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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƉŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŝƐƚ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƐƟŵƵůĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽ�ĨŽƌŵĂ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ůĂŶĚ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăůů�
ĂƐ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�

dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŚĞƌĞ� ŽīĞƌ� ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌͲĐůŝĞŶƚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞͲĐůĞĂƌ�ďŽƵŶĚͲ
ĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƌĂǁŶ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ͘�/ƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�
students to chart a path that rejects a discipline rooted in 
ĨŽƌŵͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͘�/ƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

INTRODUCTION
dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ П͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŝŵƵůĂƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ďǇ�
ĚĞĮŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�tŚŝůĞ�
ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ůĂƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůͲŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚŝŽ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�͞ƐĂŐĞ�ŽŶ�
Ă�ƐƚĂŐĞ͟�ŽŶĞͲǁĂǇ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ŇŝƉƉĞĚ͟�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘Р 

dŚĞ� ƐƚƵĚŝŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŽīĞƌĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚĞƌ�;<���Ϳ͘�
<����ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƌƵŶ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� <ĂŶƐĂƐ� ĂŶĚ� <ĂŶƐĂƐ�
^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� >ŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
<ĂŶƐĂƐ� �ŝƚǇ͕� <���� ŝƐ� Ă� ŶĂƟŽŶĂůůǇͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕� ŶŽŶƉƌŽĮƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŵŽŶŐ� ůŽĐĂů� ĐŝǀŝĐ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͛Ɛ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘С�>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

/ƚƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ă� ǇĞĂƌͲůŽŶŐ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚƵĚŝŽ�
ŵĂǇ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘��Ɛ� <ĂŶƐĂƐ� ^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂƐŽŶ��ƌŽĚǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕

͞^ƚƵĚĞŶƚͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂŬŝŶ� ƚŽ� dƌŽũĂŶ� ŚŽƌƐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚƌŽǁŝŶŐ� ĞĂƌŶĞƐƚ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ�
ŶĂŢǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬĞƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ďŝŐ�ʹ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�
ƚŽ�ŚŽůĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ďĂǇ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͙͘/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĚƌĂǁ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ĨƌĂŶŬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘͟Т

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚͲůĞĚ�dƌŽũĂŶ�ŚŽƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ĂƵĚĂĐŝŽƵƐ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĂŝĚ͘�dƌƵůǇ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘�dŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵůƚĞƌŝŽƌ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇͲƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĐŝƚǇ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŽĨƚĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƌŶĞ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�
ĐĂůů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� <h͛Ɛ� ĮŌŚͲǇĞĂƌ� ^ŽĐŝĂů� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�<����ĞŶŐĂŐĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ĂůŽŶŐ� WƌŽƐƉĞĐƚ� �ǀĞŶƵĞ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� <ĞǇ�
�ŽĂůŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ^ĂŶƚĂ� &Ğ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ� ŽĨ� <ĂŶƐĂƐ� �ŝƚǇ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ� ƐƚƵĚǇ� ĐĂůůĞĚ� EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�

�ĞƐŝŐŶ�̂ ƚƵĚŝŽ͗�dŚĞ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�̂ ŽĐŝĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ

E/>Kh�s�</>
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ
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WƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�
ŝŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŝŶĮůů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƚŽ�ďĞƐƚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƚ�KƌŝĞŶƚĞĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǌŽŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂůŽŶŐ� WƌŽƐƉĞĐƚ͘�KŶĞ�
ŬĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞůƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ��ĞŶǀĞƌ͕ ��ŽůŽƌĂĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƵƌƐƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽů͘У�dŚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ƚĂŬĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĮŶĂůͲǇĞĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͗�
ƚŚĞ�ĚĞͲĐŽƵƉůŝŶŐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞͲĨƌĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƌĞĚƌĂǁƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ĐƌƵŵďůŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐůĞĂŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͕ �ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�̂ ŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͕�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĞĂĚͲŽŶ͘

ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŚĂƌŐĞ�
;ĐůŝĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞǁ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ� ƌĞĂůŝǌĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

�ĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ŐŽĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ƌĂƌĞůǇ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂůŵ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů͘

CASE STUDY: CHAMPA TERRACE
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌΖƐ� Įƌŵ͕� ŝŶ� ƐŝƚƵ� �ĞƐŝŐŶ͕� ǁĂƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ďǇ� Ă�
ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� �ƵƌƟƐ� WĂƌŬ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŽĨ� �ĞŶǀĞƌ͕� �ŽůŽƌĂĚŽ͘� �� ƐŚŽƌƚ� ǁĂůŬ� ĨƌŽŵ�
�ĞŶǀĞƌ͛Ɛ��ĞŶƚƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕��ƵƌƟƐ�WĂƌŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�/ƚ�ŽŶĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶĐĞͲƌĞůŽĐĂƚĞĚ�
^ƚĂƉůĞƚŽŶ��ŝƌƉŽƌƚ͘��ĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁŽƵůĚ�
ŽŶĞ� ĚĂǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŝƌƉŽƌƚ͕� ĐŝƚǇ�

ƉůĂŶŶĞƌƐ�ƌĞǌŽŶĞĚ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚƵƌŶͲŽĨͲƚŚĞͲĐĞŶƚƵƌǇ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
ŵĂŶƐŝŽŶƐ͕� /ƚĂůŝĂŶĂƚĞ�ƌŽǁŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂŝŶƚ�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ�
ďƵŶŐĂůŽǁƐ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚ� ƚŽ� ŵĞĚŝƵŵ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ǌŽŶĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ� ůĞŌ�Ă�
ƚƌĞĞͲůŝŶĞĚ�ǁĂůŬĂďůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ůĂƌŐĞůǇͲŝŶƚĂĐƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǌŽŶŝŶŐ͘�

�Ɛ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĂďŝůŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
�ƵƌƟƐ�WĂƌŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ƐůŽƚͲŚŽŵĞƐ͘͟Ф�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŝĚĞͲďǇͲƐŝĚĞ�ƌŽǁ�
ŚŽŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ĂůůŽǁĂďůĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ďǇ� ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�
ƵŶŝƚƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ă�
ďĂƌĞ�ǁĂůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉŽƌĐŚ�Žƌ�ƐƚŽŽƉ�ďƵƌŝĞĚ�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͘�
tŚĞŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ϭϲͲƵŶŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ůŽƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƟĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

�Ŷ� ŝŶŝƟĂů� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĞŝŐŚƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� Ăůů� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ�
ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�>ŝŵŝƚĞĚ�>ŝĂďŝůŝƚǇ��ŽŵƉĂŶǇ�
ĐĂůůĞĚ��ƵƌƟƐ�WĂƌŬ� /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�'ƌŽƵƉ�;�W/'Ϳ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ƚŚĞ� ůŽƚ� ĨŽƌ� ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘� dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƚŚĞŶ� ďĞŐĂŶ� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘� dŚĞǇ�
ƐĞƚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă� ǀŝĂďůĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŚŝůĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͕�ƚŽǁŶ�ŚĂůůͲƐƚǇůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ƉůĂŶŶĞƌ͕ �Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �
ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚƌĂĚĞƐ͘� dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ďǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘���ƚƌƵĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐͲƟŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ůŽĂŶ�ŽĨ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƚǁĞŶƚǇͲƚŚƌĞĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ͕ŝŶ�ƐŝƚƵ��ĞƐŝŐŶ͘�
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ŝŶ�ƐŝƚƵ��ĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ��W/'�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ϰͲƵŶŝƚ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
�ŚĂŵƉĂ�dĞƌƌĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂǆŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƐŝƚĞ�
ďƵŝůĚͲŽƵƚ� ǁŚŝůĞ� ďůĞŶĚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� Ă� ďůŽĐŬ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ŚŽŵĞƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĨƌŽŶƚ�ƉŽƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĐĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐƚĞĞů�ĐŽůƵŵŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŶƚ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ƉŽǁĚĞƌ͕ �
ĐůŽƐĞƚ͕�ůĂƵŶĚƌǇ͕�ƐƚĂŝƌƐͿ�ĂůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞŵŝƐŝŶŐ�ǁĂůůƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐŽƵŶĚ� ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�ŵƵůƟͲĨĂŵŝůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ǁĂůůƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĚŽƵďůĞͲŚƵŶŐ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘

CASE STUDY: MERCHANTS ROW
�ŚĂŵƉĂ�dĞƌƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ůĂƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�&ĞĞůŝŶŐ�ĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌŽůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�Ă�ǀĂĐĂŶƚ�ůŽƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽƌŶĞƌ�
ƚŚĂƚ� ĂŶĐŚŽƌƐ� ĂŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘� �Ɛ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞǇ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘���ƐĞĐŽŶĚ�>>��ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�;�W/'�
//Ϳ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďŽƚŚ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĨŽƌƚǇͲƚǁŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĐŽͲƐŝŐŶĞĚ�
Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ůŽĂŶ͘

dŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ�
ZŽǁ� �ƌŽǁŶƐƚŽŶĞƐ͘� dŚŝƐ� ΨϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵƵůƟĨĂŵŝůǇ� ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵŽĚĞůĞĚ� ĂŌĞƌ� Ă� ƌŽǁŚŽŵĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�̂ ĞŶƐŝƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͕�ŵĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�ZĂŝƐĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ƐƚŽŽƉƐ�Ăůů�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞͲƐƚĂǇĞĚ�ĐĂŶŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ϭϴϵϬ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƐƚŽŽƉ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƐĞƚ�Ăƚ�ϱ͛Ͳϰ͟�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞƌďǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞĂůŵƐ͘� dŚŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŚĞŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŐĂƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƵŶŝƚƐ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚŽƌǇ�ůŝŐŚƚǁĞůů�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƵŶŝƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ�
ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͘�tĂůŬͲŽƵƚ�ďĂƐĞŵĞŶƚƐ�ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�͞ŇĞǆͲƐƉĂĐĞ͟�
ŽŶ�ĐŝƚǇ�ƉĞƌŵŝƚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƐŝĚĞƐƚĞƉ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ůŝǀĞͲǁŽƌŬ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƌĞŶƚĂů�ƵŶŝƚ�Žƌ�
ŐƌĂŶŶǇ�ŇĂƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ůĂďĞůĞĚ�͞ŇĞǆͲƐƉĂĐĞ͟�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŚĂŵƉƐ�dĞƌƌĂĐĞ�dŽǁŶŚŽŵĞƐ͕�ŝŶ�ƐŝƚƵ��ĞƐŝŐŶ͘�
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�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŶƵĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ��ƩĂĐŚĞĚͲ
^ŝŶŐůĞͲ&ĂŵŝůǇ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ Ɛ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�
KŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůĂƚĞƌĂů�ďƌĂĐŝŶŐ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ƵŶŝƚ Ɛ͛�ůĂƚĞƌĂů�
ďƌĂĐŝŶŐ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĂƚĞƌĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ĐƌŽƐƐ�ďƌĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƐƚŽƌǇ�ůŝŐŚƚǁĞůůƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘�

�ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďĂǇ͗�Ă� ƚŚƌĞĞͲƐƚŽƌǇ�ŵƵůůŝŽŶůĞƐƐ� ĐƵƌƚĂŝŶǁĂůů�
;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƵŶĐŚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚ͕��ĞŶǀĞƌ͛Ɛ�>ĂŶĚŵĂƌŬ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĂƩĞƌŶ� ŽĨ� ĨƌŽƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌ� ŐůĂƐƐ�
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�^ƚĞƉƉĞĚ�ŽƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͕�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĨƌĂŵĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ďĂǇƐ�ŐůŽǁ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƐŵĂůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ĂĸŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚ͘

�ůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ƐǁĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ďŽĂƌĚ͛Ɛ�ƌƵůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͲƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ďĂǇƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŽͲŝƚͲǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�Ăůů�ŽīͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌХ 
;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĐůĞĂƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ� ǁŽƵůĚ� ĐĂƵƐĞ� ŵŽƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŶĂŝǀĞůǇ͕�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�
ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�KƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ͘�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉƌĞĨ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐůŽƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ͘ �^ĞǀĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌŽůů� ŽǀĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĂůĞƐ͘

<�E^�^��/dz�^�>&ͳ��s�>KWD�Ed�WZK:��d
��ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�<h͛Ɛ�^ŽĐŝĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
^ƚƵĚŝŽ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƚĂŬŝŶŐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǁŝƚŚ� <���͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�

Ă� ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚĂ� &Ğ� EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ� ŽĨ�
<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂƐ�Ă�
ŵŽĚĞů�;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͘

dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� Ă� ĐŝƚǇͲǁŝĚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕ �<ĂŶƐĂƐ�
�ŝƚǇ� ǀŽƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĞ� Ă� ŽŶĞͲĞŝŐŚƚŚͲĐĞŶƚ� ƐĂůĞƐ�
ƚĂǆ�ƚŽ�ƐƉƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ďůŝŐŚƚĞĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�^ƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�^Ƶŵŵŝƚ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞĂ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĂůůŽƚ͘Ц�dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ďŽŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŚƵƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�DĂǇŽƌ�^ůǇ�:ĂŵĞƐ͛�ŽĸĐĞ�
ǁŚŽ�ĨĞĂƌĞĚ�ǀŽƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞũĞĐƚ�ƉůĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƚĂǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘Ч

dŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŝƚǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĂůĞƐ�dĂǆ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨ�Ψϴ͘ϲ�Ͳ�ϭϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŝƚǇǁŝĚĞ�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�EŝŶƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�'ƌĞŐŽƌǇ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ƚŚĞ�WĂƐĞŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶĂ��ǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ Ɛ͛�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŵŽƐƚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘��Ŷ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďŽĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ Ɛ͛�ŽĸĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͕�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͕�
ĞƚĐ͘�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚĞƌ�;<���Ϳ͕�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�DĞƌĐŚĂŶƚƐ�ZŽǁ��ƌŽǁŶƐƚŽŶĞƐ�Ͳ�ŐůĂƐƐ�ďĂǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�DĞƌĐŚĂŶƚƐ�ZŽǁ��ƌŽǁŶƐƚŽŶĞƐ�Ͳ�ŐůĂƐƐ�ďĂǇƐ�Ͳ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚŽƌǇ�ůŝŐŚƚ�ǁĞůůƐ͕�ŝŶ�ƐŝƚƵ��ĞƐŝŐŶ͘�
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��ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚƵƌƞƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ ПО�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƌĞŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲ
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĐƌŝŵĞ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐƚŽĐŬ͕� ĂŶĚ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� >ĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐŝƚĞĚ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƚĂǆ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͗�ϭ͘�tŚĞŶ�Ă�
ĐŝƚǇ Ɛ͛�ĐŽƌĞ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͖�ĂŶĚ͕�Ϯ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĂǆ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ă�ΨϭďŝůůŝŽŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ П͘П�dŚĞ�ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ͘�
DŽƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŵ П͘Р

E�/',�KZ,KK��WZK^W��d^͗���^dh��Edͳ
KZ'�E/������s�>KWD�Ed�WZK��^^
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ϲͲƵŶŝƚ�ƚŽǁŶŚŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŝĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ΨϭϳϬ͕ϬϬϬ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�
ǀŝĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞů͘�̂ ĐŚĞŵĂƟĐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘ �^ŝŶŐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ΨϭϰϬͬƐĨ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ĂďŽƵƚ�ΨϭϭϬͬƐĨ͘��ůů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬй�ƉƌŽĮƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĂůĞƐ�
ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΨϯϯϬ͕ϬϬϬ�
ǁŚŝůĞ�ƚŽǁŶŚŽŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƐĂůĞƐ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ΨϭϳϬ͕ϬϬϬ͘

dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�
ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕� ŚŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝĐĞ� ƌĂŶŐĞ� ǁŽƵůĚ� ĂůŵŽƐƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďĞ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
hŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ΨϭϳϬ͕ϬϬϬ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŽƵůĚ�
ǇŝĞůĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϳϱϬ�ƚŽ�ΨϴϱϬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂů�ƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�dŚĞ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ĞůƵƐŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĚŝƐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ăƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬй�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�
ŝŶĐŽŵĞ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Ă�ƚǁŽͲŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂ�DĞĚŝĂŶ�/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘

�Ɛ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŝƚǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ĂůĞƐ�dĂǆ��ŽĂƌĚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĮŶĂůŝƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�
ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĞůĨͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŵƵůƟĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵďŵŝƩĂů�ŝƐ�Ă�ϲͲƵŶŝƚ�
ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŝƚĞ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ŶĞĂƌůǇ�ǌĞƌŽ�ĐŽƐƚ͘�̂ ŝǆ�ƵŶŝƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬϬ�
ʹ�ϭ͕ϮϬϬ�ƐĨ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΨϭϭϬͬƐĨ�ĞƋƵĂƚĞ�
ƚŽ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΨϲϲϬ͕ϬϬϬ͘�̂ ŽŌ�ĐŽƐƚƐ͕�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ͕�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�Ψϴϱϱ͕ϱϰϵ͘�tĞ�

ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭϲϯ͕Ϯϳϯ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉůŝƚ͕�
ǁŝƚŚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚĂůĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�
dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ψϴϭ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚǁĞŶƚǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�Ψϰ͕ϬϬϬ�ďƵǇͲŝŶ͘��ƚ�Ă�ƐĂůĞƐ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ΨϭϳϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽĮƚ�ŽĨ�ϭϮй͕�ĞĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
Ψϭ͕Ϭϴϭ�ƉĂǇŽƵƚ�ƉĞƌ�ƐŚĂƌĞ͘�

CONCLUSION
dŚĞ�̂ ŽĐŝĂů��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�̂ ƚƵĚŝŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ��ĞƐŝŐŶ��ĞŶƚĞƌ�;<���Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
Ă�ǇĞĂƌůŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚƵĚŝŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ƌĞĂů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�
ŝƐ�ƌƵŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐƵŵ͘�/ƚƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŚŝůĞ� ďĞŝŶŐ� ĂīŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�>ŝŬĞ�Ăůů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�͞ ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ͟�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

hŶůŝŬĞ� Ă� ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶƚƌŽǀĞƌƚĞĚ� ƐƚƵĚŝŽ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� Ă�
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