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The contemporary city is an increasingly homogenous enviͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůůǇͲŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
would make the city more equitable and transparent, such 
Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐŝƚĞ�ƚĂĐƟĐƐ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌƟĐͲ
ƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ƌĂǁŝŶŐ�
ƵƉŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ͕�ƚŚƌĞĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂĐƟĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͗�ĞƌĂƐƵƌĞ͕�ƚƌĂŶƐͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞʹƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽďƐĐƵƌĞʹƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�

INTRODUCTION
�ƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ŽǁŶƚŽǁŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�̂ ƚƌĞĞƚ�Ğǆŝƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂƌďŽƌ�&ƌĞĞǁĂǇ͕�ŽŶĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ� :ŽŚŶ�WŽƌƚŵĂŶ͛Ɛ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ� ƌĞŇĞĐƚͲ
ŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƐůĂƚĞ͕�ǀŝŽůĞƚ͕�ĂŶĚ�ĂŵďĞƌ͘ ��Ɛ�
ŵĂŶǇ�ĐƌŝƟĐƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͗�ĨƌŽŵ�ĂĨĂƌ͕ �ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͕�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͛Ɛ�ĮǀĞ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƚŽǁĞƌƐ�Ɛŝƚ�ĂƚŽƉ�
Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĨŽƌƚƌĞƐƐͲůŝŬĞ�ďĂƌͲ
ƌŝĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ͘�^ƵĐŚ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�
ƉŽƐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�&ƌĞĚƌŝĐ�:ĂŵĞƐŽŶ�ƚŽ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝǌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�͞Ă�ƚŽƚĂů�ƐƉĂĐĞ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĐŝƚǇ͘͟1��Ɛ�:ĂŵĞƐŽŶ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�
͞ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ͘͟2�hŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͛Ɛ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�
ŚĂƌƐŚ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�WŽƌƚŵĂŶ͛Ɛ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƐĞƌǀĞƐ�
ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĞƌĂ͘�

&Žƌ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͕�ƚŚĞ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝůŝĞƵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝƚĞ�
ŇŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ƵŶƌĞƐƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ďůĞĂŬ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ƵƌďĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĂƐƚ�
ĂƐ� Ă�ĚǇƐƚŽƉŝĂ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶʹĂ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞŐĞŶĞƌĂĐǇ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽͲĐĂůůĞĚ� ͞ƵƌďĂŶ� ĐƌŝƐŝƐ͘͟3� dŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƵƌďĂŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƟĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ǁŚŽůĞ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉŝĞĐĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�

�ƌĂƐƵƌĞƐ͕�dƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ĞŵĂƌĐĂƟŽŶƐ͗
^ŝƚĞ�dĂĐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŝƚǇ
���,�Zz�d�d��WKZd�Z
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞďƌĂƐŬĂͲ>ŝŶĐŽůŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�:ŽŚŶ�WŽƌƚŵĂŶ͛Ɛ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�,ŽƚĞů�ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�>ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ͘��ƌĞĚŝƚ͗��ƌŝĐĂ��ŚĂŶŐ͘



44 �ƌĂƐƵƌĞƐ͕�dƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ĞŵĂƌĐĂƟŽŶƐ͗�^ŝƚĞ�dĂĐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŝƚǇ

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĞƌĂ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐʹůŝŬĞ�ƚŚĞ�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞʹƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞ�Žī�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŝƚǇ͘�̂ ƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆͲ
ƚƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�Žƌ�
ǀĂůŽƌŝǌĞ�ŝƚƐ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĞƌĂ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŝƚǇ�ďĞĂƌƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌǀĂĚĞĚ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐŚĂƉĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵďŝƋƵŝƚǇ�
ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌůĂŝĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƚ�
ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽŶƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ͘�zĞƚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚǁĂƌ�ĞƌĂ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�
ƐŽ͕� ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă�
ƌŽďƵƐƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŝƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƟĐƐ�ĨŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲ
ŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�ǇĞƚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞ͕�ǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͕�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘�
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞʹĂ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƌŽŵĂŶƟĐ� ŶŽƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞͲŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐŝƚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƩĞŶƟǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŽ� ƚŚŝƐ�
ĞŶĚ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵĂů�ƚĂĐƟĐƐʹĞƌĂƐƵƌĞ͕�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶʹĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ůŝŵŝƚĞĚ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ� ŝŶ�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐʹŝƚƐ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞʹƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚŽŵŽͲ
ŐĞŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƌďĂŶŝƐŵ͘

d,��&KZD�>ͳd��,EK>K'/��>�>�E^
/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĞƌĂƐƵƌĞ͕� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ as 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƚĂĐƟĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƌĂŝƐĞƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƌĂƐĞĚ͕�ƚƌĂŶƐͲ
ŐƌĞƐƐĞĚ͕�Žƌ�ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚ͍�dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌďƐ͘�dŚĞ� ůŽŶŐĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶƐǁĞƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌŽŽƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�WĞƌŝŽĚ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ͘�
^ƵĐŚ�Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�:ĂŵĞƐ�
KŐůĞƚŚŽƌƉĞ͛Ɛ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ^ĂǀĂŶŶĂŚ� ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ� WĞŶŶ͛Ɛ� ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶ�

ŽƌƚŚŽŐŽŶĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ŐƌŝĚ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ƐƋƵĂƌĞƐ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞʹ
Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƟŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ŝƚƐĞůĨ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂƟŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƉĂƌŬƐ͕�ƚŽǁŶ�
ƐƋƵĂƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŐƌŝĚ�ŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�
ďĂƐŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ZŽŵĂŶ�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƵƌďĂŶŝƐŵ͘�hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĞƌĂƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�Žƌ�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇƌŝĂĚ�
ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�̂ Ž͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƚƐ�
ƵƌďĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĞƟƐŚŝǌĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ƐĂŬĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ϰ

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ƌĞƐŚĂƉĞĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͕�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂƐ�Ă�͞ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ͟�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăƌƚ�ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�Ă�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇͲŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂƌĞ� ƐŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƵƌďĂŶ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�ϭϴϭϴ�DĂƉ�ŽĨ�^ĂǀĂŶŶĂŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�:ĂŵĞƐ�KŐůĞƚŚŽƌƉĞ͛Ɛ�ƉůĂŶ
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ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂůůǇͲŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŝƚǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ͕�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƌĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĂďůĞͿ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐŝƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘��Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂůůǇͲŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐƐ�ŽīĞƌ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƌĂƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�Žƌ�ĚĞŵĂƌĐĂƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
zĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞƋƵĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞʹĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶʹǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŝƚǇ͘

ERASURE
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚǁĂƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� Ăƌƚ͕� ĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘5��ƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� :ŽŚŶ�WŽƌƚŵĂŶ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨŽƌƚƌĞƐƐͲůŝŬĞ�tĞƐƟŶ�
�ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂƌƟƐƚ͕�DŝĐŚĂĞů�
�ƐŚĞƌ͕ �ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ĞƌĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ ��ƐŚĞƌ͛Ɛ�ϭϵϳϬ�ƵŶƟͲ
ƚůĞĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ăƚ�WŽŵŽŶĂ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ǁĂůůƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�'ůĂĚǇƐ�<͘�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ƌƚ�
�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞͲ
ĚŽŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞƌĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕��ƐŚĞƌ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�Ă�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌͲŚŽƵƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�&Žƌ��ƐŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ϭϵϳϰ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĞ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ă�ǁĂůů�
ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůĂŝƌĞ�̂ ͘��ŽƉůĞǇ�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘��ŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝͲ
ŵĂůŝƐƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŚŽŽĚ�ŽĨ�
ĨŽƌŵ͕��ƐŚĞƌ�ƌĞĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨŽƌĐĞƐʹƐŽƵŶĚ͕�ůŝŐŚƚ͕�ƟŵĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶʹ
ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ŇĞǆ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŚŝƐ�ĞƌĂƐƵƌĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ǀŽŝĚƐʹĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
'ŽƌĚŽŶ�DĂƩĂ��ůĂƌŬ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞʹƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĚĞĮŶĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘ϲ�

/Ĩ��ƐŚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞʹĚĞƉůŽǇĞĚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĐƌŝƟƋƵĞʹƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ĞƌĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ƐĐĂůĞ͘�
>ŝŬĞ��ƐŚĞƌ͛Ɛ�ƐƵďƚƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�

ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŐĞŽŐͲ
ƌĂƉŚŝĞƐ͘� /Ŷ� ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐƌŝƟĐƐ� ĨŽƌĞƚŽůĚ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ďƵƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶͲƐƚĂƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐŵŽŽƚŚ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ŇŽǁƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�ŵĞůĚŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŽĐŝͲ
ĞƟĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ŐůŽďĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĂƐ�
Ă�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

tŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƉĂǁŶĞĚ�ŶŽǀĞů�ĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵͲ
ůĂƌŝĞƐʹĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐǁĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůĚƐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�
ĨĞǁʹǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ĐŝƚǇ͘��ƐĐŚĞǁŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ�ƐŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ďůƵƌ͕ �ďůĞŶĚ͕�ƐŽŌĞŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐĂŵŽƵŇĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
tŚŝůĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĂŶĚĨŽƌŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�hƌďĂŶŝƐŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĐŝƟĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� tĞŝƐƐͬDĂŶĨƌĞĚŝ͛Ɛ�
KůǇŵƉŝĐ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�&K�͛Ɛ�zŽŬŽŚĂŵĂ�WŽƌƚ�dĞƌŵŝŶĂů͕�
ĂŵŽŶŐ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞŶƟƚǇ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƵŶďƌŝĚůĞĚ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞʹǀŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂʹĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞʹǀŝĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐʹǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ŝƚƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽďůŝƚĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/ƚƐ�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐǁĂǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĐƵƌĞ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶ͕�ĐĂƚĂƉƵůƟŶŐ�ŝƚƐ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶƚŽ�
ĞĐŚŽ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĞƌĂƐĞ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇʹƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐʹ
ŶĞǀĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�DŝĐŚĂĞů�
�ƐŚĞƌ Ɛ͛�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ĂĐƚƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞƐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƌĂƐƵƌĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ĐŽŶĐĞĂůŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽďĨƵƐĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞʹ
ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇʹĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐƟůů�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ůĂŶĚĨŽƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐůĂƐƐŝĨǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐĞŶƐĞͿ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�
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ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶĞƐʹĂ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŶĂŵĞ͕�WƌŝǀĂƚĞůǇ�KǁŶĞĚ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞƐ�;WKW^Ϳ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ĚĞƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘7 ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ͘ϴ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĐĞ�ŚĞůĚ�ƐƵĐŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵďͲ
ǀĞƌƐŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

TRANSGRESSION
,ĂǀŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞƌĂƐŝŶŐʹŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ĚŝƐŐƵŝƐŝŶŐʹƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ĂŶ�
ƵƌďĂŶ�ƐŝƚĞ͕�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ�ůŝĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐͲ
ŐƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ƐƉĂĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ͘��ŌĞƌ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�
Ăƌƚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕� �ƐĐŽ͕�ǁŚŝĐŚ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ƐƚƌĞĞƚ� Ăƌƚ� ƚĂĐƟĐƐ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϴϬƐ͘�dŚĞŝƌ�ϭϵϳϰ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�&ŝƌƐƚ�̂ ƵƉƉĞƌ�;�ŌĞƌ�
Ă�DĂũŽƌ�ZŝŽƚͿ͕�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ĐŽƐƚƵŵĞĚ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ĨĞĂͲ
ƚƵƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕� ƐŬĞůĞƚŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƋƵŝŶƐͿ� ƐƚĂŐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝŶŐ�tŚŝƫĞƌ��ŽƵůĞǀĂƌĚʹƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽĂĚ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚŝĐĂŶŽ�ĂŶƟͲǁĂƌ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ĐůĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�>��WŽůŝĐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ ��Ǉ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ŵĂŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŐĞƐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŽǀŽĐĂͲ
ƟǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŝƚǇͲǁŝĚĞ�
ĐƵƌĨĞǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϭϵϳϬ�
�ŚŝĐĂŶŽ�DŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͘9

^ŚŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƟůů�
ŚŽůĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƐǇĐŚĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�dŝŵĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�͞ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ͟�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�͞WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͘ ͟��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĂƐ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂůůǇ�ƚŽ�ŐƌĂƐƐͲƌŽŽƚƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
EƵŵĞƌŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ƵŶĚĞƌŐŝƌĚĞĚ�ƚŚĞ�͞�ƌĂď�
^ƉƌŝŶŐ͘͟10� hƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƉůĂƞŽƌŵƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶʹƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƟŵĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐʹǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĐĞŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�KĐĐƵƉǇ�
tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ĂůƐŽ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƵƉŽŶ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘�dŚĞ�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉŽƐƚƐ͕�dǁĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�
ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚͿ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ͘

�Ɛ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘�
^ƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨƌĂŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�͞ ŐƵƌĞůͲ
ůŝĂ͟�ĂŶĚ� ͞ƚĂĐƟĐĂů͟�ƵƌďĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘11�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŝƐ�͞WĂƌŬ;ŝŶŐͿ��ĂǇ͕͟�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�̂ ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽͲďĂƐĞĚ�
ƐƚƵĚŝŽ͕�ZĞďĂƌ͕ �ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�Ă�ŵĞƚĞƌĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͛Ɛ�^KD��ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƌŬ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŐĞƐͲ
ƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƵƌďĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕� ŝƚƐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ǁŚŽ�ŶŽǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵƌďĂŶ�ŵŝĐƌŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ͕�ĐůŽƵĚŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘

�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƌĞĐĞŶƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐʹĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŚĂƌůŽƩĞƐǀŝůůĞ� ͞hŶŝƚĞ� ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚ�ZĂůůǇ͟�ƚŽ�tŝŬŝ>ĞĂŬƐ͛�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶʹŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƚĂĐƟĐƐ�
ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŝŶĐĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝƚƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞʹƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĚŝƐƌƵƉƚʹŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĚĂŵ�'ƌĞĞŶĮĞůĚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ�ƵƚŽƉŝĂŶ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂůůǇ�ƚƌŝƵŵͲ
ƉŚĂŶƚ�ďƵƚ�ƐƟůůͲƌĂǀĞŶŽƵƐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ͘͟12��Ɛ�Ă�ŬĞǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
'ƌĞĞŶĮĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�hďĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌĞŵͲ
ŝƐĞƐ͗�͞ dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ďĞƩĞƌ͘ ͖͟ �͞dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�
ƐŚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͖͘͟ �ĂŶĚ�
͞WƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůŽƌŝǌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟13�dŚƌŽƵŐŚ�'ƌĞĞŶĮĞůĚ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ďůŝŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŶĂŢǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝͲ
ƚĂƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ŶŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵƵůƟďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�ƉĂƌƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ăůů�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ƚŚĞǇ�ŝŶŚĂďŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�

tŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ŐƵĞƌŝůůĂ͟�
ĂŶĚ� ͞ƚĂĐƟĐĂů͟� ƵƌďĂŶŝƐŵ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǀŝĚĞŶƚ͘� �Ŷ� ĞǀĞŶƚ� ůŝŬĞ�
WĂƌŬ;ŝŶŐͿ��ĂǇ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĂƌĚůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ�
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ĐĂƌŶŝǀĂůĞƐƋƵĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘��ŶĚ͕�ĂƐ�dĞƌƌǇ��ĂŐůĞƚŽŶ�ŚĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƌŶŝǀĂůĞƐƋƵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ŝƐ�͞ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞŶƐĞ͟�ďǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ϭϰ��ǆƚĞŶĚŝŶŐ�
�ĂŐůĞƚŽŶ͛Ɛ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�͞ ŐƵĞƌŝůůĂ͟�ĂŶĚ�͞ ƚĂĐƟĐĂů͟�ƵƌďĂŶŝƐŵ͕�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�Ă�͞ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇ͟�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŶĂĐƚ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘15��Ǉ�ƐŝĚĞͲƐƚĞƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞʹŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞʹƚŚĞƐĞ�͞ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞ͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

DEMARCATION
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ƐĐŽ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ƐŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞƌĂƐƵƌĞ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƚĂĐƟĐƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉŝƞĂůůƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ăůů�ƚŽŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚĂĐͲ
ƟĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďƐƵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ŚĞŐĞŵŽŶǇ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� <ĞŶĚĂůů� :ĞŶŶĞƌ͛Ɛ� ŵƵĐŚͲŵĂůŝŐŶĞĚ�
WĞƉƐŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ� ;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵͿ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞʹƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚʹƚŽ� ƐĞůů� ƐŽŌ� ĚƌŝŶŬƐ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ�
ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ĞƌŽĚŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͘�Kƌ͕ �ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚǇƉŽůͲ
ŽŐǇ�ŽĨ�͞ǁŽƌŬͲŝƐͲĨƵŶ͟�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐʹǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŝŶŐͲƉŽŶŐ�
ƚĂďůĞƐ͕� ĐƌĂŌ�ďĞĞƌ� ƚĂƉƐ͕�ĂŶĚ� ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƉŽĚƐʹŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵŝůͲ
ůĞŶŶŝĂůƐ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ͘�tŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚĞŵĂƌĐĂͲ
ƟŽŶ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽůĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞǁ͕�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂĚŝĐĂů�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�

tŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ůŝŬĞ�'ŝůůĞƐ�
ZĞƚƐŝŶ�ĂŶĚ�:ŽƐĞ�^ĂŶĐŚĞǌ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝĐ�ƐĐĂůĞ͘��Ǉ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�͞ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͟ʹ ĂŶ�
ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ�
;ƐĞĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵͿʹƚŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŐĞŶƚůǇ�
ƌĞͲĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘ϭϲ�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐĐĂůĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŵƉůǇ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĞƉŝƚŽŵŝǌĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�WŽƌƚŵĂŶ Ɛ͛�tĞƐƟŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐůŽƐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�Žī�ĨƌŽŵ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ĮŶĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞŶĐůŽƐĞ�Žƌ�ĚŝǀŝĚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƚĂǆͲ
ŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐʹƐƚĂŐĞƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͕�ũŽŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶʹƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƌĞĂůŵ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌ͘ �

tŚŝůĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƵƌďĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�
ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞʹƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƉůŝŶƚŚʹŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ;ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐͿ� ƵƌďĂŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
tŝůůŝĂŵ�,͘�tŚǇƚĞ Ɛ͛�ĐůĂƐƐŝĐ�Įůŵ͕�dŚĞ�^ŽĐŝĂů�>ŝĨĞ�ŽĨ�^ŵĂůů�hƌďĂŶ�
^ƉĂĐĞƐ͕�DŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�ZŽŚĞ Ɛ͛�^ĞĂŐƌĂŵ�WůĂǌĂ�ŝƐ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�tŚǇƚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǌĂ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞĚŐĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ůĞĚŐĞƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ϮϬϭϭ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ��ďƐŽůƵƚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�WŝĞƌ�sŝƩŽƌŝŽ��ƵƌĞůŝ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�tŚǇƚĞ Ɛ͛�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�
ĂůďĞŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�DŝĞƐ͛�ǁŽƌŬ͕��ƵƌĞůŝ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůŝŶƚŚ Ɛ͛�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�͞ ^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŵŽŵĞŶƚ͕͟ ��ƵƌĞůŝ�
ŶŽƚĞƐ͕�͞ŽŶĞ�ŝƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŶŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǇĞƚ�ƐƟůů�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘͟ 17�dŽŐĞƚŚĞƌ͕ ��ƵƌĞůŝ Ɛ͛�
ƚŚĞŽƌŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�tŚǇƚĞ Ɛ͛�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĂŐƌĂŵ�ƉůĂǌĂ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂŶĞʹĂŶ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĞǁ͘ϭϴ��Ƶƚ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞʹƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌʹďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ͘�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐͲ
ĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƌĞĂůŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŶĞǁ�Žƌ�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝƐƚƐʹŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ͕��ůĚŽ�ZŽƐƐŝʹŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ� ĨƌŽŵ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ;ŝŶŐͿ��ĂǇ�ŝŶ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�ϮϬϬϴ͘��ƌĞĚŝƚ͗�^s�:ŽŚŶƐŽŶ͘
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ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŝƚǇ͘19�/Ŷ�ŚĞƌ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƚĞǆƚ͕�The 
�ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƟĞƐ͕�:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͗�͞&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�WƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽŽǌĞ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐƐ͘͟20 dŚĞƐĞ�ŽůĚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŶŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�

CONCLUSION
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝͲ
ŵĂĐǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞ�ŶĂƟŽŶͲƐƚĂƚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚͲŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƌĂ͘�KŶĞ�ŶĞĞĚ�ŽŶůǇ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ďŽƌͲ
ĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞ�ZƵƐƐŝĂ�ĨƌŽŵ�hŬƌĂŝŶĞ͕�Žƌ�/ƐƌĂĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
�ĂŶŬ͕�Žƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉŽŝŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůŝŬĞ�dǁŝƩĞƌ�

ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂď�̂ ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�KĐĐƵƉǇ�tĂůů�̂ ƚƌĞĞƚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�&ĞƌŐƵƐŽŶ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŽƩĞƐǀŝůůĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�tŽŵĞŶ Ɛ͛�DĂƌĐŚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŵƉůŝĮĞĚʹƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚʹ
ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ďŝƚƐ͘�

�ǀĞŶ�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůůǇͲŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�Ă�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛� ĨŽƌŵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂĚ�ŽĨ�ĞƌĂƐƵƌĞ͕�
ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲ
ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐŝƚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ƌĞĂůŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘��ĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƉŝĞĐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ǁŚŽůĞ͕� ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚĞĮŶĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚŐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐŚĂƌƉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚǇ͕�
ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŝƚ�
ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĂĐƟĐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƌďĂŶŝƐŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�WĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂŐƌĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ƌĂŝƐĞĚ�ƉůĂǌĂ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͘��ƌĞĚŝƚ͗��ůĞǆ�^ĐŚǁĂď͘
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ENDNOTES
1 &ƌĞĚĞƌŝĐ�:ĂŵĞƐŽŶ͕�WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͕�Žƌ�dŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�>ŽŐŝĐ�ŽĨ�>ĂƚĞ��ĂƉŝƚĂůŝƐŵ�

;�ƵƌŚĂŵ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϭͿ͕�ϰϬ͘

2 :ĂŵĞƐŽŶ͕�ϰϬ͘

3 &Žƌ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƵƌďĂŶ�ĐƌŝƐŝƐ͟�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐĞĞ�
dŚŽŵĂƐ�^ƵŐƌƵĞ͕�dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ��ƌŝƐŝƐ͗�ZĂĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�WŽƐƚǁĂƌ�
�ĞƚƌŽŝƚ�;WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϲͿ͘�

ϰ� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ůĞŶƐ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂŶĂůǇƟĐ�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

5 ^ĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ZŽďĞƌƚ�ZĂƵƐĐŚĞŶďĞƌŐ͛Ɛ��ƌĂƐĞĚ�ĚĞ�<ŽŽŶŝŶŐ��ƌĂǁŝŶŐ�;ϭϵϱϯͿ͕�
Žƌ�ZŽŶĂůĚ�:ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�ZĂĚŝ�ŽƐ�;�ŚŝĐĂŐŽ͗�&ůŽŽĚ��ĚŝƟŽŶƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�Žƌ�'ŽƌĚŽŶ�DĂƩĂ�
�ůĂƌŬ͛Ɛ�ƐƵďƚƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ϲ� ^ƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƩĂ��ůĂƌŬ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĂƌŬ�tŝŐůĞǇ�
ŚĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ĂƌŐƵĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�
ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ŶĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ϭϬϭ͘ϱ�Ͳ��ƵƫŶŐ�DĂƩĂͲ�ůĂƌŬ͕͟�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�^�/Ͳ�ƌĐ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

7 &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�ƐĞĞ�^ĞƚŚĂ�>Žǁ�ĂŶĚ�EĞŝů�^ŵŝƚŚ͕�ĞĚƐ͕͘�The 
WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϲͿ͖�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵǇ�EĠŵĞƚŚ�ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĞŶ�^ĐŚŵŝĚƚ͕�͞dŚĞ�WƌŝǀĂƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͗�DŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�
WƵďůŝĐŶĞƐƐ͕͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��͗�hƌďĂŶ��ŶĂůǇƟĐƐ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϯϴ͕�
ŶŽ͘�ϭ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭͿ͗�ϱͲϮϯ͘

ϴ� ^ĂƌĂŚ�tŚŝƟŶŐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƟǌŝŶŐ�ŽĨ�
͞ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͟�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵƌďĂŶ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘�^ĞĞ͕�^ĂƌĂŚ�tŚŝƟŶŐ͕�
͞>ŝŶĞƐ��ƌĂǁŶ�ŝŶ�^ĂŶĚ͗�dŚĞ�WƵďůŝĐͬWƌŝǀĂƚĞ�hƌďĂŶ��ĞĂĐŚ͕͟��Ez͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�ϭ�;:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϯͿ͗�ϰϴͲϱϯ͖�͞�ĂǀŝĚ�DŽŚŶĞǇ͕�͞^ĞĂƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĂů�
tŽƌůĚ͗����ĞďĂƚĞ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�hƌďĂŶŝƐŵ͕͟��Ez͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ϭ�;:ƵůǇͬ
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϯͿ͗�ϲͲϵ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ͕��ĂĐŚĂƌǇ�dĂƚĞ�WŽƌƚĞƌ͕�͞�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�т�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͗�
dŚĞ��ĂƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�,ǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ͕͟�ŝŶ�dŚĞ��ƚŚŝĐĂů�/ŵƉĞƌĂƟǀĞ͗�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϬϲƚŚ��ŶŶƵĂů���^��DĞĞƟŶŐ͕�ĞĚ͕͘��͘��ŵĞƌŝ�ĂŶĚ�Z͘�K͛EĞĂů��ĂŐŐ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�
��^��WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘

9 �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�<ŶŝŐŚƚ͕�͞�ƌƚ�ZĞǀŝĞǁ͗�͚�ƐĐŽ͗��ůŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KďƐĐƵƌĞ͕�ϭϵϳϮͲϭϵϴϳ͛�Ăƚ�
>��D�͕͟�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�dŝŵĞƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϭϭ͘

10 &Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ƐĞĞ�WŚŝůŝƉ�E͘�,ŽǁĂƌĚ�ĂŶĚ�DƵǌĂŵŵŝů�D͘�,ƵƐƐĂŝŶ͕��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͛Ɛ�&ŽƵƌƚŚ�
tĂǀĞ͍��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĂď�^ƉƌŝŶŐ�;KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϮϬϭϯͿ͖�ĂŶĚ��ĞǇŶĞƉ�dƵĨĞŬĐŝ͕�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�dĞĂƌ�'ĂƐ͗�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�&ƌĂŐŝůŝƚǇ�ŽĨ�
EĞƚǁŽƌŬĞĚ�WƌŽƚĞƐƚ�;EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��d͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

11 ^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�DŝŬĞ�>ǇĚŽŶ�ĂŶĚ��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂƌĐŝĂ͕�dĂĐƟĐĂů�hƌďĂŶŝƐŵ�^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ�
�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ŚĂŶŐĞ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�/ƐůĂŶĚ�WƌĞƐƐͬ�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϮϬϭϱͿ͖�ĂŶĚ�:ĞīƌĞǇ�,ŽƵ͕�/ŶƐƵƌŐĞŶƚ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ͗�'ƵĞƌŝůůĂ�hƌďĂŶŝƐŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŝƟĞƐ�;>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘

12 �ĚĂŵ�'ƌĞĞŶĮĞůĚ͕�͞hďĞƌ͕�Žƌ͗�dŚĞ�dĞĐŚŶŝĐƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂůůǇ��ŽƌƌŽƐŝǀĞ�
DŽďŝůŝƚǇ͕͟�dŚĞ�^ŝƚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ϯϵ�;ϮϬϭϴͿ͗�ϳϳ͘

13 'ƌĞĞŶĮĞůĚ͕�ϳϰͲϳϲ͘

ϭϰ�dĞƌƌǇ��ĂŐůĞƚŽŶ͕�tĂůƚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ƌŝƟĐŝƐŵ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
sĞƌƐŽ͕�ϭϵϴϭͿ͕�ϭϰϴ͘��ůƐŽ�ƐĞĞ͕�WĞƚĞƌ�^ƚĂůůǇďƌĂƐƐ�ĂŶĚ��ůůŽŶ�tŚŝƚĞ͕�dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�
WŽĞƟĐƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�;>ŽŶĚŽŶ͗�DĞƚŚƵĞŶ͕�ϭϵϴϲͿ͘

15 �ĂŐůĞƚŽŶ͕�tĂůƚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϭϰϴ͘

ϭϲ�dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͟�ŝƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�ZƵǇ͛Ɛ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�^�/Ͳ�ƌĐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�͞ĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕͟�ƐĞĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ 
ϴϵ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵͿ͕�ŐƵĞƐƚͲĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƐƐĂǇƐ�
ďǇ�:ŽƐĞ�^ĂŶĐŚĞǌ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�DŽƌĞů͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉŽŝŶƚ�ďǇ�EĞŝů�>ĞĂĐŚ͘

17 WŝĞƌ�sŝƩŽƌŝŽ��ƵƌĞůŝ͕�dŚĞ�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ��ďƐŽůƵƚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�
dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ϯϳ͘

ϭϴ��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂŶĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�KD�͛Ɛ��ĂƐĂ�ĚĂ�DƵƐŝĐĂ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�,ĞĂƚŚĞƌǁŝĐŬ͛Ɛ�
^ĞĞĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĞĂĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶ�ƵŶĚƵůĂƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ͕�dŽŵ�tŝƐĐŽŵďĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞŽƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͞ŐƌŽƵŶĚ�
ŽďũĞĐƚƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�^ĞĞ�dŽŵ�tŝƐĐŽŵďĞ͕�͞�ŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕�Žƌ�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�&ůĂƚ�KŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�WƌŽũĞĐƚ�ϯ�;^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰͿ͘

19 &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĞĞ��ůĚŽ�ZŽƐƐŝ͕�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗�'ƌĂŚĂŵ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϵϴϮͿ͘

20 �:ĂŶĞ�:ĂĐŽďƐ͕�dŚĞ��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƟĞƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZĂŶĚŽŵ�
,ŽƵƐĞ͕�ϭϵϲϭͿ͕�ϯϱ͘


