
556 dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�^ŚŝŌŝŶŐ�/ĚĞĂůƐ�ŽĨ�DŝĚͲ�ĞŶƚƵƌǇ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ

dĞĐƚŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ͘�dŚĞ�
ǁŽƌĚ�ŝƐ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�͚ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ ͛�ĂŶĚ�ƐŽ͕�ďǇ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ͕�͚ ďƵŝůĚĞƌ͘ ͛�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĂŵĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ͖�
ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŚƵŶĚƌĞĚͲŽĚĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ƐĐƌĂƉ� ƉŝůĞ� ŽĨ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŽ�
ƌĞƐƵŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘1 

Ͷ'ĞŽƌŐĞ�EĞůƐŽŶ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �/�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�DŽĚĞƌŶŝƐŵ͘�'ƌŽƵƉ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�/�ĂƌŐƵĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͗�ƚŚĞ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͖�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůŝƐƟĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ĞƌƚŚŽůĚ�
>ƵďĞƚŬŝŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďǇ�
dĞĐƚŽŶͶĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�Ă��ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ�ŝŶ��ĂƐƚ�,ĂŵŵͶǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŵǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
research we can acknowledge the distance between the 
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝĚĞĂů�ĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�dĞĐƚŽŶ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�dŚĞ�
ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶƐĂŝĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŚĞƌŵĞŶĞƵƟĐƐ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�;ƐŽƉŚŝĂͿ�ŝƐ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�;ƉŚƌŽŶĞƐŝƐͿ͘2

/EdZK�h�d/KE��z�t�z�K&��E��y,/�/d/KE
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϯϴ͕�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͕�
ĂŬĂ͘�dŚĞ�D�Z^�'ƌŽƵƉ͕�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ƵƌůŝŶŐƚŽŶ�'ĂůůĞƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ǀĞŶƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�DŽĚĞƌŶŝƐŵ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ƚǇůĞ͘� 'ĞŽƌŐĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� ^ŚĂǁ� ƉĞŶŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ͘�͞dŚĞ�D�Z^�'ƌŽƵƉ͕͟�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͕�͞ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�
ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�

ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŽǁŶ͕�
ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ďĂŋĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tƌĞŶ�ǁĂƐ͙�
DĂƌƟĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌƟƐƟĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘͟3 
dŚĞ�D�Z^�'ƌŽƵƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�̂ ŚĂǁ͕�ĂŶ�ĂŶƟͲŚĞƌŽŝĐ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘

dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�^ŚĂǁ͛Ɛ�ǁŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂƉƉĞŶ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
D�Z^�ŐƌŽƵƉ�ƐůŝƉƐ�ŵĞƚŽŶǇŵŝĐĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�D�Z^�
ĐŽŶƚƌĂ�ƚŚĞ�sĞŶƵƐ�ĚĞ�DŝůŽ�;�ƉŚƌŽĚŝƚĞ�ŽĨ�DĞůŽƐͿ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�Ă�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů� ŝŵĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚ�;Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞͿ�
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�
ŝƚ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sĞŶƵƐ�
ĂŶĚ�DĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƌƐŽ�ŽĨ�sĞŶƵƐ�ĞǆĞŵƉůŝͲ
ĮĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚǁŝƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ͘ϰ�dŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚǁŝƐƚ͕�ĂůďĞŝƚ�
Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚǁŝƐƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͘5 
dŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐͶƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂůͶ/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚ�ƚŽ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŽŽƐĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ͘

dŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ,Ăŵŵ�
�ŚĞƐƚ� �ůŝŶŝĐ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƚƌƵĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ǁŽƌŬ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϯϴ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϯϮ͘�
�Ŷ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

THE ORIGINS OF TECTON
dŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϮ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͗��ĞƌƚŚŽůĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�'ŽĚĨƌĞǇ�
^ĂŵƵĞů͕� sĂů� ,ĂƌĚŝŶŐ͕� DŝĐŚĂĞů� �ƵŐĚĂůĞ͕� �ŶƚŚŽŶǇ� �ŚŝƩǇ͕�
&ƌĂŶĐŝƐ�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�>ŝŶĚƐĂǇ��ƌĂŬĞ͘ϲ�dŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ďĞůŽǁ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�dĞĐƚŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�

dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�̂ ŚŝŌŝŶŐ�/ĚĞĂůƐ�ŽĨ�
DŝĚͲ�ĞŶƚƵƌǇ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ
�E�Z�t�Z͘�dZ/WW
dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
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ŽĨ�Ɛŝǆ�ǇŽƵŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ďǇ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĠŵŝŐƌĠ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�ǁŚŽ�ĂƐ�Ă�EŽŶͲ
�ŶŐůŝƐŚŵĂŶ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚŝƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �KŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘

THE ARCHITECTURAL PROFESSION IN ENGLAND
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�Ă�
ƐĂůĂƌŝĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘��ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐůƵŵƉ�ĂŌĞƌ�tt/͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�
ůŽǁĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�Z/��͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ǁĂƐ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ůŽĐĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�̂ ĂƌĂŚ�tĂůĨŽƌĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ϮϬϬϵ�WŚ͘�͘�ƚŚĞƐŝƐ͘7�^ŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϭϵϮϭ͕�ƚŚĞ�Z/���ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�ĂŶĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌƐ͛��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�hŶŝŽŶ�;�^�WhͿ͘�dŚĞ��^�Wh�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ƉĂŵƉŚůĞƚ͖�͞ dŚĞ�hŶŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ��Z�,/d��dhZ��ĂƐ�ĂŶ��ƌƚ�Žƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ��h/>�/E'͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĂĐƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͘͟ϴ

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂƐ� ůĂďŽƌ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĨĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z/���
ƐĞƚ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĚĞŶŝŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�tĂůĨŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂďŽƌ͘9�WĂƌƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͖�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƌŶĞƌ�ĨĞĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
Ă�ǁĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͘10�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇĞĚ�Žī�ĂŶƟͲĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�
DĂǆǁĞůů�&ƌǇ�ǁƌŽƚĞ�͞ƐĂůĂƌŝĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ͘͘͘�ƚŚĞ�ƐůĂǀĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ǁŚŝĐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞ͘�dŚĞǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͚ĨƌĞĞ�ĮĞůĚ͛͘�dŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĨĞͲ
ƌŝŽƌ�ŝĨ�ŚĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ă�ŵƵƟůĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƌĞĞ�Ăƌƚ͘͟11

�ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�Z/���ŚĂĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŬĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϭ͘�dŚĞ�ĂĐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƋƵĂůŝͲ
ĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ŽĸĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƟƚůĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 12

/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ɛŝǆ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�dĞĐƚŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ����ŝŶ�ϭϵϯϭ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��Đƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘13�'ŽĚĨƌĞǇ�
^ĂŵƵĞů�ŚĂĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮǀĞͶ,ĂƌĚŝŶŐ͕�
�ƵŐĚĂůĞ͕��ŚŝƩǇ͕�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �ĂŶĚ��ƌĂŬĞͶĨŽƵŶĚ�ůŝƩůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ĂŵƵĞů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮǀĞ�ƚŽ�>ƵďĞƚŬŝŶ�Ăƚ�
Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ����ŝŶ�ϭϵϯϭ͘��Ǉ�ϭϵϯϮ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�EŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�>ƵďĞƚŬŝŶ͛Ɛ�
ďŝŽŐƌĂƉŚĞƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� dĞĐƚŽŶ� ǁĂƐͶĨŽƌ�
ŚŝŵͶĂŶ�͞ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͟ϭϰ�ĂŶĚ�ĂŶ�͞ĂĚ�ŚŽĐ͘͘͘�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘͟15�/ŶĚĞĞĚ͕�>ƵďĞƚŬŝŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ����ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ͘ ϭϲ

d,��/���>/^D�K&���Zd,K>��>h��d</E
>ƵďĞƚŬŝŶ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ĠŵŝŐƌĠ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů�
ŝŶ�ϭϵϯϭ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĨƵŐĞ�
ĂŌĞƌ�ϭϵϯϯ͘17�>ƵďĞƚŬŝŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�
ďŝŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ �:ŽŚŶ��ůůĂŶ͘�/�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ͘��Ǉ�ŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�
ϭϵϯϭ͕�>ƵďĞƚŬŝŶ�ŚĂĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�DŽƐĐŽǁ͕��ĞƌůŝŶ͕�
DĂƌďƵƌŐ͕�tĂƌƐĂǁ͕�ĂŶĚ�WĂƌŝƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s<Śhd�D�^�ƚŽ��ƵŐƵƐƚĞ�WĞƌƌĞƚ͛Ɛ�
�ƚĞůŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂůĂŝƐ�ĚƵ��ŽŝƐ͕ϭϴ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ��ƌŶƂ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ͘ �dŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĞŶƚǁŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͘19

/Ŷ�ϭϵϮϲ͕� >ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ͕ � ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�WĞƌƌĞƚͶ�ĚƌŝĞŶ��ƌĞůĞƚ͕��ŶĚƌĞ�̂ ŝǀĞ�;�ŶĚƌĄƐ�̂ ǌŝǀĞƐƐǇͿ͕�
ĂŶĚ�>ŽƵŝƐͲ'ĞŽƌŐĞƐ�WŝŶĞĂƵ�;WŝŶŽƚͿͶĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƐƚ�
ŐƌŽƵƉ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
;�/�Ϳ�;�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ě͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ͘20�dŚĞ��/��
ŽŶůǇ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͖�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂůĂŝƐ�ĚƵ��ŽŝƐ͘21�dŚĞ��/��ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ͕�



558 dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�^ŚŝŌŝŶŐ�/ĚĞĂůƐ�ŽĨ�DŝĚͲ�ĞŶƚƵƌǇ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ

�ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘22�>ƵďĞƚŬŝŶ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�͞ŵŽĚĞƌŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�͞ ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĞƐ͖͟ �ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ��/�͕�>ƵďĞƚŬŝŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͟�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ͞ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ͙ � ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƌŽŶĞͲ
ŽƵƐ�ŚĂďŝƚƐ͘͟�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�͞ĂƌƟƐƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕�ŵĂŬĞƌƐ�
ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͘͟23

dŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ� ŝŶ�ϭϵϯϭ�
ŝŶǀŽůǀĞ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ĨĂŝůĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƵŶĨƵůĮůůĞĚ�
ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�DĂŶǇĂ�,ĂƌĂƌŝ�ŝŶ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ͕Ϯϰ 
ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝĨ�
ŚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
���ǁĂƐ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
͞ĂƌƟƐƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘͟

THE ANALOGY OF MEDICAL GROUP PRACTICE
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϯϮ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞǀĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ůĞĐƚƵƌĞ�ďǇ��ƌ͘�WŚŝůůŝƉ��ůůŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;�D�Ϳ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϭϵϯϮ͘25��ƌ͘��ůůŵĂŶ�ǁĂƐ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŽŶ�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůůͲƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�DĞĚŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͖�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĐůŽƐĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�'ŽĚĨƌĞǇ�̂ ĂŵƵĞů͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͘�
>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũͲ
ĞĐƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ
ůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘

/Ŷ� :ŽŚŶ��ůůĂŶ͛Ɛ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� dĞĐƚŽŶ� ƌĞůŝĞĚ� ŽŶ�
'ŽĚĨƌĞǇ�̂ ĂŵƵĞů�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ůůŵĂŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘

�ƌ͘��ůůŵĂŶ�ǁĂƐ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮŐƵƌĞ� ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŽŶ�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�DĂƌĐƵƐ� WĂƚĞƌƐŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽůŝŶĚĂůĞ� ƐĂŶĂƚŽͲ
ƌŝƵŵ�ĂŶĚ�DĂƌĐ� :ĂĐƋƵĞƌŽĚ� ŝŶ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ� ŝŶ�ϭϵϮϵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ�
ŝŶ�ϭϵϯϮ͕��ŚĞƐƚ��ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ͗�tŝƚŚ���^ƉĞĐŝĂů�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�WƵůŵŽŶĂƌǇ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘Ϯϲ�,Ğ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƌĚĞŶƚ�

ĐƌŝƟĐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĞ�ĚŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂů�KĸĐĞƌ�ŽĨ��ĂƐƚ�,Ăŵ�ŚĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�Đ͘�ŚĂůů�ŽĨ�Ă��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂůŝƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ϭϵϮϰ͘27��Ǉ�ϭϵϯϯ͕�ĞŶŽƵŐŚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚŝƐ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ��ůůŵĂŶ�ǁĂƐ�
ĂďůĞ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ƚŚĂƚ�͞ŵƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�ŽŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘͟Ϯϴ�dǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϱ͕�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ͟�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ZŽĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶƵƐ�ŽĨ�^ƚ͘�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ZŽĂĚ͘29

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞŶ�Žƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨƌŽŵ�dĞĐƚŽŶ�
ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ůůŵĂŶ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐůŝŶŝĐ�
ŝŶ��ĂƐƚ�,Ăŵ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĨƌŽŵ�^ŬŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�
>ƵďĞƚŬŝŶ�ŝŶ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�dĞĐƚŽŶ͛Ɛ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ͖�ĂŶ�͞ƵŶŐĂŝŶůǇ͟�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�͞ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ͟�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ƉƌŽƉŝƟŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƌŝƟƋƵĞ͘30�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ƐŝƚĞ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ��ůůŵĂŶ͛Ɛ�ϭϵϯϱ�ĐůŝŶŝĐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�dĞĐƚŽŶ�ǁĂƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͶƚŚĞ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ��ůůŵĂŶ͛Ɛ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ZŽĂĚ͘�dĞĐƚŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůůŵĂŶ͛Ɛ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�Žƌ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďƵŝůƚ͘�dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�dĞĐƚŽŶ�ĂŶĚ�
�ůůŵĂŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ƉĂƚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ϭϵϯϱ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƐƵŵĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ͗

�Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕��ƌ͘ ��ůůŵĂŶ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŽŶůǇ�ĂƐ�͚ ĐŚĞƐƚ�ĐůŝŶŝĐƐ͖͛ �ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞŶ͕�ǁŚŽ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�
ŽĨ�ďƌŝĞĮŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂůƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƐŚŽǁ�ĂŶǇ�ŐƌĂƐƉ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ŽīĞƌ�Ăƚ�ďĞƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͕�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͘31
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&Žƌ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͟�ĨƌŽŵ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƉĞĐŝŽƵƐ�ŚŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĂůĨͲĂǁĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�dĞĐƚŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ �ĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘

&Žƌ��ƌ͘ ��ůůŵĂŶ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ��ůŝŶŝĐ�ƚŽ�Ă��ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŶĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�
ŝƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ƉŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƐ�
ŝĨ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ƚƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ĨƵƌŝŽƵƐůǇ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ŐƌŽƵƉ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁĂƐ� ĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�͞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĮĞƌĐĞ�ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐĞ͙�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ͘͟32 
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ǁĂǇ�ŝŶ�Ă�
ϭϵϮϭ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘33 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŚŝŶŐĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞͶƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ƉĂƟĞŶƚ͘͟ϯϰ�dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D��ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŇĂƚͲĨĞĞ�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĂŶǇ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁĂƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͘ �/ŶĚĞĞĚ͕�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z/��͕�ƚŚĞ��D�͛Ɛ�
ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�
ƚŽǁĂƌĚ� ůĂďŽƌ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘35� /Ŷ� ϭϵϯϬ͕� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂůŝƐƚ�DĞĚŝĐĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��D��ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�͞ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŐĞŶƚ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕ϯϲ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘37�dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌĞƐŚĂĚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dĞĐƚŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

THE SHIFTING IDEALS OF GROUP PRACTICE
/�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�dĞĐƚŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͗�ϭ͘�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͖�Ϯ͘�ƚŚĞ�ŝĚĞĂůŝƐŵ�ŽĨ��ĞƌƚŚŽůĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ͖�ĂŶĚ�
ϯ͘�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲŚĞƌŽŝĐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�'ĞŽƌŐĞ�EĞůƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ��ĞƌŶĂƌĚ�̂ ŚĂǁ͛Ɛ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟͲŚĞƌŽŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ƉůĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�,Ăŵŵ��ŚĞƐƚ��ůŝŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ͕�ŽīĞƌƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƵƉ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ZŽŵĂŶƟĐ�;Žƌ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůͿ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�ŚŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐͲ
ƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŚŝŌƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ϭϵϯϲ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� dĞĐƚŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� >ƵďĞƚŬŝŶ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ŚŝƐ� ƌĞŶĞǁĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ϯϴ�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�͞,Žǁ�
ŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ ͕͍͟�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŐƌŽƵƉ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͖͟ �ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ͕�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ǁĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ŵŽĚĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŽīĞƌĞĚ�͞ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐĞůĨͲĞĚƵĐĂƟŽŶ͘͟�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͕�͞ĂĐĐĞƉƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘͘͘�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĂƌĞ�
ƐƵďĚƵĞĚ͘͟�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ŚĞ�ĐŽƵĐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŽƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌͲ
ĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐƌĂŌƐŵĂŶ͕͟�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�͞ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͟�ĂŶĚ�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇͿ�ůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�
ĐƌĂŌƐŵĂŶ͘�dŽǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�͞ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͟�
ƐŚŽƵůĚ�͞ ĂďĂŶĚŽŶ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƐŵ�;ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚͿ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚĂƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Ăƌƚ͘͟��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚͲ
ŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŽƌƵŵ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ϭϵϯϵ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�<ĞǇƐƚŽŶĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�Z͘��͘�
DĂŶŶŝŶŐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ 'ƌŽƵƉƐ͕���ƉůĞĂ�ĨŽƌ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘͟39�DĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�,Ğ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�DĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�



560 dŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�^ŚŝŌŝŶŐ�/ĚĞĂůƐ�ŽĨ�DŝĚͲ�ĞŶƚƵƌǇ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ

ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƵīĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂƉƐĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�/Ŷ�
ƚŚĞ�͞ŐƌŽƵƉ�ƐǇƐƚĞŵ͕͟�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ɛŝǆ�ĂŶĚ�ƚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͘��ŝƌĞĐƚ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^ĂůĂƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�͞ŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂƵƚŽĐƌĂƟĐ͘͟�'ƌŽƵƉ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁƌŽƚĞ�DĂŶŶŝŶŐ͕�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͞ŽĸĐŝĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�
ƉůĂŝŶůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽǁ͕�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘͟�DĂŶŶŝŶŐ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚͶƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͶǁĂƐ�
ƉƌĞŵŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂŶŶŝŶŐ͕�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌƌŽƌƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�DĂŶŶŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶũƵƐƚ�
ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͖�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�;ĂŶĚ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐͿ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

ENDNOTES
1 '͘�EĞůƐŽŶ͕�͞dĞĐƚŽŶ͗��ŶŐůĂŶĚ͕͟�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�EĞǁ��ƵƌŽƉĞ͕�WŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͗��ƐƐĂǇƐ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ�EĞůƐŽŶ�;EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��d͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ϭϰϴ͘

2 ,͘Ͳ'͘�'ĂĚĂŵĞƌ͕�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚ�;>ŽŶĚŽŶ͗��ŽŶƟŶƵƵŵ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘

3 �͘�^ŚĂǁ͕�͞KŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�^ŚĂǁ�Ϯϳ�;ϮϬϬϳͿ͗�ϲͲϭϬ͘

ϰ� �͘�^ƵŵŵĞƌƐ͕�͞�ŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚŽ͗�^ƚǇůĞ�ĂŶĚ�DĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ��ƌƚ͕͟�dŚĞ��ƌƚ�
�ƵůůĞƟŶ�ϱϵ͕�ŶŽ͘�ϯ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϳϳͿ͗�ϯϯϲͲϯϲϭ͘

5 KŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐĞĞ͗��͘�ZŽǁĞ͕�͞dŚĞ�WƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�
&ĂĕĂĚĞ͗�&ƌŽŶƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚŽ͕͟�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ��Ɛ�/�tĂƐ�^ĂǇŝŶŐ͗�ZĞĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ��ƐƐĂǇƐ͕�sŽůƵŵĞ�dǁŽ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϲͿ͕�
ϭϳϭͲϮϬϯ͖�ĂŶĚ��͘�ZŽǁĞ͕�͞EĞŽͲ͚�ůĂƐƐŝĐŝƐŵ͛�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�/͕͟�ĂŶĚ�͙͞//͕͟�
ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĞĂů�sŝůůĂ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƐƐĂǇƐ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϭϵͲϭϱϳ͘

ϲ� KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�dĞĐƚŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ŶĚƌĞ��ŽƵĚŝŶ͕�
DĂƌŐĂƌĞƚ��ŚƵƌĐŚ͕�DĂƌǇ��ŽŽŬĞ͕�'ŽƌĚŽŶ��ƵůůĞŶ͕�,ĂƌƌǇ��ƵƌƌĞůů͕��Ăƌů�>ƵĚǁŝŐ�&ƌĂŶĐŬ͕�
&ƌĞĚ�>ĂƐƐĞƌƌĞ͕�tŝůĨƌĞĚ�DĂůůŽǁƐ͕�WĞƚĞƌ�DŽƌŽ͕�WĂƵů�WĂƐĐŽĞ͕�'ĞƌŚĂƌĚ�ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�
DŝĐŚĂĞů�^ŚĞůĚƌĂŬĞ͕��ŝůĞĞŶ�^ƉĂƌƌŽǁ͕�tŝůůŝĂŵ�dĂƩŽŶͲ�ƌŽǁŶ�ĂŶĚ�&ůŽƌŝĂŶ�
sŝƐĐŚĞƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

7 ^ĂƌĂŚ�,ĞůĞŶ�tĂůĨŽƌĚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�dĞŶƐŝŽŶ͗��Ŷ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌƐ͕�WŚ͘�͘�ƚŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͘

ϴ� YƵŽƚĞĚ�ŝŶ�tĂůĨŽƌĚ͕�ϭϯ͘

9 tĂůĨŽƌĚ͕�ϭϮ͘

10 dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z/��͕�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐƵŵĞŶ�ƚŽ�ŐĂƌŶĞƌ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞ͖�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂŐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝŵƉůŝĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ�;tĂůĨŽƌĚ͕�ϭϰͿ͘

11 D͘�&ƌǇ͕��<ĞǇƐƚŽŶĞ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϯϲͿ͗�ϭϭϮ͘

12 tĂůĨŽƌĚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�dĞŶƐŝŽŶ͕�ϭϳ͘

13 ^ĂŵƵĞů͕��ƵŐĚĂůĞ͕�ĂŶĚ�,ĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�KǆĨŽƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ���͘��ŚŝƩǇ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�KŶůǇ�
�ƌĂŬĞ�ĂŶĚ�^ŬŝŶŶĞƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ����ŝŶ�ϭϵϮϳ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘

ϭϰ�W͘ ��ŽĞ�ĂŶĚ�D͘�ZĞĂĚŝŶŐ͕�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�dĞĐƚŽŶ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
;>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ��ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ϭϵϴϭͿ͕�ϲϵ͘

15 :͘��ůůĂŶ͕��ĞƌƚŚŽůĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
Z/���WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ϭϭϭ͘

ϭϲ���ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�dĞĐƚŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�^ĂŵƵĞů�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^ĞĞ͗�
Z/����ƌĐŚŝǀĞ�^�'ͬϬϳͬϬϲ͘

17 �͘��ĞŶƚŽŶ͕����ŝīĞƌĞŶƚ�tŽƌůĚ͗��ŵŝŐƌĠ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͗�ϭϵϮϴͲϭϵϱϴ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
Z/���,ĞŝŶǌ�'ĂůůĞƌǇ͕�ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĠŵŝŐƌĠ͛�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŶŶŽƚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
͚ĞǆŝůĞƐ͛�Žƌ�͚ƌĞĨƵŐĞĞƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͘

ϭϴ�^ĞĞ͗�Z/����ƌĐŚŝǀĞ�>h�ͬϭͬϭͬϰ͖�>h�ͬϮϲͬϭ͖�ĂŶĚ�>h�ͬϭͬϮ͘�

19 dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞƌƚŚŽůĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ�;ϭϵϬϭͲϭϵϵϬͿ�ĂŶĚ��ƌŶƂ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ�
;ϭϵϬϮͲϭϵϴϳͿ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϮϬƐ͘��ŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚĞ�WĞƌƌĞƚ͛Ɛ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ��ŽŝƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϮϱ�ĂŶĚ�ϭϵϮϳ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŽŽŬ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐŽůĞ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƌďŽŶŶĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ƌƚƐ��ĠĐŽƌĂƟĨƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂĨĠ�
ĚƵ��ŽŵĠ�ŝŶ�DŽŶƚƉĂƌŶĂƐƐĞ͘�/Ŷ�ϭϵϮϱ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ϵϴ��ŽƵůĞǀĂƌĚ��ƵŐƵƐƚĞ��ůĂŶƋƵŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶĐŝŶĞ�
>ĞĐŽĞƵƌ͕�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�WĂƵů�EĞůƐŽŶ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�WĞƌƌĞƚ͛Ɛ�
ƉƵƉŝůƐͿ͘�>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞƐ�ĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ϭϵϯϰ�ĂŶĚ�ϭϵϯϱ͘�
^ĞĞ͗�Z/����ƌĐŚŝǀĞ�'K>�ZͬϰϵϱͬϬϱ͖�'K>�ZͬϮϱϲͬϳ͖�ĂŶĚ�'K>�ZͬϮϳϯͬϮ͘

20 ^ĞĞ͗�Z/����ƌĐŚŝǀĞ�'K>�Zͬϰϵϭͬϲ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/��ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƐ�ŝŶ�E͘�tĂƌďƵƌƚŽŶ͕��ƌŶƂ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ͗�dŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ϰϭ͘

21 'ŽůĚĮŶŐĞƌ͕�WŝŶĞĂƵ͕�ĂŶĚ�^ŝǀĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŽĨ�>ĠŽŶ�:ĂƵƐƐĞůǇ�ǁŚŝůĞ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐŽůĞ�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ��ƌƚƐ͘��ƌĞůĞƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�WĞƌƌĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ��ŽŝƐ�ŝŶ�ϭϵϮϯ͕�ǁŚŝĐŚ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ�ĂŶĚ�^ŝǀĞ�;ďŽƚŚ�
,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐͿ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϱ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�WĞƌƌĞƚ�
ŝŶ�ϭϵϮϯ�ǁĞƌĞ�:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ��ŽƵƌĚĞƚ͕��ĚƌŝĞŶ��ƌĞůĞƚ͕��ŶĚƌĠ�>Ğ��ŽŶŶĠ͕�:ĂĐƋƵĞƐ�
'ƵŝůďĞƌƚ͕�DŝĐŚĞů�>ƵǇĐŬǆ͕�KƐĐĂƌ�EŝƚǌĐŚŬĞ͕�ĂŶĚ�dŚĠŽĚŽƌĞ�^ĂƌĚŶĂů͘�dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�
ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WŝĞƌƌĞ�&ŽƌƌĞƐƟĞƌ͕��ƌŶƂ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ͕��ĞŶŝƐ�,ŽŶĞŐŐĞƌ͕�
WĂƵů�EĞůƐŽŶ͕��ŶĚƌĠ�^ŝǀĞ�;^ǌŝǀĞƐƐǇͿ͕�ĂŶĚ�,ĞŶƌŝͲ>ŽƵŝƐ�dƌĞǌǌŝŶŝ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

22 dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/��ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚŝĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŽƌŶĞůŝƐ�sĂŶ��ĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ŝŶ�DŽƐĐŽǁ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�'ŽůĚĮŶŐĞƌ�ĚƌĂŌĞĚ�Ă�
ĨŽƌŵ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘

23 EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�>ƵďĞƚŬŝŶ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĞŶĐŚ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŽǁŶ͘�^ĞĞ͗�Z/���
�ƌĐŚŝǀĞ�'K>�Zͬϰϵϭͬϲ͘

Ϯϰ�>ƵďĞƚŬŝŶ͛Ɛ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϯϭ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^^Z�
dƌĂĚĞƐ��ĞůĞŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƉŽƐŝƟŽŶ��ŽůŽŶŝĂůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ǁŝƚŚ�WƌĂƐĐŽǀŝĂ�;WĂƐŚĂͿ�^ĐŚƵďĞƌƐŬǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂƌĚŝŶĞƌ͕�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉĂƚƌŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�^ĐŚƵďĞƌƐŬǇ�ĂŶĚ�'ĂƌĚŝŶĞƌ͕�
>ƵďĞƚŬŝŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�DĂŶǇĂ�,ĂƌĂƌŝ�;ŶĠĞ��ĞŶĞŶƐŽŶͿ͕�Ă�ZƵƐƐŝĂŶͲďŽƌŶ�
ůŝŶŐƵŝƐƚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝůĞĚ�ZƵƐƐŝĂŶƐ�
ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�ĂŶĚ�'ŽĚĨƌĞǇ�^ĂŵƵĞů͕�ƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�>ŝďĞƌĂů�
WĂƌƚǇ�;^ŝƌ�,ĞƌďĞƌƚ�^ĂŵƵĞů͕�ϭƐƚ�sŝƐĐŽƵŶƚ�^ĂŵƵĞůͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��Ϳ͘�,ĂƌĂƌŝ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘�^ŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĂŶĚ�^ŝŐĂůŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�^ĐŚƵďĞƌƐŬǇ͕�'ĂƌĚŝŶĞƌ͕�ĂŶĚ�
^ĂŵƵĞů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ƵďĞƌƚ�ĚĞ�
�ƌŽŶŝŶ�,ĂƐƟŶŐƐ�;ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞǀŝĞǁͿ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĂƌůĞƐ�ZĞŝůůǇ͕�ĂŶĚ�
�ůŽƵŐŚ�tŝůůŝĂŵƐͲ�ůůŝƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ZƵƐƐŝĂ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�,ĂƌĂƌŝ͕�ĂŶĚ�^ŝŐĂůŝŶ�ĂŶĚ�
>ƵďĞƚŬŝŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌŬ͘�^ŝŐĂůŝŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�tĂƌƐĂǁ͕�
ďƵƚ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘

25 dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ��ƌ͘��͘�>͘�<ĂƟĂů͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ŽĨ�&ŝŶƐďƵƌǇ͛Ɛ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�dĞĐƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
&ŝŶƐďƵƌǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 561

Ϯϲ�͞KďŝƚƵĂƌǇ�ŽĨ�WŚŝůŝƉ��ůůŵĂŶ͕�D͘�͕͘�&͘Z͘�͘W͘ ͕͟��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�ϭ͕�ŶŽ͘�ϱϭϴϱ�
;DĂǇ�Ϯϭ͕�ϭϵϲϬͿ͗�ϭϱϳϰͲϱ͘

27 t͘Z͘�WŽǁĞůů͕�ĞĚ͕͘���,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ƐƐĞǆ�;>ŽŶĚŽŶ͗�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϭϵϳϯͿ͕�ϯϭ͘

Ϯϴ�͞�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͟�;>ŽŶĚŽŶ͗��ŽƵŶƚǇ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ĂƐƚ�
,Ăŵ͕�ϭϵϯϯͿ͕�ϯϲͲϯϳ͘

29 �ƐƐĞǆ�WĂƌŝƐŚ�ZĞĐŽƌĚƐ��ͬW�ϲϯϮͬϭͬϮϵ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚ�Žƌ�ďƵŝůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐ͘

30 W͘ �dĞŵƉůĞ͕�ĞĚ͕͘�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�;EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��d͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ϳϳ͖�
ĂŶĚ��ůůĂŶ͕��ĞƌƚŚŽůĚ�>ƵďĞƚŬŝŶ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ϭϭϰ͘

31 YƵŽƚĞĚ�ŝŶ��ůůĂŶ͕�ϭϭϱ͘

32 �͘�DĂĚŝƐŽŶ͕�͞EŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'ƌŽƵƉ�WƌĂĐƟĐĞ͕͟�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů�'ƌŽƵƉ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂů�ϯϳ͕�ŶŽ͘�ϱ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ�ϭϵϵϬͿ͗�ϱϮͲϱϰ͕�ϱϲͲϲϬ͕�
ϴϲͲϵϯ͖�ĂŶĚ��͘�WĂƐĐĂƌĞůůŝ͕�,ŽƐƉŝƚĂů��ĂƐĞĚ��ŵďƵůĂƚŽƌǇ��ĂƌĞ�;EŽƌǁĂůŬ͗��ƉƉůĞƚŽŶ�
�ĞŶƚƵƌǇ��ƌŽŌƐ͕�ϭϵϴϮͿ͘

33 ͞WƌŝǀĂƚĞ��ůŝŶŝĐ�^ǇƐƚĞŵ͕͟��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�ϭ͕�ŶŽ͘�ϯϭϱϲ�;:ƵŶĞ�ϭϵϮϭͿ͗�ϵϯϵ͘

ϯϰ�^ĞĞ͗�͞'ƌŽƵƉ�DĞĚŝĐĂů�WƌĂĐƟĐĞ͗��Ŷ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕͟��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů 
ϭ͕�ŶŽ͘�ϰϭϰϯ�;:ƵŶĞ�ϭϵϰϬͿ͗�ϵϬϱ͖�͞�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕͟��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�Ϯ͕�ŶŽ͘�
ϰϮϬϵ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϭͿ͗�ϰϭ͖�ĂŶĚ�͞�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŶĂůŽŐŝĞƐ͕͟��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�Ϯ͕�
ŶŽ͘�ϯϱϮϮ�;:ƵůǇ�ϭϵϮϴͿ͗�ϮϮ͘�

35 ͞WƌŝǀĂƚĞ��ůŝŶŝĐ�^ǇƐƚĞŵ͕͟�ϵϯϴ͘

ϯϲ�Z͘�WŚŝůŝƉ͕�͞WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌŽŶƚ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�dŽͲ�ĂǇ͕͟��ƌŝƟƐŚ�
DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�Ϯ͕�ŶŽ͘�ϯϰϳϮ�;:ƵŶĞ�ϭϵϮϳͿ͗�ϭϮϴ͘

37 ͞WƌŝǀĂƚĞ��ůŝŶŝĐ�^ǇƐƚĞŵ͕͟�ϵϯϳ͘

ϯϴ��͘�>ƵďĞƚŬŝŶ͕�͞/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕͟��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϯϲͿ͗�
ϮϱͲϮϲ͘��ůů�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�>ƵďĞƚŬŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘

39 Z͘�͘�DĂŶŶŝŶŐ͕�͞'ƌŽƵƉƐ͕���WůĞĂ�ĨŽƌ�hƉͲƚŽͲ�ĂƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�>ĂƌŐĞ�WƵďůŝĐ�
KĸĐĞƐ͕͟�<ĞǇƐƚŽŶĞ�;DĂƌĐŚ�ϭϵϯϵͿ͗�ϯͲϱ͘��ůů�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�
DĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�


