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ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͟�ŝŶƚŽ�
Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ͕�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�
worried supporters, this paper advances the concept that 
growing engagement and knowledge around environmental 
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞͲ
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�
�ůĂďĂŵĂ͖�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ůĂƚĞŶƚ�ƐƉĂƟĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂůŽŶŐ�ĐŽĂƐƚĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�
On this barrier island, resilience is a term that applies more 
ƚŽ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĐŽůŽŐǇ͖�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐͲ
ibly changing landscape, new development, investment, and 
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛Ɛ�ĞĚŐĞ͘�,ĞƌĞ͕�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĨŽƌŐŽ�ƚŚĞ�ƵƉŚŝůů�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͖� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐƉĂƟĂů�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘

&Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂƟĐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘ �tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ďƵŝůĚƐ�Ă�
ŶĞǁ�ĐŽĂƐƚ͕�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵƌŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƚ͕�
ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ĨŽŽƚŚŽůĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�
ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�Ă�ĨŽƌĐĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞĨƵů͕�ĂƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐƌƵƐŚĞĚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ĞŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƟĚĞ͘1

INTRODUCTION 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶͶĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŽƌůĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂŐͲ
ŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘�KŶůǇ�
ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ůĂƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ǁĞƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽǁĞů�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŬŶŽǁŶ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕�ĐůŽƵĚƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĐǇ͕�
ĂŶĚ�ƐƟŇĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�tŚŝůĞ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�͞ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͟2�ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͖�ůŽŶͲ
ŐĞƌͲƚĞƌŵ͕�ĐǇĐůŝĐĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�Ăƌƚ͕�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�
ƚŚŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝƚ�ĚĞƉŝĐƚƐ͖�ĂŶ�ĂŵŽƌƉŚŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�

ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀĂĐƵƵŵ͕�͞ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĚĞŶŝĂů͟�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŐŶŽͲ
ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĂůŝƚǇ͘3�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽͲƐƉĂƟĂů�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞͲ
ƐĐĂůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ƉƵƚƐ� ĨŽƌƚŚ͘� �Ǉ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƐŝƚĞͲ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘

ZĞĐĂůů�ǇŽƵƌ�ǁĞƚ�ďĞĂĐŚ�ƚŽǁĞůͶǇŽƵƌ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟĚĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ž�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĞĂĐŚ�ƚŽǁĞů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ŚŝŐŚ�ƟĚĞ͍�Kƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŽĂŬĞĚ͍�dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĂƩĞƌƐ͘�
dŚƵƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͟�
ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ͕�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂĚƌĞ�
ŽĨ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞͲ
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕��ůĂďĂŵĂ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐĐĂůĞ͕�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ǁĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂůŽŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�
ĞƌŽƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŝŐŶƐ�ƐƵƉƌĞŵĞ͖�ĂŶĚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛Ɛ�ĞĚŐĞ͘�,ĞƌĞ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐŵ͘�

THE CASE OF DAUPHIN ISLAND
�ůŽŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐĞĂďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ�ůŝŬĞ�
ĐƌĞŶĞůůĂƚĞĚ�ƌĂŵƉĂƌƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϯ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŚŝŐŚ�ƟĚĞ�ůŝŶĞ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�
ŝĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ�ƌŝƐĞ�ŽŶĞ�ŵĞƚĞƌ͘ ϰ��ĂƌƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶůĂŶĚ�ĐŽĂƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐĞĂďŽĂƌĚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĨƌŽŶƚůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐůĂŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀĞŶ� ĂŶĂƚŚĞŵĂ� ƚŽ�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ĞŶŝĂů͗ �WƌŝǀĂƚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ

MAGGIE TSANG 
,ĂƌǀĂƌĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ

ISAAC STEIN
,ĂƌǀĂƌĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ
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ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�
�ůĂďĂŵĂ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŝǆƚǇ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�
�ŶĚ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĞǆƚĞŶĚ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�̂ ƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƐƵďͲ
ŵĞƌŐĞĚ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ůŽƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐůƵƚĐŚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

dŚŽƵŐŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�
ŽŶ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘���DŽďŝůĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĸͲ
ĐŝĂů�ĂŶĚ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�
ĞǀĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞƌŽĚĞ�ĂǁĂǇ͘�/�ƐĞĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ ͟5�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�
ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůĞŐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ůŽƐƐ͘�

THE RESILIENCE OF PROPERTY
�ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞďďͲƟĚĂů�ĚĞůƚĂ�ŽĨ�DŽďŝůĞ��ĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞƐƚƵͲ
ĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ŐĞŽůŽŐŝĐ�ƟŵĞƐĐĂůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ŝƐ�
ǇŽƵŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ďĂƌͲ
ƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŝĐĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĞŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�
ůĂŶĚǁĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ŶĚ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ͗�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͕ �ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĞƌŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌĞƟŶŐ�ůĂŶĚ�ŵĂƐƐ͘���ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�
ŇƵǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŝŶŶŽǁŝŶŐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ�
ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐŝǆƚǇ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵďͲ
ŵĞƌŐĞĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��Ɛ�ŽĨ�
ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�DŽďŝůĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƟůů�ĐŽůůĞĐƚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆ͘�>ŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ƉĂǇƐ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ΨϭϬ�ƚĂǆ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�͞/�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ůƵŶĐŚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕͟� ƐĂŝĚ�'ƌĞŐ��ĂƐƚďƵƌŶ� :ƌ͕͘� ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�WůĂƚ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�tĞƐƚ�^ƵƌĨ��ĞĂĐŚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ��ĞƌŝĂů͘
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DŽďŝůĞ��ŽƵŶƚǇ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�͞tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƉƵƚ�Ă�
ǌĞƌŽ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ŝƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ͘�̂ Ž�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ͘͟ϲ��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŐƌŽƵŶĚ͕� ƉĂƌĐĞů� ůŝŶĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ϭϵϴϴ�DŽďŝůĞ��ŽƵŶƚǇ�ĚƌĞǁ�Ă��ŽĂƐƚĂů�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�>ŝŶĞ�;���>Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂƌŬ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ǌŽŶĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ůŝĞƐ�ϰϱϬ�ĨĞĞƚ�ŽīƐŚŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�
ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƌĂǁŶ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚƵƐ�ďǇ�ůĂǁ͕�
ƚŚĞ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�͞ůĂŶĚǁĂƌĚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ����>�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝͲ
ĐĂůůǇ�ƐƟůů�ĚĞǀĞůŽƉĂďůĞ͘�

tŚĞƌĞĂƐ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĐŽͲŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�͞ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕7� ĐůŽƐĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƚĞƌŵ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ͘�
͞ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͟�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�͞ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŝƚƐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ͘͘͘ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƵƌͲ
ďĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƉĞƌƐŝƐƚ͘͟ϴ��Ƶƚ͕�ǁŚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�͞ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͟�ŝƐ�
ŐƌĂŌĞĚ� ŽŶƚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ŚƵŵĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕9� ĂŶĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�

ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ� ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĐŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĚŝƐƚƵƌͲ
ďĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂĐƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĂĐĞͶƚŚĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

KŶ��ĂƵƉŚŝŶ� /ƐůĂŶĚ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘��ĂĐŚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĞ� ƐƚŽƌŵ� ŚĂƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ĚŽǁŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞƐ͗� ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ůŽƐƚ�ϭϱϬ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�/ǀĂŶ�ĂŶĚ�ϯϱϬ�ŚŽŵĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ͘��Ƶƚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�&ůŽŽĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞĚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�
�ŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂƐŚŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ĚŽůůĂƌƐ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͶƌŽĂĚƐ͕�ƉŽǁĞƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƐĞǁĞƌ�ůŝŶĞƐͶŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�
ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�̂ ĞĂďŽĂƌĚ͕�ǀĂĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�tĞƐƚ�^ƵƌĨ��ĞĂĐŚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ϭϵϵϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ͘
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ƐƚŽĐŬ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͛Ɛ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞ�
ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ůĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ� ƌŝƐŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

WZK�h�d/s��>�'�>��D�/'h/dz
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐĞĂďŽĂƌĚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůĂŶĚĨŽƌŵƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƌĞŶĂƐ�ĨŽƌ�ůĂǁͲŵĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�DĞĂŶ�,ŝŐŚ�
tĂƚĞƌ�>ŝŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�dƌƵƐƚ��ŽĐƚƌŝŶĞ͕�
ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌƵůŝŶŐ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůƌŽĂĚ��Ž͘�ǀ͘�/ůůŝŶŽŝƐ͗�͞ /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞĚ�
ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ůĂŶĚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƟĚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵͲ
ŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌƐ͙͟10��Ƶƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞĂ�
ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘�

KŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƌĞǀĂͲ
ůĞŶƚ͘��ůĂďĂŵĂ�ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵĚĚĞŶ͕�ĚƌĂŵĂƟĐ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů͕�ƐůŽǁ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�
Žƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘11�tĂƌŵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͕�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞůǇ͘�dǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͗�&ŝƌƐƚ͕�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǀƵůƐŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͍�^ĞĐŽŶĚ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŽǁŶĞƌƐ� ĐůĂŝŵ� Ă� ƚĂŬŝŶŐƐ͍�KŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵďͲ
ũĞĐƚ͕� ůĞŐĂů�ƐĐŚŽůĂƌ� :͘�WĞƚĞƌ��ǇƌŶĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ� ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͛Ɛ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĂŶ�
ŝĚĞĂů�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƐĞĂͲůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ůĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌƵůĞƐ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĞǀŽůǀĞ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘͟12�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WůĂŶ�ŽĨ�^ƵďŵĞƌŐĞĚ�WĂƌĐĞůƐ͕�DĞĂŶ�,ŝŐŚ�dŝĚĞ�>ŝŶĞ�;D,d>Ϳ͕�ĂŶĚ����>�ŝŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ�tĞƐƚ�^ƵƌĨ��ĞĂĐŚ�^ƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
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/Ŷ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ďƌŽĂĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Žƌ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�
ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͘�/Ŷ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ůĂǁ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�&ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽĂƐƚĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƵŶďĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚ�ƌŝƐŬƐ͘13�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�
͞�ůƵĞ��ĐƌĞƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ĨƵŶĚƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚ�ƉƌŽŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘ϭϰ�hƉ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƚĐŚǇ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�

K>��>K'/�^͗��hzͳ�ͳ>Kd�
dŚĞ� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ŚĂƐ� ĂīĞĐƚĞĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƵŶǁŝƫŶŐůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ĐŽƐƚůǇ� ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉŚŝůů�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵďǀĞƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůŽŐŝĐƐ͘�
�Ɛ�<ĞůůĞƌ��ĂƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ͕�

ŶĂŵĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ďŝŶĂƌǇ�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ͕ �ďƵƚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĚŝƐƐĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƐƚ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͘͟15�dŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕�ƐƉĂƟĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�
ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͛Ɛ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�͞ ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ͟ϭϲ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ůŽĐĂůĞƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĐĂŶ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�
ƵŶƌĂǀĞů�ůŽŐŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ��ƵǇͲ�Ͳ>Žƚ͕�
Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚ�Žƌ�ǁĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ�
ůĂŶĚ� ŽŶ� ďĂƌƌŝĞƌ� ŝƐůĂŶĚƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌŝƐŬ� ;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞͲ
ŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŵŝŶĂů�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŵŝĐƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘�
hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ��ƵǇͲ�Ͳ>Žƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�
ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ĐŽŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽĂƐƚĂů�WĂƌĐĞůƐ͘



210 �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ĞŶŝĂů͗�WƌŝǀĂƚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ

ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂǀĞ�ĂĐƟŽŶ͕��ƵǇͲ�Ͳ>Žƚ�
ƵƐĞƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŵĂƐƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚǁĂƌĚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌ� ŝƐůĂŶĚƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƉĂƟĂů�ƵůƟŵĂƚƵŵ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛Ɛ�
ĞĚŐĞ͗�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�
ĐŽƐƚ�Žƌ�ĐĞĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��Ǉ�ƐƉĂƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕��ƵǇͲ�Ͳ>Žƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉƌĞĞŵƉƟǀĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ƐƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƟǌĞĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘

/ŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƌƵůĞƐ͕� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĚĞŵͲ
ŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ĂĐƵŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞŵďŽĚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ůŽĐĂůĞ͘�
&Žƌ��ƵǇͲ�Ͳ>Žƚ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŵŽƌͲ
ƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉŽƐĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�Ăƌƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ� ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ͘�EŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�'ŽƌĚŽŶ�DĂƩĂͲ�ůĂƌŬ͛Ɛ�͞ZĞĂůŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ͗�
&ĂŬĞ� �ƐƚĂƚĞƐ͟17� ĂŶĚ� �ŵǇ� �ĂůŬŝŶ͛Ɛ� ͞WƵďůŝĐ� �ŽŵĂŝŶ͟ϭϴ� ĂŶĚ�
͞>ĂŶĚ͗�>ĂŶĚ͗�&ŝǀĞ�&ŽƵƌ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕͟19�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀͲ
ŝƐŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĞŐĂů͕�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�
tŚŝůĞ�ďŽƚŚ�DĂƩĂͲ�ůĂƌŬ�ĂŶĚ��ĂůŬŝŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĨƵŶŶǇ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐƵůĂƌ͘ �&Žƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂĐƟǀŝƐŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŝŵĂƚĞ͕�ƐƉĂƟĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĨŽůĚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

CONCLUSION
/Ĩ�ƚǇƉŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐͶ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ďŽƩŽŵ�
ƵƉ͕� ůĞĚ�ďǇ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐͶƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĂƚŚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ƐƉĂƟĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŚŝůĞ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĂ�ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ƵƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͛Ɛ�ƵŶǇŝĞůĚŝŶŐ�
ŐƌĂƐƉ�ŽŶ��ĂƵƉŚŝŶ�/ƐůĂŶĚ͛Ɛ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞů�ƚŚĞŵ͘�WůĂŶĞƚĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞŐͲ
ƌĂĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉĂŶĂĐĞĂ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��ĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŝŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞĞƉůǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞƐ�ƐŝƚĞƐ͕�ƌĞƐĐƌŝƉƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůŽŐŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀŝƐĞ�ƐƉĂƟĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵŽŶƐƚƌŽƵƐ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�
ĚŝůĞŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŶŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĞƌƟĂ͘�

ENDNOTES
1 ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ͕�dŚĞ��ĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ�;�ŽƐƚŽŶ͕�D�͗�,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ�

�ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϱϱͿ͕�ϮϱϬ͘

2 EĞŝů�^ŵŝƚŚ͕�͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�EŽ�^ƵĐŚ�dŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�EĂƚƵƌĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ͕͟�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�<ĂƚƌŝŶĂ͗�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�:ƵŶĞ�ϭϭ͕�ϮϬϬϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŬĂͲ
ƚƌŝŶĂ͘ƐƐƌĐ͘ŽƌŐͬ^ŵŝƚŚͬ͘

3 <Ăƌŝ�DĂƌŝĞ�EŽƌŐĂĂƌĚ͕�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĞŶŝĂů�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͘

ϰ� �ĞŶũĂŵŝŶ�,͘�^ƚƌĂƵƐƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞dŝĚĂůůǇ��ĚũƵƐƚĞĚ��ƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�^ĞĂ�>ĞǀĞů�ZŝƐĞ�ĂŶĚ�&ůŽŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƟŐƵŽƵƐ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĞƩĞƌƐ�ϳ�;ϮϬϭϮͿ͘�ŚƩƉ͗ͬͬŝŽƉƐĐŝĞŶĐĞ͘ŝŽƉ͘ŽƌŐͬϭϳϰϴͲ
ϵϯϮϲͬϳͬϭͬϬϭϰϬϯϯͬƉĚĨͬϭϳϰϴͲϵϯϮϲͺϳͺϭͺϬϭϰϬϯϯ͘ƉĚĨ͘

5 �ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕�DŽďŝůĞ��ŽƵŶƚǇ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ƵƚŚŽƌ͕�:ƵůǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϴ͘

ϲ� 'ƌĞŐ��ĂƐƚďƵƌŶ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ƵƚŚŽƌ͕�:ƵůǇ�ϵ͕�ϮϬϭϴ͘

ϳ� ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞KƵƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�Žƌ�
ŇŽŽĚ͕�Žƌ�ŝŐŶŽƌĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ZĞďƵŝůĚ��Ǉ��ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĮŶĚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͘͘ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ƵƐĞƐ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ĚĞƐŝŐŶͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ďƵŝůĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘͟�ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�͞�ďŽƵƚ͟�ƉĂŐĞ͕�ZĞďƵŝůĚ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞďƵŝůĚďǇĚĞƐŝŐŶ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚ͘

ϴ� �͘^͘�,ŽůůŝŶŐ͕�͞ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͕͟�
�ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵĂƟĐƐ�ϰ�;ϭϵϳϯͿ͗�ϭͲϮϯ͘

9 ^ƚĞǀĞ��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�͞&ƌŽŵ�DĞƚĂƉŚŽƌ�ƚŽ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͗�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�tŚĂƚ�ƚŽ�
tŚĂƚ͍͟��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ϰ�;ϮϬϬϭͿ͗�ϳϲϱʹϳϴϭ͘

10 /ůůŝŶŽŝƐ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůƌŽĂĚ��Ž͘�ǀ͘�/ůůŝŶŽŝƐ�ϭϰϲ�h^�ϯϴϳ͕�ϰϯϱ�;ϭϴϵϮͿ͘

11 �ůĂ��ŽĚĞ�Α�ϮϮϬͲϰͲϬϵ͖��ůĂ͘��ŽĚĞ�Α�ϯϯͲϳͲϱϬ�;ϭϵϳϱͿ͘

12 WĞƚĞƌ��ǇƌŶĞ͕�͞dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŶŐƵůĨĞĚ͗�^ĞĂͲ>ĞǀĞů�ZŝƐĞ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
dŝŵĞ͕͟�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ�ϳϯ�;ϮϬϭϮͿ͗�ϲϵͲϭϭϴ͘

13 'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�^ĞŶĂƚĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬ
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�,ŽƵƐĞ��ŝůů�ϴϭϵ͗��ŽĂƐƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WŽůŝĐŝĞƐ͕�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϭ͘

ϭϰ�͞�ůƵĞ��ĐƌĞƐ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͕͟�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵůǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
Ŷũ͘ŐŽǀͬĚĞƉͬŐƌĞĞŶĂĐƌĞƐͬďůƵĞͺŇŽŽĚͺĂĐ͘Śƚŵů͘
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;>ŽŶĚŽŶ͗�sĞƌƐŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘
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;�ƵƌŚĂŵ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�

17 'ŽƌĚŽŶ�DĂƩĂͲ�ůĂƌŬ͕�͞ZĞĂůŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƟĞƐ͗�&ĂŬĞ��ƐƚĂƚĞƐ͕͟�ĂƌƚǁŽƌŬ�;ϭϵϳϯͿ͘
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19 �ŵǇ��ĂůŬŝŶ͕�͞>ĂŶĚ͗�&ŝǀĞ�&ŽƵƌ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�ĂǁƐŽŶ͕�z<͕�,ƵŶƟŶŐƚŽŶ��ĞĂĐŚ͕���͕�
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