶ�/^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƐďĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�Žƌ�Įůů�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘�^ƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ďĞ��ŶŐůŝƐŚ͕�tĞůƐŚ�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂŝů�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚĂƚ͕�ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŝůů�ĂŶ�/^�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚůǇ�ƉĞŶƐŝŽŶ�
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�h<�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�&͍��ŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^�&�Žƌ�
ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�/^͍68 

65�tƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ�
�īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬ
ĐŵƐĐŽƚĂĨͬϭϯϵͬϭϯϵǁĞϬϴ͘Śƚŵ
66�dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶůǇ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘
67�&ŝŐƵƌĞƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚĞƌƐ�;ϰ�^ĐŽƚƐ�
�ĂƩĂůŝŽŶͿ�ŚĂĚ�Ă�Ϯϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƐŚŽƌƚ�ĨĂůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϲϬϴ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͖�ƚŚĞ��ƌŐǇůĞ�ĂŶĚ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�
,ŝŐŚůĂŶĚĞƌƐ�;ϱ�^ĐŽƚƐ��ĂƩĂůŝŽŶͿ�Ă�ƐŚŽƌƞĂůů�ŽĨ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ŝŐŚůĂŶĚ�&ƵƐŝůŝĞƌƐ�;Ϯ�^ĐŽƚƐ�
�ĂƩĂůŝŽŶͿ͕�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�^ĞĞ�:͘�<ŝƌŬƵƉ�ĂŶĚ�d͘ �,ĂƌĚŝŶŐ͕� �͚ƌŵǇ��ƵƚƐ͗�^ĐŽƫƐŚ�hŶŝƚƐ�Ăƚ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�ZŝƐŬ͕͛ �Daily 
Telegraph�ϮϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƵŬŶĞǁƐͬĚĞĨĞŶĐĞͬϵϯϰϱϮϭϰͬ�ƌŵǇͲĐƵƚƐͲ
^ĐŽƫƐŚͲƵŶŝƚƐͲĂƚͲŐƌĞĂƚĞƐƚͲƌŝƐŬ͘Śƚŵů
68��͘��ŽƌŵĂŶ͕�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
WŽƐƐŝďůĞ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮ�ͲϭϯͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬ
ĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵĚĨĞŶĐĞͬǁƌŝƚĞǀͬϰϴϯͬŵϭϳ͘Śƚŵ
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^ĞĐŽŶĚ͕�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƐĐĞŶƚ�^�&͘ ���ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�/^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�;ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞĞŶ�
ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ŝŶ��ŽƐŶŝĂ͕�<ŽƐŽǀŽ͕��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�/ƌĂƋ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘69 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚĂĐŬ�
ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƩĂůŝŽŶƐ�;ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĐƵůƚƵƌĞͿ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ĞĂƐŝůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŽůĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�
Žƌ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ƉĞĂĐĞͲƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ůĞƐƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƌŽůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�
Ăƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ͘��Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ�ƐŽ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶĂƌǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĂƚ�^ĐŽƫƐŚ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĮŶĚ�ƌͲh<�ĨŽƌĐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂŶ�
ůŽĐĂů�^ĐŽƫƐŚ�ŽŶĞƐ͘70�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨĂƐƚ�ũĞƚ�ƉŝůŽƚƐ͕�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�;Žƌ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŽŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�͚ŝĨ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�^�&�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌͲŵĂŶŶĞĚ͕�ƵŶĚĞƌͲĨƵŶĚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌͲ
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͍͛71�/Ĩ�ŵĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�Ă�^�&�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ͘�

�DĂũŽƌ�;ƌƚĚ͘Ϳ�ĚǁĂƌĚ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
^ĐŽƫƐŚ�ůĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ʹ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶƚ�ʹ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�͚΀ŝ΁ŶĨĂŶƚƌǇ͕ �
ĂƌŵŽƵƌ͕ �ĂƌƟůůĞƌǇ͕ �ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ͕�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ŵĞĚŝĐƐ͕�
ƉŽůŝĐĞ͕�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂī͛͘ �dŚĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ�^ĐŽƫƐŚ�ĨŽƌĐĞ�ǁŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

^ŽůĚŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�&�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϮϮ�ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ͘

KĸĐĞƌƐ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŵĞŶƚƐ� ;/ŶĨĂŶƚƌǇ͕� �ƌŵŽƵƌ͕ � �ƌƟůůĞƌǇ� ĂŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐͿ�
would also not have a stable and progressive career path. In each of these 

ZĞŐŝŵĞŶƚƐ͕� ϭϴ� Žƌ� ƐŽ� ĐĂƉƚĂŝŶƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĮǀĞ� ŵĂũŽƌƐ͕� ǁŚŽ� ǁŝůů� ďĞ�
reduced to one Lieutenant Colonel. This will leave six Lieutenant Colonels from 

ƚŚĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ��ƌŝŐĂĚŝĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘

69�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵǇ͘ŵŽĚ͘ƵŬͬ
ŝŶĨĂŶƚƌǇͬƌĞŐŝŵĞŶƚƐͬϮϯϵϵϮ͘ĂƐƉǆ
70�dŚŝƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌͲh<�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�^ĐŽƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
/ƌŝƐŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞŐƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁ�^ĐŽƫƐŚ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�h<Ϳ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ͘
71�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�h<�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĸĐĞƌ͘
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�ǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĸĐĞƌ�ǁŝůů�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘�dŚĞ�DĂũŽƌƐ�
ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ��ŽůŽŶĞů�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϴ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ��ƌŝŐĂĚŝĞƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϲ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�&�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă� ĨƵůů� ĐĂƌĞĞƌ͘ � &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƌĂŶŬ�
Ă� ƐŽůĚŝĞƌ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�WŽůŝĐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ^ƚĂī�^ĞƌŐĞĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�dŚƵƐ�Ăůů�Ϯϵ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�WŽůŝĐĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŌĞƌ�
ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�
ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϰ͘��Ŷ�ŽĸĐĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�
WŽůŝĐĞ͕� ^ŝŐŶĂůƐ� Žƌ�DĞĚŝĐĂů� ƵŶŝƚƐ�ǁŽƵůĚ� ƌĞĂĐŚ� ŚŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ĐĞŝůŝŶŐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
upon appointment!

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĞĞƉ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉǇƌĂŵŝĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ƌŵǇ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ��ƌŵǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ϱϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
22 years’ service. 

Major (rtd.)Edward Mountain 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ďĞƐƚ�ŐƵĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�^ĐŽƫƐŚ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�/^͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�
dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚǁŽ�ďƌŽĂĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĂŶ�/^�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�^�&�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�ŝƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ƐƵĐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�/^͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�h<�Žƌ�ƌͲh<͘�WůĂƵƐŝďŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�
Ă�^�&�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�^�&�ǁŝůů�ďŽůƐƚĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�^ĐŽƫƐŚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ �dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ʹ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ Ɛ͛�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�^ĐŽƫƐŚ�ĨŽƌĐĞ�ďĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăď�ŝŶŝƟŽ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ �dŚƵƐ͕�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŶĞǁͲĨŽƵŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�;ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ůŽǇĂůƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�Ă��ĞĨĞŶĐĞ�&ŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶ�
ƐƉŝƌŝƚ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐƵůƟǀĂƚĞ͘�
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Intelligence 6
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛��ĞƉƵƚǇ�&ŝƌƐƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ �EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĐǇďĞƌ�ĂƩĂĐŬ�ĂŶĚ�
͚ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐƌŝŵĞ͛͘ ��ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�͚ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘ ͛72�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ϮϬϭϮ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�/^�ǁŽƵůĚ�͚ŵĂŝŶƚĂŝŶ�΀͙΁�Ă�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŬĞǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͛͘ 73 

>ŝƩůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�^EW�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�/^�ǁŽƵůĚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ �ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ăƌŵ�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƚĂŝů�ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ďĞůŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶ�
/^�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵƌƚ͗�ĂďƐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌͲĚĞĨĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�
Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂŶĚ�
ĐǇďĞƌ�ĂƩĂĐŬ͘74 

dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĞīŽƌƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƚĂŝůƐ�
Ă�͚ǀĂƐƚ�ĐƌŽƐƐͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�΀͙΁�ƉƌŽǀŝĚ΀ŝŶŐ΁�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝn 
ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�΀͙΁͛͘ 75�dŚĞ�h< Ɛ͛�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ͳ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�;'�,YͿ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
;^/^�Žƌ�D/ϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�;D/ϱͿ�ʹ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĞĨĞŶĐĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ͕�ƚŚĞ�
:ŽŝŶƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;:/�Ϳ͕�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ��ŶĂůǇƐŝƐ��ĞŶƚƌĞ�;:d��Ϳ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌƟŶŐ�h<ͲǁŝĚĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͗�
ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�

72�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŽƵŶƚƌǇ͘�^ŝǆƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϭϯ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
dŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͕��ǀ͘ ϲϭͲϲϮ͘
73�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ�&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ
74�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�,ŽŵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�;dŚĞƌĞƐĂ�DĂǇ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ZĞŝĚ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘
75�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϱϬ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ
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ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽĨ�͚h<ͲǁŝĚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ǁŽƵůĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�͚ďĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ͛�͚ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͛͘ 76 

KŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�/^�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
^ĐŽƫƐŚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌͲh<�
ŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĞĂƉ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƚŽ�ƌͲh<�;ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐͿ͘��ŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�
ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĐĞƉƟĐĂů�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�/^�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞŵŝƵŵ�h<�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�'�,Y͕�D/ϲ�ĂŶĚ�D/ϱ͘�ZͲh<�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů͕�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�
ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁůǇͲĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ͘�/Ŷ�
Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ��ƌ�ZŽďĞƌƚ��ŽǀĞƌ͕ �ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�h<�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�͚΀ŝ΁ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉĂŶŽƉůǇ͘ ͛�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�^ĐŽƫƐŚͿ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĂƐĐĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ʹ�͚΀ƚ΁ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͛�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ��ƌ��ŽǀĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͕�͚ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŚĂƌĚůǇ�
ǁŽƌƚŚ�ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲŚĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůĞŐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůůǇ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŝƚ͛͘

dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƌͲh<�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�;Žƌ�ŚŽǁ�ďĂĚůǇͿ�ƚŚĞ�
/^ͬƌͲh<�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�dƌŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƌͲh<�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŽŶ�/^͕�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ůĞĂĚ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƐĐŚĞǁ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƩĞƌƐ͕�
ĨĞĂƌĨƵů�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͕�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ͕�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ďĞ�ĂůůĞƌŐŝĐ�
ƚŽ�ĚĞĞƉ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƌͲh<�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘77 

&Žƌ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ͕�/^�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ďƵƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �DĂŬŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƚŚĞ�^EW�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ͘��ŶǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĂďŽƵƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ŚŽǁ�h<�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ʹ�ďŽƚŚ�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ʹ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉŽƌƟŽŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂů�
^ĐŽƫƐŚ�ƐŚĂƌĞ͘���^ĐŽƫƐŚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĚĞĐŽƵƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�
h<�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�ZĞƉůŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�

76 ^ĐŽƚůĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗��ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;ŶŽƚĞ͘�Ϯϲ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘Ϯϳ͘
77�'͘�ZŽƐĞ͕�͚/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�Ă�͞dĞƌƌŽƌ�ZŝƐŬ͕͛͟  Scotland on Sunday͕�Ϯϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�ĐŝƟŶŐ�'ƌĂĞŵĞ�
WĞĂƌƐŽŶ�D^W�;ĨŽƌŵĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ��ƌƵŐƐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐĐŽƚƐŵĂŶ͘ĐŽŵͬƐĐŽƚůĂŶĚͲŽŶͲƐƵŶĚĂǇͬƉŽůŝƟĐƐͬŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲĂͲƚĞƌƌŽƌͲƌŝƐŬͲϭͲϮϮϲϯϴϲϬη
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/Ɛ� ŝƚ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ͚&ŝǀĞ� �ǇĞƐ͛� ŐůŽďĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ĂŶĂĚĂ͕� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕� h<� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͍�
dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǀĞƌǇ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ŽĨ� ƐĞĐƌĞƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� h< Ɛ͛�
^ĞĐƌĞƚ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� ;D/ϲͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� Kƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ^ĐŽƚůĂŶĚ� ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ�
ůĂƌŐĞůǇ�h^�ĂŶĚ�h<�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽůĚ�
ƟŵĞ Ɛ͛� ƐĂŬĞ͍� :ƵĚŐŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŐƵĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ�
ŝƚƐ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŵŝůŝƚĂƌŝůǇ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ�
ĂůůŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŽŽ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͘

Professor Paul Cornish 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ

DƵĐŚ�h<�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�
άϮ͘ϭďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘�/^�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ʹ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŬŝŶ�ƚŽ�
ŝƚ�ʹ�Ă�͚ŵŝŶŝͲ'�,Y͛�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�
�ĂďŝŶĞƚ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �^ŝƌ�
ZŝĐŚĂƌĚ�DŽƩƌĂŵ͘78�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
'�,Y�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�
άϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�άϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ ��ǀĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�
ƐĐĂůĞĚͲĚŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�^ĐŽƫƐŚ�ĐŽīĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ƐƵƐƚĂŝŶ͘79 

�Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�ĨĂĐĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�/ƚ�
ŵŝŐŚƚ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŐŝǀĞ�ǀĞƌǇ�
ůŝƩůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�
ŚĂƌĚůǇ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
WĂƵů��ŽƌŶŝƐŚ Ɛ͛�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͘ �

�ůƵŶƚůǇ�ƉƵƚ͕�ƚŚĞ�h^�ǁŝůů�ŚĂƌĚůǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/^�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌͲh<͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ũĞŽƉĂƌĚŝƐĞ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶͲtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ĂǆŝƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ďŽƚŚ�E�dK�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��h͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�^ŝƚƵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�
;^ŝƚ�ĞŶͿ͕��ƵƌŽƉŽů͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�DŝůŝƚĂƌǇ�^ƚĂī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h�^ĂƚĞůůŝƚĞ�
�ĞŶƚƌĞ�;^Ăƚ�ĞŶͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞƐƐ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůƵď�ĚĞ��ĞƌŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵĚĂƉĞƐƚ��ůƵď͘80�E�dK͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƚŚĞ�E�dK�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�&ƵƐŝŽŶ��ĞŶƚƌĞͿ�ĂŶĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ϵͬϭϭ͕�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉŽŽůŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�/^�
ŽďƚĂŝŶƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ŶŽƚ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĨŽƌĞŐŽŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶͿ͕�
78�'͘�ZŽƐĞ͕�͚/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�Ă�͞dĞƌƌŽƌ�ZŝƐŬ͛͟�;ŶŽƚĞ͘�ϳϳ�ĂďŽǀĞͿ͘
79��ƌĂǁĨŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ͕� �͚͛�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽŶŶĞƚƐ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘Ϯϭ͘
80�DĂŝ Ă͛�<͘��ĂǀŝƐ��ƌŽƐƐ͕�͚�h�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�Θ�dŚĞ�:ŽŝŶƚ�^ŝƚƵĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͗���'ůĂƐƐ�,ĂůĨͲ&Ƶůů͛�;ƉĂƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕��ŽƐƚŽŶ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭͿ͕�Ɖ͘ϰ͘
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��ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
;ŚƵŵĂŶ͕�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ŝŵĂŐĞƌǇ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ĨƌŽŵ�΀^ĐŽƫƐŚ΁�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ďĞ�
ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
΀ǁŝůů΁�ĞŶƚĂŝů�ůĂƌŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘ �/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĂƌůǇ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ĩ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�
ĂƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁůǇ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘

Dr Rob Dover 

>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝƉŚŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�Žƌ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶ�/^�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW͘ ��ǀĞŶ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁŝůů͘�

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĞŝŐŚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �dŚĞ�h<�
EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͚ŚŽƐƟůĞ�
ĂƩĂĐŬƐ�ƵƉŽŶ�h<�ĐǇďĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĐǇďĞƌ�ĐƌŝŵĞ͛�ĂƐ�Ă�dŝĞƌ�
KŶĞ�WƌŝŽƌŝƚǇ�ZŝƐŬ͘81��ƚ�ŝƚƐ�ǁŽƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ĞŶƚĂŝů�Ă�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐƚĂƚĞͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĂƩĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ͘ ��ǇďĞƌͲĐƌŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĂůƐŽ�ĞŶƚĂŝůƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�h<�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘ 82 
͚dŚĞ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ͕͛ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�,ŽƵƐĞ�
ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ZĞƉŽƌƚ͕�͚ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǀŽůǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ ͛83��Ɛ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��ŚĂƚŚĂŵ�
,ŽƵƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞƐ͕�͚΀Đ΁ǇďĞƌ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�
/Ŷ�ĐǇďĞƌ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĨŽƌĐĞ͖�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ �ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Žƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƚƐ�
Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ͛͘ 84

81�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕���^ƚƌŽŶŐ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�ĂŶ��ŐĞ�ŽĨ�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͗�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�ϮϬϭϬͿ͕�Ɖ͘Ϯϳ͘
82��͘��ŽǁŶŝŶŐ͕�͚�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͗���EĞǁ�EĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͛�;,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝďƌĂƌǇͿ͕�Standard 
EŽƚĞ�^Eͬ^�ͬϱϴϯϮ͕�Ϯϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϯ͘
83�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ǇďĞƌͲ^ĞĐƵƌŝƚǇ͗�^ŝǆƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϭϯ 
;>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ͕�Ɖ͘ϰϯ͘
84�WĂƵů��ŽƌŶŝƐŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�KŶ��ǇďĞƌ�tĂƌĨĂƌĞ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĂŝƌƐͿ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚĂƚŚĂŵŚŽƵƐĞ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƉĂƉĞƌƐͬǀŝĞǁͬϭϬϵϱϬϴ
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dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/^�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ŝƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�DŽƩƌĂŵ͕�ĂŶ�/^�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŝƚ͛͘ 85�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝŐŚ�ŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �
ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚͲůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�/ƚ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�Ă��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�;ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘86 These 
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
'�,Y͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�άϲϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�;άϮϱϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐƉĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�άϭϱϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�h<�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐͿ͘87�dŚĞ�h<�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�
ĐǇďĞƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�E�dK�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůĞĂĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂůůŝĞĚ�ĐǇďĞƌ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϮϬϬϬƐ͘88�dŚĞ��h��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�ĂīŽƌĚƐ�ƚŚĞ�h<�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĞǀĞů͘�

dŚĞ�^EW�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐǇďĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐůĞĂƌ͘ �/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�
Ă�ůŽǁĞƌͲƐĐĂůĞ͕�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�^ŚŽƵůĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŽĚŝĐƵŵ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��ŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/^�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌͲh<�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƉŽƐĞĚ͗�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝĨ�/^�ŚĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͍�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ďŽƚŚ�ĐǇďĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�/^͕�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�

85�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�^ĞƉĂƌĂƚĞ�
Scotland�;�ŽƌƌĞĐƚĞĚ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�KƌĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�ƚĂŬĞŶ�ϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�YϭϯϬ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵĨĂīͬĐϲϰϯͲŝŝͬĐϲϰϯ͘ƉĚĨ
86�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĞ��ŽǁŶŝŶŐ�͚�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴϮ�ĂďŽǀĞͿ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘
87�&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĞ��ŽǁŶŝŶŐ�͚�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͛�;ŶŽƚĞ͘�ϴϮ�ĂďŽǀĞͿ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ�ĂŶĚ�dŚĞ��ĂďŝŶĞƚ�KĸĐĞ͕�
͚WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�KďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͛�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĮůĞͬϴϯϳϱϱͬ�ǇďĞƌͺ^ĞĐƵƌŝƚǇͺ
^ƚƌĂƚĞŐǇͺŽŶĞͺǇĞĂƌͺŽŶͺĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘ƉĚĨ
88�E�dK Ɛ͛�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĐƉƐͬĞŶͬŶĂƚŽůŝǀĞͬƚŽƉŝĐƐͺϳϴϭϳϬ͘
Śƚŵ
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Implications of indepen-
dence for the Scottish 
defence industry7
h<�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ �dŚŝƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϲ͕ϬϬϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�DŽ��
ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �KǀĞƌ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽ�͘89 

dŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ��ĂǀŝĚ��ĂŵĞƌŽŶ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�͚^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͛͘ 90�dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ϮϬϬϴ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƚŚƌŽǁ�
ŝŶƚŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ͛91�dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͛�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�͚΀ƚ΁ŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ͛͘ 92 The 
^EW Ɛ͛�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ĚŝĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�
Ă�͚ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�΀͙΁�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ͳ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƐŬŝůů�ďĂƐĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛͘ 93�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƉďĞĂƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�͚΀Ă΁�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�Įůů�h<�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�͚΀ũ΁ŽŝŶƚ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŝĞƐ͛͘ 94 

dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�

89�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�,Žǁ�
tŽƵůĚ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ��īĞĐƚ�:ŽďƐ͍�;ŶŽƚĞ͘�ϱϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϱ͕
90�'ƵĂƌĚŝĂŶ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬƉŽůŝƟĐƐͬϮϬϭϯͬĂƉƌͬϬϰͬĐĂŵĞƌŽŶͲ
ĐŽŵŵŝƚƐͲƐĐŽƫƐŚͲĚĞĨĞŶĐĞͲũŽďƐ
91 �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĨĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�^ŝǆƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϬϳͲϬϴ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
dŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϬϴͿ͕�Ɖ͘ϮϮ͘
92�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�,Žǁ�
tŽƵůĚ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ��īĞĐƚ�:ŽďƐ͍�;ŶŽƚĞ͘�ϱϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϯ͘
93��ŝƚĞĚ�ŝŶ�͚ZĞĂů�dŚƌĞĂƚ�ƚŽ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛��ĞĨĞŶĐĞ�^ĞĐƚŽƌ�ZĞǀĞĂůĞĚ͕͛ �ϮϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�^EW�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͲĐĞŶƚƌĞͬŶĞǁƐͬϮϬϭϮͬŶŽǀͬƌĞĂůͲƚŚƌĞĂƚͲƐĐŽƚůĂŶĚƐͲĚĞĨĞŶĐĞͲƐĞĐƚŽƌͲ
ƌĞǀĞĂůĞĚ
94�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ͕ �&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ
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ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŝǌĞ͗�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚƌĞĞ�ůĂƌŐĞ�ƐŚŝƉǇĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϰ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dǁŽ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�����EĂǀĂů�
DĂƌŝƟŵĞ�Ăƚ�'ŽǀĂŶ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƐƚŽƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ƐĞǀĞŶ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇĂƌĚƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ƵƉŽŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚĞĞŶdǇƉĞͲϮϲ�ĨƌŝŐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�����^ǇƐƚĞŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ �h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚƵŶŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĂǀĂů�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�ĂďƌŽĂĚ͕�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�>ĂďŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ϮϬϬϱ��ĞĨĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;dK��Ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
DŽ��ĂŶĚ�����^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞǆƚĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ǀŝĂďůĞ�h<�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 95 

dŚĞ�dK���ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�����^ǇƐƚĞŵƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǀĞƐƐĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ƵƉ�ƵŶƟů�ϮϬϮϰ͘�tŚĞƚŚĞƌ�����ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�dǇƉĞͲϮϲ�&ƌŝŐĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ůǇĚĞ�Žƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝƉǇĂƌĚ�ŝŶ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĐůŽƐĞůǇ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�DŽ��ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůŝŶŬĂŐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƵŶƟů�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ǇĂƌĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�h<�ĐŽŶƚĞǆƚ�
����ǁŽƵůĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉƟŽŶ͘�^ŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽ��ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dǇƉĞͲϮϲ�&ƌŝŐĂƚĞ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �/ƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�^ŚŽƵůĚ�Ă�͚ǇĞƐ͛�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�����ǁŽƵůĚ͕�ƉĞƌĨŽƌĐĞ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͘96��ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌͲh<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dǇƉĞͲϮϲ�&ƌŝŐĂƚĞ�;ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ŝƚƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ͕�ǇĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůǇĚĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƐƟī�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͘�

^ŝŵŝůĂƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝƉǇĂƌĚ�Ăƚ�ZŽƐǇƚŚ͘�dŚŝƐ�

95 �ĞĨĞŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͗��ĞĨĞŶĐĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�;ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱͿ͕�Ɖ͘ϴ͖�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�The Major 
WƌŽũĞĐƚƐ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϬ�;ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞͿ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϬϭϭͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵƉƵďĂĐĐͬϲϴϳͬϲϴϳǁĞϬϱ͘Śƚŵ
96�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�^ŚƵƚƐ�^ŚŝƉǇĂƌĚƐ͘�^ĞǀĞŶƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯͿ͕�
ƉƉ͘ϱͲϭϲ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�^͘�DĂĐŶĂď͕�͚����^ŚŝƉǇĂƌĚƐ�ŝŶ�'ŽǀĂŶ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƐŽƵŶ�ĐŽƵůĚ�&ĂĐĞ��ůŽƐƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ͕͛ �dŚĞ�^ĐŽƚƐŵĂŶ͕�Ϯϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘



Defence and Security In An Independent Scotland 44www.scotlandinstitute.com

ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ Ɛ͛�ƚǁŽ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĐůĂƐƐ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�Ăƚ�'ŽǀĂŶ�ĂŶĚ�^ĐŽƚƐƚŽƵŶͿ͘�ZŽƐǇƚŚ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞĮƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘�dŚŝƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞĨĞŶĐĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�WĞƚĞƌ�>Ƶī�DW͕ �ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ͕ �͚΀ǁ΁Ğ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�΀ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ΁�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƋƵĂůŝĨǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚŝƉƐ͛͘ 97 The 
ůŽĐĂů�>ĂďŽƵƌ�DW͕ �dŚŽŵĂƐ��ŽĐŚĞƌƚǇ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ďůƵŶƚĞƌ�ʹ�͚ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƵƚƐ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƌĞĮƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ZŽƐǇƚŚ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͘ ͛98 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌͲh<�ŽƌĚĞƌƐ͕�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƐĞ�ǇĂƌĚƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƌĞĮƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�^ĐŽƫƐŚ�ŶĂǀǇ�ƚĂŬĞƐ�ƐŚĂƉĞ͘�tŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�h<�
ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘99�^ĐŽƫƐŚ�ǇĂƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ĂŶ�ƵŶƚĞƐƚĞĚ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘�

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƚƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĮƌŵƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�^�>�y�'ĂůŝůĞŽ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�͚ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͖͛100�dŚĂůĞƐ�KƉƚƌŽŶŝĐƐ�;ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞͲĮŶĚŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐͿ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂŝŶ�h<�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͖�sĞĐƚŽƌ�
�ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�WĞƌƚŚ͖�ĂŶĚ�����^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�&ŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�;^�>�y�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�dŚĂůĞƐ�ϲϱϬͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘���ƌͲh<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƉůĂĐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘101 
,ĞŶĐĞ͕�^�>�y͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z�&�dǇƉŚŽŽŶ�ĂŶĚ�&Ͳϯϱ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�͚ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ͛�ʹ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�

97��ŝƚĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�^ŚƵƚƐ�^ŚŝƉǇĂƌĚƐ�;ŶŽƚĞ͘�ϵϲ�ĂďŽǀĞͿ�Ɖ͘ϭϳ͘
98 ZŽƐǇƚŚ�dŽĚĂǇ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƌŽƐǇƚŚƚŽĚĂǇ͘ ĐŽ͘ƵŬ͍ͬƉсϭϴϵϮ
99�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�^ŚƵƚƐ�^ŚŝƉǇĂƌĚƐ�;ŶŽƚĞ͘�ϵϲ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉƉ͘ϭϴͲϮϬ͘
100�^ĐŽƫƐŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� �͚ĞƌŽƐƉĂĐĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ͕͛ �Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĚŝ͘ĐŽ͘ƵŬͬ
ƐĞĐƚŽƌƐͬĂĞƌŽƐƉĂĐĞͲĚĞĨĞŶĐĞͲŵĂƌŝŶĞͬĂĚŵͲƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐͬĂǀŝŽŶŝĐƐͬƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘ĂƐƉǆ
101�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�,Žǁ�
tŽƵůĚ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ��īĞĐƚ�:ŽďƐ͍�;ŶŽƚĞ͘�ϱϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉƉ͘ϵͲϭϰ͘
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ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ďĞŝŶŐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƐĐĞŶƚ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�/^͘102��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�/^�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
;ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶͿ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�DŽ��
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
^ĐŽƫƐŚͲďĂƐĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
WĂƵů��ŽƌŶŝƐŚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ�

dŚĞ�^EW�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ʹ�ŝŶ� �͚ĞƌŽƐƉĂĐĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͛͘ �
zĞƚ͕�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĨƵůůǇ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�^�^Z�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�dŚĞ�^EW�
ŝƚƐĞůĨ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�DŽ��ŽƌĚĞƌƐ͘103 
dŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�
Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǁŚŽůĞ�ŚĂƐ�
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�
ƐŽ͕�ƚŚĞ�͚ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͛�ŝƐ�ƐƟůů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ŽǁŶ�ĮŐƵƌĞƐ�

102��ĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�&͘ �dƵƐĂ͕�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͕�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ͕�
dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�KƌĂů�ĂŶĚ�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�
ϯϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�Yϳϰϯ͕͘�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬůŽƌĚƐͲĐŽŵŵŝƩĞĞƐͬĞĐŽŶŽŵŝĐͲĂīĂŝƌƐͬ
^ĐŽƫƐŚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͬKŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŶĐĞsŽůƵŵĞϮEĞǁ͘ƉĚĨ
103�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ͕ �^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬͿ͕�ƉƉ͘ϭϰͲ
ϭϵ�;ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�Ɖ͘ϭϰͿ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƐ�ǇĞƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
͚^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕͛ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�͚h<�;Žƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕ �ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛͘ �/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
����^ǇƐƚĞŵƐ͕�&ŝŶŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͕�ZĂǇƚŚĞŽŶ�
ĂŶĚ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�DĂƌƟŶ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽīĞƌĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƚĂǆ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�
ďƵǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂŶŝƐŚŝŶŐůǇ�ƐŵĂůů�
ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞůů�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƐŽƵƚŚ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ŵĂŝŶůĂŶĚ�΀͘͘͘΁��ŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �,Žǁ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϮ͘ϱďŶ�΀^ĐŽƫƐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ďƵĚŐĞƚ΁�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͍�
tŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĚƌŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĞǀĞů�Ăƚ�ďĞƐƚ�ʹ�ƐĂůĞƐ�ŽŶůǇ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ʹ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ͘

Professor Paul Cornish 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ǆĞƚĞƌ
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ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�͚ƚŽƚĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�Đ͘�άϭ͘ϴďŶ�ĂŶĚ�'s��΀ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ΁�ŽĨ�Đ͘�άϳϮϲŵ͛�ĂƐ�ŽĨ�
ϮϬϬϵ͘104�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ͘��ƚ�ǁŽƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀŝƚĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��ƚ�ďĞƐƚ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�zĞƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ�ŽƌĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �

104�^ĐŽƫƐŚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚǇ͕ �^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬϯ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϭϯ͘
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The Issue of Trident8
,Ğƌ�DĂũĞƐƚǇ Ɛ͛�EĂǀĂů��ĂƐĞ�;,DE�Ϳ��ůǇĚĞ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�sĂŶŐƵĂƌĚͲĐůĂƐƐ�dƌŝĚĞŶƚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�;Ăƚ�&ĂƐůĂŶĞͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚĞƉŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĂƌŚĞĂĚƐ�;Ăƚ��ŽƵůƉŽƌƚͿ͘�͚΀K΁ŶĞ�ĂƌŵĞĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƉĂƚƌŽů�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͛�ŵĂŬŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�Ăƚ�^ĞĂ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�;��^�Ϳ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ŶƵĐůĞĂƌͲ
ƉŽǁĞƌĞĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ăƚ�&ĂƐůĂŶĞ�ďǇ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
sĂŶŐƵĂƌĚͲĐůĂƐƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϴ�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϮϬ�ďŝůůŝŽŶ͘105 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͕�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�͚ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͛�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^EW�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ŽǀĞƌƚƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘106��ƚ�ŝƚƐ�ϮϬϭϯ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ďĂŶ�ŽŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�/^͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ƌŝĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�^EW�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�&ŝƌƐƚ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ�ŝƐ͕�͚ŶŽƚ�ŶĞŐŽƟĂďůĞ͛͘ 107�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ŝƌ�EŝĐŬ�,ĂƌǀĞǇ�;ĨŽƌŵĞƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐͿ͕�͚ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�͙�
ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�,D�EĂǀĂů��ĂƐĞ��ůǇĚĞ͛͘ 108 

tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝǀŝƐŝǀĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
;ďŽƚŚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇͿ�Ă�ŵŽƌĂů�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ďǇ�ƌĞŵŽǀĂů͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂƐ�ŽĨ�
ϮϬϬϵ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�͚Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ůĞĂŬƐ�΀Ăƚ�&ĂƐůĂŶĞ΁�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�΀͙΁�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϰϬ͛͘ 109�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�dƌŝĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ĨĂƚĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/ƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�

105�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�Ͳ��ĂǇƐ�Žƌ��ĞĐĂĚĞƐ͍�&ŽƵƌƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�;>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�
KĸĐĞ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�ƉƉ͘ϱͲϲ͘
106�dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Your Scotland, Your Voice�;ŶŽƚĞ͘�ϯ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϭϭϰ͘
107�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
Scotland�;ŶŽƚĞ�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕��ǀ͘ �ϰϴ͘
108��ŝƚĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬϱͿ͕�Ɖ͘ϭϰ͘
109�Z͘��ĚǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�^͘��ĂƌƌĞůů͕�͞&ĂŝůƵƌĞ�ĂŌĞƌ�&ĂŝůƵƌĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�&ůĞĞƚ͕͟ �dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕��Ɖƌŝů�Ϯϳ͕�
ϮϬϬϵ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬϮϬϬϵͬĂƉƌͬϮϳͬŶƵĐůĞĂƌͲǁĂƐƚĞͲƐĐŽƚůĂŶĚ͘
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ŵĞĂŶƐ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�Ă�͚ĚĞĂů�ďƌĞĂŬĞƌ͕͛ �ŝŶ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�/^�ĂŶĚ�ƌͲh<͘110 

��ƌĞĐĞŶƚ�^ĐŽƫƐŚ��E��ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�͚ĐŽƵůĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞͲĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ăůů�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌŚĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͛͘ 111�dŚŝƐ�ĐůĂŝŵ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂĐƟǀĂƚĞ�dƌŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌŚĞĂĚƐ͕�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚǁĞŶƚǇ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͛͘ 112��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^EW͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ͕�ŝƚ�͚ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�Ă�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚŝĞƐƚ�ƐĂĨĞ�ƌĞŵŽǀĂů͛͘ 113 

&ƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝĨ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝƚƐ���^�͘���ƌĞĐĞŶƚ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�Įƌŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�΀͘͘͘ƚ΁ŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͟�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ƚĂŬŝŶŐ�͞ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�΀͘͘͘΁�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͛͘͟ 114 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ��ĂǀŝĚ�KŵĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƵƉŽŶ�ƌͲh<�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ĨŽƌĐĞ�͚ƚŚĞ�h<�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛͘ 115�dŚĞ�dƌŝĚĞŶƚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�Ă�ƐǁŝŌ�
ƌĞŵŽǀĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƌͲh<�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ĂƐůĂŶĞ͗��ĂƌƌŽǁ�
;�ƵŵďƌŝĂͿ͕�DŝůĨŽƌĚ�,ĂǀĞŶ�;WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞͿ�ĂŶĚ��ĞǀŽŶƉŽƌƚ�;�ĞǀŽŶͿ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƐ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ďĂƐĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ƐŚĂůůŽǁ�
Žƌ�ƚŚĞǇ�Ɛŝƚ�ŶĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ͘�^ĞǀĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌŚĞĂĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�

110�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ŝƌ��ĂǀŝĚ�KŵĂŶĚ͕�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕��ǀ͘ �Ϯϵ͘�
111�^ĐŽƫƐŚ��E�͕��ŝƐĂƌŵŝŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ͕���WƌĂĐƟĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ĞͲĂĐƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚͲ
ďĂƐĞĚ�EƵĐůĞĂƌ�tĞĂƉŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘�;'ůĂƐŐŽǁ͗�dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�EƵĐůĞĂƌ��ŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮͿ͕�ŚƩƉ͗ͬͬďĂŶƚŚĞďŽŵď͘ŽƌŐͬŶĞͬŝŵĂŐĞƐͬƐƚŽƌŝĞƐͬƉĚĨƐͬĚŝƐĂƌŵŝŶŐƚƌŝĚĞŶƚ͘ƉĚĨ͘
112�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘Ϯϱ͘
113�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ�YϮϵϲ͘
114�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘Ϯϵ͘
115�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕��ǀ�Ϯϱ͘
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Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�ĚŽĐŬƐ͘��ĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ��ĞǀŽŶƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�
ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�DŝůĨŽƌĚ�
,ĂǀĞŶ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŐĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�&ĂƐůĂŶĞ�ĂŶĚ��ŽƵůƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘116�KƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
͚ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͛�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�&ƌĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͚ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�Žƌ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͛͘ 117 

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůĞĂƐŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�/^�ĂŶĚ�ƌͲh<͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƌĞŵŽǀĂů�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌͲh<�ŚĂĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�^ƵĐŚ�
ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�/^�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<͘�
h<�ŽĸĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨŽƌĐĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĂīĞĐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�͚ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŝĞĐĞ͛�ŽĨ�ƉĂŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ƌͲh<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�͚ďŝůůƐ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�
h<�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘118�/^�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�h<�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌĐĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ĨĂůů�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂƐ�ƌͲh<�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^EW�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�&ĂƐůĂŶĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶĂǀĂů�ĨŽƌĐĞƐ͛�ŽĨ�/^͘119 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�dŚĞ�h<�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�,DE���ůǇĚĞ�ŝƐ�͚ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ϲ͕ϳϬϬ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ũŽďƐ͛͘ 120�dŚĞ�^EW�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ůǇĚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶĂǀĂů�ďĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
�ĞĨĞŶĐĞ�>ŝĂŵ�&Žǆ͕�͚΀ďǇ΁�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ŝŶ�DK��ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ĂƌƌŝĞƌƐ�΀͘͘͘΁�ƚŚĞ�dǇƉĞ�ϰϱ�΀ĚĞƐƚƌŽǇĞƌƐ�͘͘͘�ĂŶĚ�΁�ƚŚĞ�άϬ͘Ϯϱ�ďŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�

116�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�
dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉƉ͘ϭϱͲϭϴ͘
117 dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚͲ�ĂǇƐ�Žƌ��ĞĐĂĚĞƐ͍͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�&ŽƵƌƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϮͲϭϯ�Ͳ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϯͿ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵƐĐŽƚĂĨͬϴϲϭͬϴϲϭϬϰ͘Śƚŵ
118�EŝĐŬ�,ĂƌǀĞǇ�DW�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�
^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬϱ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϭϳ͘
119�����EĞǁƐ�tĞďƐŝƚĞ͕�͞dƌŝĚĞŶƚ�DŽǀĞ�͚tŽƵůĚ��ŽƐƚ��ŝůůŝŽŶƐ͕͛͟����͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϵ͕�ϮϬϭϯ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘
ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƵŬͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƉŽůŝƟĐƐͲϮϬϵϱϱϲϭϭ
120 dŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͗�dĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�dƌŝĚĞŶƚͲ�ĂǇƐ�Žƌ��ĞĐĂĚĞƐ͍͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϭϳ�ĂďŽǀĞͿ͘
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ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĂƐůĂŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͛͘ 121�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐũƵŶĐƚƵƌĞ�ŽŶ�^EW�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂĚĂŵĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�dƌŝĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚŽǁŶƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞͲůĂƌŐĞƐƚ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �

��ůĞĂƐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
^ĐŽƫƐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƉŝŶͲŽīƐ͘��ŶǇ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ʹ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚƐ�ŽƐƚĞŶƐŝďůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ʹ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘��Ŷ�/^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ĐĞĚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��ŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
^EW�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝůƵƚĞ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŶƵĐůĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌͲh<͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐŽŝů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ϭϵϯϴ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƵƉ�ƚŽ�tŽƌůĚ�tĂƌ�dǁŽ͕�ƚŚĂƚ�Ă�
ŶĞƵƚƌĂů�/ƌĞůĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ Ɛ͛�ƚŚƌĞĞ�͚ƚƌĞĂƚǇ�ƉŽƌƚƐ͛�ŽŶ�/ƌŝƐŚ�
ƐŽŝů͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂůŵĞƌƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂƐŬƐ͕�͚ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ŝƚƐ�ŽŶůǇ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ͍͛122�dŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͘�,Žǁ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ƐŽŝů͍�

&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/^�ĂŶĚ�ƌͲh<�ǁŝƚŚ�
Ă�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ǁŽƌƐƚ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tŚĂƚ�ŝƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘�
�ǀĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^EW͕ �ĂŶ�/^�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉƵďůŝĐ�
ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ͘�/Ĩ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞĚŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�/^�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�

121�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕�^ĐŽƫƐŚ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕�ϳ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͕�Yϭϰϵ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬĐŵϮϬϭϬϭϮͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵƐĐŽƚĂĨͬϱϴϬͬϭϭϬϲϬϳϬϭ͘Śƚŵ
122�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕�Y�ϭϮϮ͘
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Scotland and NATO9
^ŚŽƵůĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌ͕ �^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞƫŶŐ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�/^�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ʹ�ŝƚƐ�ŶŽƌƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĂƌ�ĨƌƵŝƚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌŵĂů�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�tŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ Ɛ͛�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�KďƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚǁŽ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ʹ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�;K^��Ϳ�ʹ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�/^�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐĞĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�;ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞůŽǁͿ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĚŝĞƐ�;ďĂƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůŝƚǇͿ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĨƵůĮů͘�

DƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝƐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�E�dK�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h͘��ĞƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ďŽĚŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�/^͘��ǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ʹ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ŚĂƐ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��hͿ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ��ǇƉƌƵƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽͲƐƚĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŶĚŽƌƌĂ�ĂŶĚ�DŽŶĂĐŽ͘�dŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶƚƌǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ Ɛ͛�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ �dŚŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ��h�ĂŶĚ�E�dK͗�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞƐĐŚĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�
ʹ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�/ƌĞůĂŶĚ�;^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĐůŽƐĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<Ϳ͕�&ŝŶůĂŶĚ͕�^ǁĞĚĞŶ�
ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ��h�ĂůŽŶĞ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĂƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĨĂŝƌůǇ�ƌƵďďŝƐŚĞĚ�;Žƌ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��h�ŚĂƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ă�
�ŽŵŵŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WŽůŝĐǇ�;�&^WͿ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶͬ�ŽŵŵŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŽŵĞ�ϯϮ�ĐŝǀŝůŝĂŶ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽŶůǇ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŵŝĚĚůĞ�
ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�;&ŝŶůĂŶĚ͕�^ǁĞĚĞŶ�
ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐͿ͘�dŚĞ��h�ĞǀĞŶ�ĂīŽƌĚƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
Ă�ŶĂƐĐĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƵŶĚĞƌ��ƌƟĐůĞ�ϰϮ͘ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�dƌĞĂƚǇ͘ �
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dŚŝƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ��h�ƐƚĂƚĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�E�dK123�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͘�DƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ��h�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� �͚ƌĞĂ�ŽĨ�&ƌĞĞĚŽŵ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ͛�;ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ��ƌƟĐůĞƐ�
ϯ͘Ϯ�ĂŶĚ�ϲϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�dƌĞĂƚǇͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ďŽƌĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐǇůƵŵ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�;ĂŶĚ͕�ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĐŽƵŶƚĞƌͲƚĞƌƌŽƌŝƐŵͿ͘�dŚĞ�h<�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�͚ŽƉƚ�ŽƵƚƐ͛�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂƌĞĂ͕�ďƵƚ�ĂĐĐĞĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��h�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
͚ďŽĚǇ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛͘ 124 

�Ŷ�/^�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞŝǀĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��h�ŽŶůǇ͘ �dŚĞ�^EW�ŚĂƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�E�dK�ĂůƐŽ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƉĂƌƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘ �EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�h�ĂďŽǀĞ͕�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ʹ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�&͕ �^ĐŽƫƐŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞǆĞĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�

�ƚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�^EW�ǀŽƚĞĚ�ďǇ�ϰϮϲ�ƚŽ�ϯϯϮ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂĐĐĞĚŝŶŐ�ƚŽ�E�dK͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�
ĂŶƟͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ʹ�ŚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂǀĞĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�/^�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�͚ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŚŽƐƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͛͘ 125�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^EW͕ �ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�E�dK Ɛ͛�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƚŚĂƚ�E�dK�ŝƐ�Ă�ďŽĚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�h<�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�E�dK Ɛ͛�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĐůĂŝŵƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚƵƐ�;Ă�ƉŽŝŶƚ�
ǁĞ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞůŽǁͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ŵŽƌĞ�ǀŝĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘126�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŵĞƌŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŽƌǁĂǇ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ůůŝĂŶĐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ďŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ͘��ŶƚƌǇ�
ŝŶƚŽ�E�dK�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƵŶŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ʹ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�E�dK�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞ�
ƉĂƚƌŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐƟĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͘�dŚĞ��ĂůƟĐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ƐƚŽŶŝĂ͕�>ĂƚǀŝĂ�ĂŶĚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ�ŚĂǀĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�E�dK�Ăŝƌ�

123��͘�ZĞƩŵĂŶ͕�͚^ǁĞĚĞŶ͗�tŚŽ�EĞĞĚƐ�E�dK͕�tŚĞŶ�zŽƵ�,ĂǀĞ�ƚŚĞ�>ŝƐďŽŶ�dƌĞĂƚǇ͍͕͛ �ĞƵŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �ϮϮ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞƵŽďƐĞƌǀĞƌ͘ ĐŽŵͬĚĞĨĞŶĐĞͬϭϭϵϴϵϰ
124�͚�ƵƌŽƉĂ͗�^ƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ��h�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ͛�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐŝƐůĂƟŽŶͺƐƵŵŵĂƌŝĞƐͬũƵƐƟĐĞͺĨƌĞĞĚŽŵͺ
ƐĞĐƵƌŝƚǇͬĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚͬ
125�dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďĞĐĂŵĞ�^EW�ƉŽůŝĐǇ�ʹ�ƐĞĞ�&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�
hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ
126��͘�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�͚dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�^ƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�E�dK͕͛ �Sunday Herald͕�Ϯϲ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮ͘
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ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�E�dK�
�ƵƌŽƉĞ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�Ăŝƌ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ůůŝĞĚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘�E�dK͕�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽĞƐ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�͚ƐŵĂƌƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͛�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ĐĂƐŚͲƐƚƌĂƉƉĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘ �

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�E�dK�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘ ��Ɛ�<ĞŶŶǇ�DĂĐ�ƐŬŝůů͕�
^ĐŽƫƐŚ�:ƵƐƟĐĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŝƐ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ͘127 
/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�͚^ĐŽƚůĂŶĚ͕͛ �ƚŚĞ�^EW Ɛ͛��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂƌŐƵĞĚ͕�
͚ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵƵƚƵĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͛͘ �͚΀�΁ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ĐĞůĂŶĚ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕�EŽƌǁĂǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�
h^�ʹ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŝƚ�ŝĨ�ǁĞ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�dK��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ͛128��ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͘129��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚǇ͘ ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�
dƵƐĂ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͚΀ƚ΁ŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͛͘ �E�dK�ŵĞŵďĞƌƐ�
�ĂŶĂĚĂ͕��ĞŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƌƚŚĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�͚/Ĩ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ũŝŐƐĂǁ͛�dƵƐĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�͚ŐŽŝŶŐ�͞ŶŽƚ�ƵƐ�ŵĂƚĞ͕͟ �ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶƐĞŶƐĞ͛͘ 130��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ďůƵŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƉůĂǇ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŝĐŚĂĞů�:͘tŝůůŝĂŵƐ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�E�dK�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
͚Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂīƌŽŶƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ƉŽƐƚͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͛͘ 131 

dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�dŽ�ĐŽŶĐĞĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂĐƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�/^�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͘ �,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�ŝƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/^�ǁŝůů�
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�E�dK Ɛ͛�ŽƚŚĞƌ�ƚǁĞŶƚǇͲ
ĞŝŐŚƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͍�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŚĂƚ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �/^�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

127�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƵŬͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƉŽůŝƟĐƐͲϭϵϵϵϯϲϵϰ
128�͚dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�^ƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�E�dK͛�;ŶŽƚĞ͘�ϭϮϲ�ĂďŽǀĞͿ͘
ϭϮϵ��ĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬŝŶŐƐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϬ�ĂďŽǀĞͿ
130�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��īĂŝƌƐ�dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗�KƌĂů�ĂŶĚ�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ�;ŶŽƚĞ�ϰϬ�ĂďŽǀĞͿ͕�Yϳϰϴ͕�Ɖ͘ϭϴϬ͘
131�DŝĐŚĂĞů�:͘�tŝůůŝĂŵƐ͕�tƌŝƩĞŶ��ǀŝĚĞŶĐĞ͕��ĞĨĞŶĐĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�WŽƐƐŝďůĞ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;,ŽƵƐĞ�
ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͕��ĞĨĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬƉĂͬ
ĐŵϮϬϭϮϭϯͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵĚĨĞŶĐĞͬǁƌŝƚĞǀͬϰϴϯͬĐŽŶƚĞŶƚƐ͘Śƚŵ͘
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�ůůŝĂŶĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�E�dK�ŽīĞƌƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƌƵŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͍�

KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�͚΀Ž΁Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶŚĞƌŝƚ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�E�dK͘��Ŷ�^EW�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�΀͙΁͛132�dŚĞ�ůŽŐŝĐ�
ŚĞƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐĞĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ʹ�͚΀ǁ΁Ğ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�΀ŽĨ�E�dK΁�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�΀ǁŝůů΁�ŶŽƟĨǇ�΀ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ΁�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǀŽƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͛͘133�dŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŝƐ�ŇĂǁĞĚ͘�/ƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ͕�ǁƌŽŶŐůǇ͕ �ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�h<͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�h<�ŶŽƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�E�dK�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ͘ �dŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ŝŶŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͘�^ŚŽƵůĚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�h<͘134�ZͲh<͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h< Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ͘�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĂǁ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ�͚ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĂĐƚ͛͘ ���ŶĞǁ�
ƐƚĂƚĞ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�͚ĐŽŵŵĞŶĐĞ΀Ɛ΁�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ͛͘ �dŚĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƚĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘135�/Ŷ�ƚŚĞ�E�dK�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͗

132�&ŽƌĞŝŐŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ĞĨĞŶĐĞ�WŽůŝĐǇ�hƉĚĂƚĞ�;ŶŽƚĞ͘�ϮϬ�ĂďŽǀĞͿ
133�����EĞǁƐ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ͕�͚^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͗��ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ�͚�ĞƌƚĂŝŶ͛�ŽŶ�E�dK�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕͛ �
ϭϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬƵŬͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƐĐŽƚůĂŶĚͲƉŽůŝƟĐƐͲϮϮϬϴϵϵϱϱ
134�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW͕ �ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŽĨ��ǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬŝĂ Ɛ͛�
͚ǀĞůǀĞƚ�ĚŝǀŽƌĐĞ͛�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ʹ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
^ůŽǀĂŬŝĂ�ʹ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
�ǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬŝĂ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�dŚĞ�
h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐƚĂƟŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�;ŽŶĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƌͲh<�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘��Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ŝƉƐŽ�ĨĂĐƚŽ͕�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐůĂŝŵ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
Žƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ͘�^ĞĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�
�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;ŶŽƚĞ͘�Ϯϲ�ĂďŽǀĞͿ͕�Ɖ͘ϴϯ͘�dŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�EŝĐŽůĂ�^ƚƵƌŐĞŽŶ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�^ĞĞ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�&ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
;ŶŽƚĞ͘�ϳϮ�ĂďŽǀĞͿ͕��ǀ͘ �ϰϴͲϱϬ͘
135�D͘E͘�^ŚĂǁ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>Ăǁ�;ƐŝǆƚŚ�ĞĚŝƟŽŶͿ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĞƚĐ͗͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϴͿ͕�
ƉƉ͘ϵϳϰ͕�ϵϴϱ͘
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/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ůĂǁ͕�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�E�dK�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂĐƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ��ŽƵŶĐŝů͘

��ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�E�dK͘�/Ĩ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŝƚƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ��ƌƟĐůĞ�
ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ͘ 136

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�;^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ�ƵŶƟů�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚͿ͕�ƚŚĞŶ�/^�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƵƉ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞůů�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ͘ 137�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�Ă�ĐůĂŝŵ�ĂƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�͚ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝďĞƌƚǇ͕ �
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ ͛138�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�^�&�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
/^�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͲďĂƐĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
E�dK�;ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�/ŶƚĞŶƐŝĮĞĚ��ŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�Ă�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĐƟŽŶ�
WůĂŶͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƐĐĞŶƚ�^�&�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ďĞ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�
ŽŶ�ĨŽƌŵĞƌ�h<�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽŶĞ�
Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�E�dK�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
^EW Ɛ͛�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉůĞĚŐĞƐ�ŽŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�E�dK�ŶŽƌŵ�
ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�'�W͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
�ůůŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ŐĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉůĞĚŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ŵĂƌŝƟŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƌͲh<�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/^�ŝŶƐŝĚĞ�
E�dK͘�/^�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Žƌ�ŚŽƐƚ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂīƐ͕�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƌͲh<�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƌĂĚĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�Ăŝƌ�ďĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E�dK�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ůĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�E�dK�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌͲh<Ϳ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

136�E�dK�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�^͘��ĂƌƌĞůů͕�͚E�dK͗�^ĐŽƚůĂŶĚ�tŽƵůĚ�,ĂǀĞ�ƚŽ��ƉƉůǇ�ƚŽ�:ŽŝŶ�ĂƐ�EĞǁ�^ƚĂƚĞ͕͛ �
dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�ϭϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͘
137�E�dK�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐŚƵŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ďĞƐƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�Study on Enlargement�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�
ϭϵϵϱ͕�ƐĞĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĐƉƐͬĞŶͬŶĂƚŽůŝǀĞͬŽĸĐŝĂůͺƚĞǆƚƐͺϮϰϳϯϯ͘Śƚŵ
138 Study on Enlargement�;ŶŽƚĞ͘�ϭϯϳ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘ϳϮ͘
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�ƌƟĐůĞ�ϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ�dƌĞĂƚǇ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͚ŝŶ�
Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ��ƌĞĂ͛͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�/^�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ǁŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�E�dK�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�
�ĚŵŝƫŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�E�dK�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��ŶĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�E�dK͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŵĂƩĞƌƐ͗�'ƌĞĞĐĞ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ͕�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďůŽĐŬĞĚ�DĂĐĞĚŽŶŝĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�E�dK�
ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�^ŽŵĞ�E�dK�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
͚ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďŝŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ƐƉůŝƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�hEͬ�hͬE�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕͛ 139�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƟƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͕ �ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŽƵůĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ �KǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ͕�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�
^ĐŽƚůĂŶĚ Ɛ͛�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŵŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͖��ůůŝĂŶĐĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/^�ĂŶĚ�ƌͲh<͘�

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
/^�ũŽŝŶŝŶŐ�E�dK͘�dŚĞ�^EW͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ƵͲƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�E�dK�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�
ĚĞĨĞŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘ �&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ŽǁŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌƵůĞĚ�
ŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ʹ�͚΀Ă΁Ŷ�^EW�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͛ �ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͚ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�E�dK͛͘ 140 
dŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƚŚƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�
Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂůůŝĂŶĐĞ͘�/ƚƐ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŵĞŶƚ͘�E�dK͕��ŶŐƵƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ĂŶĚ��ůĞǆ�^ĂůŵŽŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĂƌŐƵĞĚ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�;ƚŚĞ�h^͕�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<Ϳ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�;h^�ƚĂĐƟĐĂů�
ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�E�dK�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ͕ �/ƚĂůǇ͕ �ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇͿ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�
ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŶŽƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ůůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;�ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�'ƌĞĞĐĞ�
ŝŶ�ϮϬϬϭ�ďŽƚŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�h^�ƚĂĐƟĐĂů�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�;EŽƌǁĂǇ͕ �
ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�E�dK�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�EŽƌǁĂǇͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�
�ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌƵŵƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͘�

139�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌ�E�dK�KĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�E�dK�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ͖�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�^ĞŶŝŽƌ�E�dK�
KĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�E�dK�^,�W��ŝŶ�DŽŶƐ��ĞůŐŝƵŵ͘
140�^EW͕ �/Ĩ�^ĐŽƚůĂŶĚ�DĂƩĞƌƐ�ƚŽ�zŽƵ͕�DĂŬĞ�ŝƚ�DĂƩĞƌ�ŝŶ�DĂǇ͘�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϯϱ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶƉͲ
ďĂŶŶŽĐŬďƵƌŶ͘ŽƌŐͬ&ƌĂŶĐŝƐͬŵŝŶŝƐƉƌĞĂĚƐ͘ƉĚĨ
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�ŶƟͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�E�dK͘�dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͘��Ŷ�/^͕�ŝĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
;ƐĞĞ��ŚĂƉƚĞƌ͘ �ϴͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͖�ŝĨ�
/^�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌͲĨƌĞĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ǁĂŝƟŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�/^�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�E�dK͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�
ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ͘�KŶĞ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/^�ŵĂǇ�ĂĐĐĞĚĞ�
ƚŽ�E�dK�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ǁŝƚŚ�ƌͲh<Ϳ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�dƌŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ƋƵĂůůǇ͕ �/^�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�Ă�ƌͲh<�;Žƌ�ĞǀĞŶ�h^Ϳ�ǀĞƚŽ�ŽŶ�E�dK�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ƚŽƵŐŚ�ĐĂůů�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��Ŷ�/^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƵƐ�
ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶƉĂůĂƚĂďůĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ʹ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�E�dK�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�dƌŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ŶŽ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�E�dK�Ăƚ�Ăůů͘�

KǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌƐ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�/^͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
E�dK�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ �E�dK�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ůůŝĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƉůĞ�ŽĨ��ůůŝĂŶĐĞ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�E�dK Ɛ͛�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞƌ͗�͚΀Ŷ΁Ğǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ Ɛ͛�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͛͘ �dŚĞ�ϮϬϭϬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚ�;ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�Ăůů�E�dK Ɛ͛�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�ĂŶĚ�ϭϵϵϵͿ�ĂĸƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�͚ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ͕�E�dK�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂůůŝĂŶĐĞ͛�ʹ�ĂĚĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ and 
&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůůŝĞƐ͛͘ �^ƚƵĚǇ�ŽŶ�E�dK��ŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ�;ŶŽƚĞ͘�ϭϯϳ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�
ϰϱ͘�dŚĞ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�WŽƐƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�;��WZͿ�ĂŐƌĞĞĚ�Ăƚ�E�dK Ɛ͛��ŚŝĐĂŐŽ�
ƐƵŵŵŝƚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϮ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͘ϭϰϭ�dŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐůĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ƚŚĞ���WZ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĂŢǀĞ�Žƌ�ĂƐƚƵƚĞ͗�ŶĂŢǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�
ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�E�dK͖�ĂƐƚƵƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ�ʹ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�E�dK�ďƵƚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŶƟͲŶƵĐůĞĂƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ďǇ�
ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ŽŶ�dƌŝĚĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞŵŽǀĂů͘

141�WĂƌĂŐƌĂƉŚ͘ϵ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŽ͘ŝŶƚͬĐƉƐͬĞŶͬŶĂƚŽůŝǀĞͬŽĸĐŝĂůͺƚĞǆƚƐͺϴϳϱϵϳ͘Śƚŵ͍ŵŽĚĞсƉƌĞƐƐƌĞůĞĂƐĞ
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zĞƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽŶĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘ ��Ŷ�/^�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�
ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�E�dK�ŶƵĐůĞĂƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 142��Ǉ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ƌĞũĞĐƚ�dƌŝĚĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ƉůĂǇ�ǀĞƌǇ�ďĂĚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ůůŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�h^�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�E�dK Ɛ͛�ŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƌͲh<͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂůůǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘143�/ƚ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚĂƚ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƌͲh<�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�E�dK͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�dƌŝĚĞŶƚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƵŶĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�/^�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘�

KƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�E�dK͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͘ �^ĐŽƫƐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�
ďĞŶĞĮƚ�/^͕�ƌͲh<�ĂŶĚ�E�dK�ŝƚƐĞůĨ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƌŽƵƚĞ�
ƚŽ�ŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐĞƐƐŝŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ͕�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��Ŷ�/^�ŝŶ�E�dK�ĂĚĚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�h<�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK͘�/^�ǁŽƵůĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƐƚĂƚĞ͕�
ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�dƌŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�
ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂīĂŝƌƐ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽƵďƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�^ĐŽƫƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽǀŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽŶĐĞ�ĚŽƵďƚĞĚ�ŝƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͘�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͗�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞŶĂ�ŽƉĞŶƐ�
ƵƉ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ͕�ƵŶƚĞƐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŚƵŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ůŽŽŵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƐĐƌƵƟŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�/^ Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƚĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�

142�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�>ŽƌĚ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�E�dK�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϵ�ʹ�ϮϬϬϰ͘�^ĞĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬ
ƵŬŶĞǁƐͬƐĐŽƚůĂŶĚͬƐĐŽƫƐŚͲƉŽůŝƟĐƐͬϵϵϴϱϬϴϲͬ�ŶͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲ^ĐŽƚůĂŶĚͲǁŽƵůĚͲŚĂǀĞͲƚŽͲƐƵƉƉŽƌƚͲŶƵĐůĞĂƌͲ
ǁĞĂƉŽŶƐͲƚŽͲŐĂŝŶͲĂĐĐĞƐƐͲƚŽͲEĂƚŽ͘Śƚŵů
143�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞĐůĂƌĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽīͲƚŚĞͲ
ƌĞĐŽƌĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘
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Ă�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<͕144�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ 145 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�h<�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘146�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�&ƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŵďŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^EW�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�^ĐŽƚƐ�ŝŶ�
Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ͘�dŚĂƚ�ĐůĂŝŵ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂŶƟŶŐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞͲĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘

&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ʹ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƟůů�ƐŬĞƚĐŚǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘ �dƌƵĞ͕�ŶŽ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^EW�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ʹ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�;ďƵƚ�ƐƟůů�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂůͿ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�^EW͕ �ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĞƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ŶĂŝǀĞƚĠ͘�dŚĞ�ƵͲƚƵƌŶ�ŽŶ�E�dK�ŝƐ�
ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ͕ �Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
^EW�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
h<ͲǁŝĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘

/ŶĚĞĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�Ͳ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�h<�ǀĞƌƐƵƐ�/^�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�;Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘��ǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ŵĂƩĞƌƐ�ǁŽƌƐĞ�ďǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�Žī�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ�h<�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�;ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽͿ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�

144�D͘��ŝĐŬŝĞ͕�͚^ĐŽƚůĂŶĚ�DĂǇ�^ĞĞŬ��ƵƌƌĞŶĐǇ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�h<͕͛ �&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͕�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͖��͘��ƌŽǁŶ͕�
͚�ĞďĂƟŶŐ�Ă�^ĐŽƫƐŚ��ƵƌƌĞŶĐǇ͛�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘
ĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĚĞďĂƟŶŐͲĂͲƐĐŽƫƐŚͲĐƵƌƌĞŶĐǇͬ
145�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶŬŝŶŐ͕�
�ŵ�ϴϲϯϬ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͘
146��͘�DĂƚŚĞǁƐ͕�͚^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ŽƵůĚ�WƌŽǀĞ��ŽƐƚůǇ͕ �^ĐŽƚƐ�tĂƌŶĞĚ͕͛ �dŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϯͲ
Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϭϬ͘
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ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK͘�/^�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŝƚ͗�ĂŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�Žƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐ�ƵŶƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͘�/^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<�;Žƌ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<Ϳ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĚƵĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ͘�
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Conclusions10
�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂīĂŝƌƐ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽƵďƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�^ĐŽƫƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽǀŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽŶĐĞ�ĚŽƵďƚĞĚ�ŝƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͘�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͗�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞŶĂ�ŽƉĞŶƐ�
ƵƉ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ͕�ƵŶƚĞƐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŚƵŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ůŽŽŵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƐĐƌƵƟŶǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�/^ Ɛ͛�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƚĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<͕147�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ 148 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�h<�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘149�/ƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�&ƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŵďŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^EW�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^EW�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�^ĐŽƚƐ�ŝŶ�
Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ͘�dŚĂƚ�ĐůĂŝŵ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂŶƟŶŐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞͲĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘

&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^EW�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ʹ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚĞĨĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƟůů�ƐŬĞƚĐŚǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘ �dƌƵĞ͕�ŶŽ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ƉŽƐƚͲƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^EW�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�

147�D͘��ŝĐŬŝĞ͕�͚^ĐŽƚůĂŶĚ�DĂǇ�^ĞĞŬ��ƵƌƌĞŶĐǇ�hŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�h<͕͛ �&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ͕�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͖��͘��ƌŽǁŶ͕�
͚�ĞďĂƟŶŐ�Ă�^ĐŽƫƐŚ��ƵƌƌĞŶĐǇ͛�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�ϭϬ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͕�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘
ĞĚ͘ĂĐ͘ƵŬͬĚĞďĂƟŶŐͲĂͲƐĐŽƫƐŚͲĐƵƌƌĞŶĐǇͬ
148�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶŬŝŶŐ͕�
�ŵ�ϴϲϯϬ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�KĸĐĞ͕�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͘
149��͘�DĂƚŚĞǁƐ͕�͚^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ŽƵůĚ�WƌŽǀĞ��ŽƐƚůǇ͕ �^ĐŽƚƐ�tĂƌŶĞĚ͕͛ �dŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϮϯͲ
Ϯϵ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘ϭϬ͘
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ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ʹ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�;ďƵƚ�ƐƟůů�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂůͿ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�^EW͕ �ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŚĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĞƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ŶĂŝǀĞƚĠ͘�dŚĞ�ƵͲƚƵƌŶ�ŽŶ�E�dK�ŝƐ�
ĞŵďůĞŵĂƟĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ͕ �Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
^EW�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�
h<ͲǁŝĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘

/ŶĚĞĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�Ͳ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�h<�ǀĞƌƐƵƐ�/^�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�;Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐůĂŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘��ǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ �/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ŵĂƩĞƌƐ�ǁŽƌƐĞ�ďǇ�ĐůŽƐŝŶŐ�Žī�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ�h<�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌͲh<�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�;ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽͿ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�E�dK͘�/^�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŝƚ͗�ĂŶĚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�^EW Ɛ͛�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƩĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�Žƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘�

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐ�ƵŶƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͘�/^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<�;Žƌ�Ă�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<Ϳ�ƚŽ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tŝƚŚ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĚƵĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĂŝůƐ͘�


