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dŚĞ�ďĂŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�Ă�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ͘��ƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƐŝŶŐ�
Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ͕�ŝƚƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐĂƐŚŝĞƌͲůĞƐƐ�ďŽĚĞŐĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ƌĞŐŝŵĞ͘

/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŵ�ƵƉ�ŵǇ�ĨĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ǁŽƌĚ͗�ďŽƌŝŶŐ͘

Ͷ:͘�'͘��ĂůůĂƌĚ1

DATA GIGANTICISM
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�ŚǇƉĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚĞĐŚŶŽͲ
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲĨƵƚƵƌĞʹƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ũƵƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ� ďǇ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐʹĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ��ĂůůĂƌĚ͛Ɛ� ĨĞĂƌ͘ ��ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚůĞƐƐ� ĐůĂŝŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�͞ƐŵĂƌƚĞƌ�ĐŝƟĞƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ŽĨ�
͞ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͟�ůŝĞƐ�ƚŚĞ�ďĂŶĂů�ĐůŽƵĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĂƚĂ͘�
dŚŝƐ�ĐůŽƵĚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ͕�ĞǀĞƌͲŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŝƚǇ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌůǇ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ƐŝŶŝƐƚĞƌ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ
^ŶŽǁĚĞŶ�ĞƌĂ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ͘�dŚŝƐ�ĐůŽƵĚƐĐĂƉĞ�
ŝƐ�ĂƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ďĞŝŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�
/ƚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŽŋŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆƵƌďĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ĞƋƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŬŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƉƌŽƐĂŝĐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͗�
ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ϯ͘ϱ�ƋƵŝŶƟůůŝŽŶ�ďǇƚĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĚĂƚĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ͘�/Ŷ�
ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϰϱϲ͕ϬϬϬ�ƚǁĞĞƚƐ͕�ƐĞŶĚ�ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϭϱϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞŵĂŝůƐ͘�tĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�
ŵŝůůŝŽŶ�'ŽŽŐůĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�ƉŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂůŵŽƐƚ�ϳϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�
EĞƞůŝǆ͘�tĞ�ŵĂŬĞ�ϭϱϰ͕ϮϬϬ� ĐĂůůƐ�ŽŶ�^ŬǇƉĞ͕� ƐǁŝƉĞ�ϵϵϬ͕ϬϬϬ�
ƟŵĞƐ�ŽŶ�dŝŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ϱϮϳ͕ ϳϲϬ�ƐŶĂƉ�ĐŚĂƚ� ŝŵĂŐĞƐ͘�tĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƉĂŵ�ĞŵĂŝůƐ͘��ǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͘2 

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƐŝďůǇ�ĞŵŝƩĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘3�^ĞĂƌĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕� ůŽĐĂƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͗�ǁĞ� ůĞĂǀĞ�ƚƌĂŝůƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ŽŌĞŶ�ƵŶǁŝƫŶŐůǇ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ƐƵƌĨ�ƚŚĞ�ǁĞď͕�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĚĂƚĂ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ďĞŐĞƚƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ĮůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dƌĂĸĐ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�'W^ͲďĂƐĞĚ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĂƉƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ϰ

dŚŝƐ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳ͕ ϱϬϬ�
ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ƚŚĂƚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞĨĞŶƐĞ��ŽƵŶĐŝů� ;EZ��Ϳ͕�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϯй�ŽĨ�
ŐůŽďĂů� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƐƵƉƉůǇ͘5� �Ŷ� ĂǀĞƌĂŐĞͲƐŝǌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ�
ĚƌĂǁƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽǁĞƌ͕ �
ǁŚĞƌĞĂƐ�ůĂƌŐĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ͘ϲ�dŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ZĂŶŐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�,Ƶď�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�>ĂŶŐĨĂŶŐ͕�
�ŚŝŶĂ͕�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ϲ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĞŶƚĂŐŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ϭϭϬ�ĨŽŽƚďĂůů�ĮĞůĚƐ͘

͞EŽ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�ϮϭƐƚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƟŶĐƚůǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ͕ ͟�ŽďƐĞƌǀĞƐ�<ĂǌǇƐ�sĂƌŶĞůŝƐ͘�
͞dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞĞƌ�ŝŶƚŽ�
ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƵŵďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟7��ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂͲ
ĚƌŝǀĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�zĞƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�:ŽŚŶ��Ăƌů�
tĂƌŶĞĐŬĞ͛Ɛ�ϭϵϳϰ��dΘd�>ŽŶŐ�>ŝŶĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ůŽǁĞƌ�DĂŶŚĂƩĂŶ͕�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚĞŶƐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĮďĞƌŽƉƟĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐƵƉƉůǇ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďŽǆ�ĐŽŵƉĂŶͲ
ŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͘��Ɛ�ŽƵƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͕�ƐŽ�ƚŽŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ĐůŽƵĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ͘

�ĂĐŚ�ĂŐĞ�Žƌ�ĞƉŽĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ͘�dŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƟĞƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ŵŽƐƚ� ǀŝǀŝĚůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ�

KŶ�ƚŚĞ��ĂƚĂ��ůĂƐĠ͕�̂ ƚĂƟƐƟĐĂů�/ŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐŚŝĞƌͲůĞƐƐ��ŽĚĞŐĂ

D�Z<�^,�W�Z�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ƵīĂůŽ
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,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟͲ
ƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ŝƚƐĞůĨ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐĂůĐƵůĂďŝůŝƚǇ͗

dŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ŝƐ�͙�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘��ĂĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŚŝŌƐ�ŽǀĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝŐĂŶƟĐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ͕� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ͕� ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ͘� dŚŝƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĐĂƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵďŝĞĐƚƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ϴ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞǁ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ͘��ƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ďŝŐ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƚŚĞ�ŐŝŐĂŶƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŝŐ�ďůĂĐŬ�ďŽǆĞƐʹƚŚĞ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ͕�
ŝŶ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͛Ɛ�ǀŝĞǁʹƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶƉĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƐƚ�ƚĞƌŵƐ͘

d,����d���>�^���E��d,��Z�Whd�d/KE���KEKDz
tƌŝƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�'ĞƌŵĂŶ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�
'ĞŽƌŐ�̂ ŝŵŵĞů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�
ƐƵďũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌĂƌŝĂŶ�
ƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘�dŽ�^ŝŵŵĞů͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞ ďůĂƐĠ�ĂƫƚƵĚĞ͟�ŽĨ�͞ ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ͘͟9�dŚĞ�ďůĂƐĠ�
ĂƫƚƵĚĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐǁŝŌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƟŵƵůŝ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƐ͘�dŚĞ�͞ƌĂƉŝĚ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĂƐƉĞĚ�
Ăƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƐƟŵƵůŝ͟�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�͞ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�E^��hƚĂŚ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ͕ ��ůƵīĚĂůĞ͕�hƚĂŚ͘��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ���Ϭ�ϭ͘Ϭ�hŶŝǀĞƌƐĂů͕�WĂƌŬĞƌ�,ŝŐŐŝŶƐ͘�
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ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ůŝĨĞ͘͟10 dŚŝƐ�ŽǀĞƌƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�^ŝŵŵĞů�
ďĞůŝĞǀĞĚ͕� ƐƚĞŵŵĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘

dŽĚĂǇ͕�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�
ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�
ŽŶĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ŽŶĞ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ͘�tŚĞƌĞĂƐ�̂ ŝŵŵĞů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŽ�ƌƵƌĂů�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƌďĂŶŝƚĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�
ŽĨ�͞Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů� ĐŝƌĐůĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟĐ�ŐƌŽƵƉƐ͕͟11�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵŶƉůƵŐ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�
ƚĞƚŚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐƟŵƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌ�ƌĂƟŽŶĂůͲ
ŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�̂ ŝŵŵĞů͛Ɛ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽƐŝƚ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽͲƉƌĞƐĞŶĐĞ͕� ĂƐ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ƚŚĞ�͞ĚĂƚĂ�ďůĂƐĠ͟�ĂƫƚƵĚĞ͘ 

�>�^� ��d���>�^�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů �ŽůůĞĐƟǀĞ͕�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ �ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

DŽŶĞǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ

�ƩĞŶƟŽŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ

�ƩĞŶƟŽŶ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƌĂŵĞƐ

/ŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƟŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ

/ŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ EŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ

/Ĩ�^ŝŵŵĞů�ƟĞĚ�ƚŚĞ�ďůĂƐĠ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďůĂƐĠ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ� ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�Ă�
ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĂů�ǀĂůƵĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ͘�&ƌŽŵ�hďĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ��ŝƌ�Ŷ��ŚŽƐƚƐ͕�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�
Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌ�ƌĂƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ůŝŬĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ƐŚĂƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƚǁĞĞƚƐ͘�/Ŷ�EŽƐĞĚŝǀĞ͕�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ��ůĂĐŬ�DŝƌƌŽƌ͕ �ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďƵͲ
ůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�>ĂĐŝĞ�ǁŚŽ͕�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ůĂĚĚĞƌ�ƚŽ�

Ă�ďĞƩĞƌ�;ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌͿ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƚĂŬĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂŝŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĮǀĞͲ
ƐƚĂƌ�ƌĂƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�
Ă�ĮŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƚĞƌƐ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ͘��ŚŝŶĂ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�͞ �ŝƟǌĞŶ�̂ ĐŽƌĞ͟�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽŶĞ͛Ɛ� ĐƌĞĚŝƚ� ƐĐŽƌĞ� ŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽůŝĐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐĐŽƌĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂůƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ͘

/Ĩ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŝŵŵĞů͛Ɛ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƵͲ
ƚĂƟŽŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĨĂǀŽƌƐ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌͲĮŶĞƌ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ͕�
ĚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �tĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�Žƌ�ƐƚĂŶĚ�
ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ũŽď�
Žƌ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ͘�<ŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽůŝŶŐ͕͟12 

ƚŚŝƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�ůĞĂĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƌŵƐ�ůĞŐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶƐ͘

tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ďůĂƐĠ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ǀĂůƵĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďůĂƐĠ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ��ŽŵŵŽŶ�^ĞŶƐĞ�DĞĚŝĂ͕�ϲϭй�ŽĨ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚĞǆƟŶŐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƫŶŐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽǀĞƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘13�,ĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǀŝĂ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ĂƐ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĂƐ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͘ϭϰ�dŚŝƐ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�
ŵĞĂŶƐ�ŶĞǁ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ͘15�tŚĂƚ� ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŶŽƚĂďůĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƫŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂīŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘

zĞƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟƐĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ǁŽƌůĚ͘��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�Žī�ĂƌĞ�ĞůŝĚĞĚ�ďǇ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘��ǀĞŶ�ƉŽƐƚͲ^ŶŽǁĚĞŶ�ĨĞĂƌƐ�
ŽĨ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�E^��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂƐĠ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďůĂƐĠ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘
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ǁƌŽŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ƚŽ�ĨĂŝů�ŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚƌƵƚŚ͘

d,���KEs�E/�E���K&�'Z����E��'K�Z�d�/>��E��/d^�
STATISTICAL IMAGINARIES 

�ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ĂĚŵŝƌĞƐ�ŝƚƐĞůĨ͘

ͶEĞĂƌ�&ƵƚƵƌĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇϭϲ

/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŵďůĞŵ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁƌŝƚ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŽƌƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�
ƐĐĂůĂƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘�KŶ�DŽŶĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͕�ϮϬϭϴ͕��ŵĂǌŽŶ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ďƌŝĐŬͲĂŶĚͲŵŽƌƚĂƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�
ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�^ĞĂƩůĞ͘�KĐĐƵƉǇŝŶŐ�Ă�ŵĞƌĞ�ϭ͕ϴϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�
ĨĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶ͛Ɛ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�
ŶĂŵĞĚ��ŵĂǌŽŶ�'Ž͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝů�ŐŝĂŶƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐƵƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�

ĐŚĂŝŶ�tŚŽůĞ�&ŽŽĚƐ�ĨŽƌ�Ψϭϯ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ� ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ͘ �
�ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨƌŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝů�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕��ŵĂǌŽŶ�ĂŝŵƐ�ǁŝƚŚ�'Ž�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĨƌŝĐƟŽŶůĞƐƐ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ďŽĚĞŐĂ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ĂŶ�ƵƉƐĐĂůĞ�
ƵƌďĂŶ�ŵŝŶŝ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ĂďƐĞŶƚ͗�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ůŝŶĞƐ�Žƌ�ĐĂƐŚŝĞƌƐ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘�̂ ŚŽƉƉĞƌƐ�ůŽŐŝŶ�
ƚŽ��ŵĂǌŽŶ͛Ɛ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĂƉƉ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�
ƐĐĂŶ�Ă�YZ�ĐŽĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ƚƵƌŶƐƟůĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�d^��ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�Žƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�
ƐƵďǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ǀŝƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĞǇ� ƚĂŬĞ�Žī� ƚŚĞ� ƐŚĞůǀĞƐ͕� ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂƌƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�hƉŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďŝůůƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ͘�
�ŵĂǌŽŶ�ĐĂůůƐ�ƚŚŝƐ�͞ũƵƐƚ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ͟�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƐŚŽƉƉĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘�EŽ�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŬĞƚƐ�ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂƐŚŝĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďĂƌĐŽĚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͘ �EŽ�
ƐǁŝƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ�Žƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƐŚ͘�'ƌĂď�ĂŶĚ�ŐŽ�ŚĂƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŵĂǌŽŶ�'Ž�ƐƚŽƌĞ͕�^ĞĂƩůĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲ^ŚĂƌĞ��ůŝŬĞ�ϰ͘Ϭ͕�^ŝŬĂŶĚĞƌ�/ƋďĂů͘
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ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ͘ �:ƵƐƚ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ͘��ŵĂǌŽŶ�'Ž�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĨƌŝĐͲ
ƟŽŶůĞƐƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌʹƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͕�ƚŽƚĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞʹŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚŽƉůŝŌĞƌ͘ 17 

'ƌĂď�ĂŶĚ�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ŶŽǁ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŚĞĐŬŽƵƚ�ĂŝƐůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌŝĐƟŽŶůĞƐƐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂƉƟǀĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƚĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞďďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ŝůŝƉ�<ƵŵĂƌ͕ �ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ŵĂǌŽŶ�'Ž͕�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�͞ƟŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ͟�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĂŋŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
�ŵĂǌŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ ϭϴ�/Ŷ�
Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŵŽŶĞǇ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽŶĞǇ͘�

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐƌĂď�ĂŶĚ�ŐŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬ͘�tŚŝůĞ��ŵĂǌŽŶ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞ͗�
ϭͿ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ĐĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ϮͿ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͘��ƚ�ŝƚƐ�ĐŽƌĞ͕��ŵĂǌŽŶ�'Ž�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ĐĂƌƐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ͘

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�
�ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŶǀŽůƵƟŽŶĂů�EĞƵƌĂů�EĞƚǁŽƌŬ�
;�EEͿ͘�tŝƚŚ�Ă��EE͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽƌƚĞǆ͕�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƐĞŶƐŝͲ
ƟǀĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŶĞƵƌŽŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ͕�ƐĂǇ͕�Ă�ďŽǆ�
ŽĨ�ƉĂƐƚĂ͕�ƐĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ŽƵƚƉƵƚ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽĨ�ƉĂƐƚĂ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĨĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĂǇĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĂƟĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƐƉĂƟĂů�ŵĂƉƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ƉĂƚͲ
ƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘

hŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�;'WhƐͿ�ĂƐ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚͲ
ĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƵƌĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů��WhƐ�ƚŽŽŬ�ŵĞƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�'Wh͘�tŝƚŚ��ŵĂǌŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ŽĨ�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ�'Wh�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;�ŵĂǌŽŶ��t^Ϳ͕�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�
ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨŽƌ��ŵĂǌŽŶ�'Ž͘

/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ĂǇĞƐŝĂŶ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ͘��ĂǇĞƐŝĂŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕��ĂǇĞƐ͛�ƚŚĞŽͲ
ƌĞŵ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
/ƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�KƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ŵƵůƟƉůŝĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐůĞĂƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ��ŵĂǌŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ĂǇĞƐ͛�
ƚŚĞŽƌĞŵ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ��ŵĂǌŽŶ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ĂŶ��ŵĂǌŽŶ�'Ž�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďƵǇƐ�Ă�
ƐĂůŵŽŶ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ĐŚŝƉƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ǁĞŝŐŚ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ǁĂǇ��ŵĂǌŽŶ�ĐĂŶ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐŝŵƉůǇ�ŵƵůƟƉůǇ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘19

/Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�
'ŝůůĞƐ��ĞůĞƵǌĞ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�͞ĚŝǀŝĚƵĂů͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘͟20�tŚĞƌĞĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͘��ĞůĞƵǌĞ͛Ɛ�ĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�Ă�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ƚƌĂŶĐŚ͕�Ă�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƌŐĂŶƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƟŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�;ƉƌŽďĂďůǇͿ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞĂƚ�ʹ�ǁŚĞŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ͛ǀĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĞĂƚĞŶ�ŝƚ͘�

/Ĩ� ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŵďůĞŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇʹƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌʹŝƐ�Ă�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ĐĂƐŚŝĞƌͲůĞƐƐ�ďŽĚĞŐĂƐ�ůŝŬĞ��ŵĂǌŽŶ�'Ž�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŐƌŝƐƚŵŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽĚĞ�ŽƵƌ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ� ŝŶƚŽ� ůĞŐŝďůĞ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ďŽĚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵŝŶŝ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽƌͲ
ŶĞƌ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕��ŵĂǌŽŶ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŵĂǌŽŶ�'Ž�ƐƚŽƌĞƐ͕�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽŶĞ� ŝŶ�
�ŚŝĐĂŐŽ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�



98 KŶ�ƚŚĞ��ĂƚĂ��ůĂƐĠ͕�^ƚĂƟƐƟĐĂů�/ŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐŚŝĞƌͲůĞƐƐ��ŽĚĞŐĂ

ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌͲŽƌĚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚĞĚ�ďǇ��ŵĂǌŽŶ͛Ɛ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ϯ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƌĂď�ĂŶĚ�ŐŽ�ďŽĚĞŐĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϮϭ͘21�dŚĞ�ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ďŽĚĞŐĂ�ďǇ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘�
hůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ�ŵŝŶŝ�ŵĂƌŬĞƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƐĂŝĐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ďŽƌŝŶŐ͘

ENDNOTES
1 /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�:͘'͘��ĂůůĂƌĚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϭϵϴϮ͕�ZĞͬ^ĞĂƌĐŚ�ϴͬϵ�;ϭϵϴϰͿ͘

2 �ĞƌŶĂƌĚ�DĂƌƌ͕�͞,Žǁ�DƵĐŚ��ĂƚĂ��Ž�tĞ��ƌĞĂƚĞ��ǀĞƌǇ��ĂǇ͍�dŚĞ�DŝŶĚͲ�ůŽǁŝŶŐ�
^ƚĂƚƐ��ǀĞƌǇŽŶĞ�^ŚŽƵůĚ�ZĞĂĚ͕͟�&ŽƌďĞƐ͕�DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬ
ƐŝƚĞƐͬďĞƌŶĂƌĚŵĂƌƌͬϮϬϭϴͬϬϱͬϮϭͬŚŽǁͲŵƵĐŚͲĚĂƚĂͲĚŽͲǁĞͲĐƌĞĂƚĞͲĞǀĞƌǇͲĚĂǇͲƚŚĞͲ
ŵŝŶĚͲďůŽǁŝŶŐͲƐƚĂƚƐͲĞǀĞƌǇŽŶĞͲƐŚŽƵůĚͲƌĞĂĚͬηϳĨϬϴϳϰϬϯϲϬďĂ͘

3 ^ĞĞ�:ĂŵĞƐ�DĂŶǇŝŬĂ�Ğƚ͘�Ăů͕͘��ŝŐ��ĂƚĂ͗�dŚĞ�EĞǆƚ�&ƌŽŶƟĞƌ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘�DĐ<ŝŶƐĞǇ�'ůŽďĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
ϮϬϭϭͿ͖�ĂŶĚ�ZŽď�<ŝƚĐŚŝŶ͕�dŚĞ��ĂƚĂ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�;dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

ϰ� �ŚĂƌůĞƐ��ƵŚŝŐŐ͕�͞,Žǁ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�<ŶŽǁ�zŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚƐ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϮ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϮͬϭϵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬƐŚŽƉͲ
ƉŝŶŐͲŚĂďŝƚƐ͘Śƚŵů͘

5 ͞ϭϮ�DŝŶĚͲ�ůŽǁŝŶŐ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�&ĂĐƚƐ�zŽƵ�EĞĞĚ�ƚŽ�<ŶŽǁ͕͟��ŝĞŶĂ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĞŶĂ͘ĐŽŵͬŝŶƐŝŐŚƚƐͬĂƌƟĐůĞƐͬdǁĞůǀĞͲDŝŶĚͲ
ďůŽǁŝŶŐͲ�ĂƚĂͲ�ĞŶƚĞƌͲ&ĂĐƚƐͲzŽƵͲEĞĞĚͲƚŽͲ<ŶŽǁ͘Śƚŵů͘

ϲ� ͞ϭϮ�DŝŶĚͲ�ůŽǁŝŶŐ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ�&ĂĐƚƐ�zŽƵ�EĞĞĚ�ƚŽ�<ŶŽǁ͕͟��ŝĞŶĂ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͘

7 <ĂǌǇƐ�sĂƌŶĞůŝƐ͕�͞�ǇĞƐ�dŚĂƚ��Ž�EŽƚ�^ĞĞ͗�dƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚĂ��ĞŶƚĞƌ͕͟�,ĂƌǀĂƌĚ��ĞƐŝŐŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ϯϴ�
;ϮϬϭϰͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƌǀĂƌĚĚĞƐŝŐŶŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ŽƌŐͬŝƐƐƵĞƐͬϯϴͬ
ĞǇĞƐͲƚŚĂƚͲĚŽͲŶŽƚͲƐĞĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐͲƚŚĞͲƐĞůĨͲŝŶͲƚŚĞͲĂŐĞͲŽĨͲƚŚĞͲĚĂƚĂͲĐĞŶƚĞƌ͘

ϴ� DĂƌƟŶ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕�͞dŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�WŝĐƚƵƌĞ͕͟�dŚĞ�YƵĞƐƟŽŶ��ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ƐƐĂǇƐ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ�dŽƌĐŚďŽŽŬƐ͕�ϭϵϳϳͿ͕�ϭϯϱ͘

9 &Žƌ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͕�ƐĞĞ��ĞƌŚƚŽůĚ��ƌĞĐŚƚ͕�ZĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�dŚŽƐĞ�tŚŽ�
>ŝǀĞ�ŝŶ��ŝƟĞƐ͘�

10 'ĞŽƌŐ�^ŝŵŵĞů͕�͞dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�>ŝĨĞ͕͟�^ŝŵŵĞů�ŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�;dŚŽƵƐĂŶĚ�
KĂŬƐ͗�^ĂŐĞ͕�ϭϵϵϳͿ͘

11 ^ŝŵŵĞů͕�ϭϴϵ͘

12 ^ŽƉŚŝĞ�<ůĞďĞƌ͕�͞�Ɛ��/�DĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ZĞƉƵƚĂƟŽŶ��ĐŽŶŽŵǇ͕�tĞ͛ƌĞ��ůů��ĞŝŶŐ�^ŝůĞŶƚůǇ�
:ƵĚŐĞĚ͕͟�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞǀŝĞǁ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚďƌ͘ŽƌŐͬϮϬϭϴͬϬϭͬ
ĂƐͲĂŝͲŵĞĞƚƐͲƚŚĞͲƌĞƉƵƚĂƟŽŶͲĞĐŽŶŽŵǇͲǁĞƌĞͲĂůůͲďĞŝŶŐͲƐŝůĞŶƚůǇͲũƵĚŐĞĚ͘

13 ͞^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�^ŽĐŝĂů�>ŝĨĞ�/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ͟��ŽŵŵŽŶ�^ĞŶƐĞ�DĞĚŝĂ�ŽĸĐŝĂů�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞŵĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬ
ƐŽĐŝĂůͲŵĞĚŝĂͲƐŽĐŝĂůͲůŝĨĞͲŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ͘

ϭϰ��ŵĂŶĚĂ�>ĞŶŚĂƌƚ͕�͞,Žǁ�dĞĞŶƐ�,ĂŶŐ�KƵƚ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ŝŶ�dŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�dŚĞŝƌ�
�ůŽƐĞƐƚ�&ƌŝĞŶĚƐ͕͟�dĞĞŶƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�WĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĞŶƚĞƌ͕��ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϭϱ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǁŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ŽƌŐͬϮϬϭϱͬϬϴͬϬϲͬ
ĐŚĂƉƚĞƌͲϮͲŚŽǁͲƚĞĞŶƐͲŚĂŶŐͲŽƵƚͲĂŶĚͲƐƚĂǇͲŝŶͲƚŽƵĐŚͲǁŝƚŚͲƚŚĞŝƌͲĐůŽƐĞƐƚͲĨƌŝĞŶĚƐͬ͘

15 &Žƌ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ƐĞĞ�:ƺƌŐĞŶ�
,ĂďĞƌŵĂƐ͕�dŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ƉŚĞƌĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϲϮͿ͖�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞŶŶĞƩ͕�dŚĞ�&Ăůů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�DĂŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
t͘t͘�EŽƌƚŽŶ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϳϳͿ͖�>Žǁ�ĂŶĚ�^ŵŝƚŚ͕�dŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�^ƉĂĐĞ 
;�ďŝŶŐĚŽŶ͕�h<͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϲͿ͖�ĂŶĚ�zŽŬŚĂŝ��ĞŶŬůĞƌ͕�dŚĞ�tĞĂůƚŚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬƐ�
;EĞǁ�,ĂǀĞŶ͕��d͗�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘

ϭϲ�:ƵůŝĂŶ��ůĞĞĐŬĞƌ�Ğƚ͘�Ăů͕͘�͞�ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�EĞǁƐƉĂƉĞƌ͕͟�dŚĞ�EĞĂƌ�&ƵƚƵƌĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϭϮ͘�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞĂƌĨƵƚƵƌĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϯͬϬϭͬ
ĐŽƌŶĞƌͲĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞͬ͘

17 &Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ďǇ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐŚŽƉůŝŌŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�'Ž�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�EŝĐŬ�tŝŶŐĮĞůĚ͕�͞/ŶƐŝĚĞ��ŵĂǌŽŶ�'Ž͕�Ă�^ƚŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͕͟�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘
ĐŽŵͬϮϬϭϴͬϬϭͬϮϭͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬŝŶƐŝĚĞͲĂŵĂǌŽŶͲŐŽͲĂͲƐƚŽƌĞͲŽĨͲƚŚĞͲĨƵƚƵƌĞ͘Śƚŵů͖�
ĂŶĚ�:ĂŬĞ��ƵůůŝŶŐĞƌ͕�͞�ŵĂǌŽŶ͛Ɛ��ŚĞĐŬŽƵƚͲ&ƌĞĞ�^ƚŽƌĞ�DĂŬĞƐ�^ŚŽƉƉŝŶŐ�&ĞĞů�>ŝŬĞ�
^ŚŽƉůŝŌŝŶŐ͕͟�dŚĞ��ƚůĂŶƟĐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚůĂŶƟĐ͘ĐŽŵͬ
ďƵƐŝŶĞƐƐͬĂƌĐŚŝǀĞͬϮϬϭϴͬϬϭͬĂŵĂǌŽŶͲŐŽͲƐƚŽƌĞͲĐŚĞĐŬŽƵƚƐͲƐĞĂƩůĞͬϱϱϭϯϱϳͬ͘

ϭϴ��ƌĞǁ�,ĂƌǁĞůů�ĂŶĚ��ďŚĂ��ŚĂƩĂƌĂŝ͕�͞/ŶƐŝĚĞ��ŵĂǌŽŶ�'Ž͗�dŚĞ��ĂŵĞƌĂͲ&ŝůůĞĚ�
�ŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�^ƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�tĂƚĐŚĞƐ�zŽƵ��ĂĐŬ͕͟�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͕�
ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͬǁƉͬϮϬϭϴͬϬϭͬϮϮͬ
ŝŶƐŝĚĞͲĂŵĂǌŽŶͲŐŽͲƚŚĞͲĐĂŵĞƌĂͲĮůůĞĚͲĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞͲƐƚŽƌĞͲƚŚĂƚͲǁĂƚĐŚĞƐͲǇŽƵͲ
ďĂĐŬ͍ͬƵƚŵͺƚĞƌŵс͘ϭϵϳĐϬϬĞīĚϵĚ͘

19 ,ĂŽŵŝĂŽ�,ƵĂŶŐ͕�͞,Žǁ��ŵĂǌŽŶ�'Ž�;WƌŽďĂďůǇͿ�DĂŬĞƐ�͚:ƵƐƚ�
tĂůŬ�KƵƚ͛�'ƌŽĐĞƌŝĞƐ�Ă�ZĞĂůŝƚǇ͕͟��ƌƐ�dĞĐŚŶŝĐĂ͕��Ɖƌŝů�ϭϬ͕�ϮϬϭϳ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌƐƚĞĐŚŶŝĐĂ͘ĐŽŵͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬϮϬϭϳͬϬϰͬ
ŚŽǁͲĂŵĂǌŽŶͲŐŽͲƉƌŽďĂďůǇͲŵĂŬĞƐͲũƵƐƚͲǁĂůŬͲŽƵƚͲŐƌŽĐĞƌŝĞƐͲĂͲƌĞĂůŝƚǇͬ͘

20 'ŝůůĞƐ��ĞůĞƵǌĞ͕�͞WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ�ŽŶ��ŽŶƚƌŽů�^ŽĐŝĞƟĞƐ͕͟�ŝŶ�EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͗�ϭϵϳϮʹϭϵϵϬ͕�
ƚƌĂŶƐ͘�DĂƌƟŶ�:ŽƵŐŚŝŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϱͿ͕�ϭϳϳ͘

21 ^ƉĞŶĐĞƌ�^ŽƉĞƌ͕�͞�ŵĂǌŽŶ�tŝůů��ŽŶƐŝĚĞƌ�KƉĞŶŝŶŐ�hƉ�ƚŽ�ϯ͕ϬϬϬ�
�ĂƐŚŝĞƌůĞƐƐ�^ƚŽƌĞƐ�ďǇ�ϮϬϮϭ͕͟��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϴ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƟĐůĞƐͬϮϬϭϴͲϬϵͲϭϵͬ
ĂŵĂǌŽŶͲŝƐͲƐĂŝĚͲƚŽͲƉůĂŶͲƵƉͲƚŽͲϯͲϬϬϬͲĐĂƐŚŝĞƌůĞƐƐͲƐƚŽƌĞƐͲďǇͲϮϬϮϭ͘


