
212 hƌďĂŶ�dǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ��ƌƟĨĂĐƚƐ͗��ĐƟǀĂƟŶŐ��ŽůůĞĐƟǀĞ�DĞŵŽƌǇ�ŝŶ��ŚĂŬĂ��ŝƚǇ

hƌďĂŶ� ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ŽĨ� ƵƌďĂŶ�
ŵĞŵŽƌǇ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘���ƐƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐͶďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŶƵĂŶĐĞĚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƌďĂŶŝƚĞƐ͘�
hďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƚĞŵͲ
porary and decaying wall arts, typographic experiments, 
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐůŽŐĂŶƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂůů͕�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝďůĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐͶĂůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝĚĞŶͲ
ƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ǀŝƐƵĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁĂůů�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�
�ŚĂŬĂ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ZŽƐƐŝ͛Ɛ� ͚ůŽĐƵƐ�ƐŽůƵƐ͛ͶĂ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͘1 
,ŝƐƚŽƌŝĐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
city walls since the historical language movement in 1952, 
ŵƵůƟůĂǇĞƌĞĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ŽůĚ�ĨĂĐĂĚĞƐ�
ǁŚŝůĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĕĂĚĞƐ� ĂƐ� ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƐŬƐͶĂƐ� ŚǇďƌŝĚ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�͚ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ͛�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ��ŚĂŬĂ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�̂ ƚĞǀĞŶ�,ĞůůĞƌ͕ �ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĚŝƵŵƐ͕�
urban typography has been popularly used as a hybrid tool 
ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞƚŚŽƐ͕�ǀŝƐƵĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƞƵů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵŝůŝĞƵ͘2��Ƶƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂůŝǀĞ͕�ĞǀŽůǀŝŶŐ͕�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͟�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�͞ ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀͲ
ŝƚǇ͘͟3�,ĞƌĞ͕�ǁĂůů�Ăƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂůƉĂďůĞ�ŵĞƐƐǇ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͘4�dŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ŶŽŶͲǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
and experience and will argue that the street be understood 
ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƉůĂĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽůĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďǇ�ƉƌŽďŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶͶ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝ-
ƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŝƚǇ͛Ɛ�͚ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͍͛

INTRODUCTION
'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌƵƐƟĐ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŵĞŐĂĐŝƚǇ��ŚĂŬĂ�
ŐĂǀĞ�ŵĞ�ĂŵƉůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƉƵůůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶͶ/�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ŵǇ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŝƐƵĂů�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĐĂĚĞƐ͕�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐͶĂůů�ƚŚŽƐĞ�
ƐƵƌĞůǇ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ŵǇ�ŬĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ͕�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŽĞƟĐ�ĐŽƌĞƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͶƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƐƵŝƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ĞŶŐĂůŝ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇͶĨŽƵŶĚ�ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞŶŐĂůŝ�
ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞŶŐĂůŝ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�
Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ŚĂŬĂ�ĂƐ�Ă�ŵĞŐĂƉŽůŝƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�YƵŽƟŶŐ��ƌŶŚĞŝŵ͛Ɛ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂů� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕� :ĂŬůĞ� ;ϭϵϴϳͿ͕� ƐƚĂƚĞƐ͕�
͞ZƵĚŽůƉŚ��ƌŶŚĞŝŵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ƐŝŐŶ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐǇŵďŽůƐ͘�,Ğ�ŶĂƌƌĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ͕�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�Ă�ďŝůůďŽĂƌĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͘��Ɛ�ƐŝŵŝůĞ�Žƌ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐĞůĨ͘͟5�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂƚƌŝǆ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ͷ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ĞƚĐ͘ͶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐͶĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
͚ŬŝŶĞƟĐ�ĐŝƚǇ͛͘ 6�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͟�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĐĂĐŽƉŚŽŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶĂůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�
ĚĞŶƐĞ͕�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ĐƌŽǁĚƐ͘

,/^dKZ/��>����<'ZKhE���E����E'�>/�>�E'h�'��
MOVEMENT, 1952
�ŚĂŬĂͶƚŚĞ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚͶŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ϭϵϱϮ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĂƐƚ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ� ŝŶ�
ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƌ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŶĂƟŽŶͶ
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘7�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�
ǁĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�/ŶĚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ƌƵůĞ͘��ŽůŽŶŝĂů�ĞŵƉŝƌĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟƟŽŶ�ĨŽƵŶĚĞĚ�
ƵƉŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�ϭϵϰϳ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚǁŽ�
ŶĞǁ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ƚŚĞ��ĞŶŐĂů�ĚĞůƚĂͶĞŶƟƌĞůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬϬ�<ŵ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ůĂŶĚͶďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�tĞƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�tĞƐƚ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĨͲ
ĮĐŝĞŶƚ�ĂŶƟͲ/ŶĚŝĂ�ƐƚƌĂŝŶͶƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
tĞƐƚ�ǁŝŶŐ͘�KŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĐŽůŽŶŝĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�

hƌďĂŶ�dǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƐ��ƌƟĨĂĐƚƐ͗��ĐƟǀĂƟŶŐ�
�ŽůůĞĐƟǀĞ�DĞŵŽƌǇ�ŝŶ��ŚĂŬĂ��ŝƚǇ
MUHAMMAD NAFISUR RAHMAN
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ
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Ă�ĮƌƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚŝĮĐĞ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘8� dŚĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŝŶ� ϭϵϰϳ͕ � ƉƌŽƉŽƐĞĚ� hƌĚƵ� ĂƐ� ŶĂƟŽŶĂů�
>ĂŶŐƵĂŐĞ͘9�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϭϵϰϴ͕�ĂŵŝĚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŐŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŝŶ� �ĂƐƚ� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� DŽŚĂŵŵĂĚ� �ůŝ� :ŝŶŶĂŚ͕� 'ŽǀĞƌŶŽƌͲ
'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ͕�͞hƌĚƵ͕�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ�hƌĚƵ͟�ĐŽƵůĚ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�DƵƐůŝŵ�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�
ĚĞƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶŐĂůŝͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�
ŝŶ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŐŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕��ůůͲWĂƌƚǇ��ĞŶƚƌĂů�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ǀĞŚĞŵĞŶƚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞŶŐĂůŝ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐƌŝƉƚ�ǁĂƐ�ďǇ��ĞŶƚƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘10�KŶ�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϱϮ͕�ĚĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲ
ŝŵƉŽƐĞĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰϰͶƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ�
ĂůƉŚĂďĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐůŽŐĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ͘�
WŽůŝĐĞ�ďĂƚŽŶͲĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƐƉƌĞĂĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŝǀŝĐ�ƵŶƌĞƐƚ�ƉŽůŝĐĞ�
ŽƉĞŶͲĮƌĞĚ͕�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�
ĚĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƌƌĞƐƚƐ͕�ƵŶƌĞƐƚ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ϭϵϱϮ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĞƚŚŶŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ϭϵϱϰ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ĞŶƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ� ƌĞƐŽůǀĞĚ͕� ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŽĸĐŝĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ƚŽ��ĞŶŐĂůŝ͘�
�ĞŶŐĂůŝ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ďĞĚƌŽĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�ĞƚŚŶŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŝŵĂŐĞͶĂ�ǀĂůŝĂŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘�hŶŝƋƵĞůǇ͕��ĞŶŐĂůŝ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�

ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ă�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�
ŶĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌƚǇƌ͛Ɛ�ďůŽŽĚ͘

CITY, LOCUS AND COLLECTIVE MEMORY
�ůĚŽ�ZŽƐƐŝ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟͲ
ĨĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐͶďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�,Ğ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�
ŵĞĂŶƐ͖� Ă� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĂƌƟĨĂĐƚƐͶƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐͶƚŚĞ�͚ůŽĐƵƐ͛11�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͛͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŽůĞŵŝĐĂů�ƚƌĞĂƟƐĞ͕�ZŽƐƐŝ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�;ƚŽ�Śŝŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ͕�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶƟƚǇ͘�
�ŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚƐ͕� ZŽƐƐŝ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐŝƟĞƐ� ŐƌŽǁ͕�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�͚ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
,Ğ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�͞ĐĂƚĂůǇƟĐ͟�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ͘��Ǉ�ƵƌďĂŶ�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ăůů�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��ůĚŽ�
ZŽƐƐŝ͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĂƐ͕� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝƐ͘��ŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƵŶǀĞƌŝĮĂďůĞ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵĞĂŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƌďĂŶŝƚĞƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĨŽƌŵ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ�;Žƌ�͚ ĂƌƟĨĂĐƚƐ͛Ϳ�
ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƐ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ŝƚƐĞůĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŚĂƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĂƌŵĂƚƵƌĞƐ͘�ZŽƐƐŝ�ĐŽŶĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
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ƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐͶƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŚŝĐŚ�
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ƉůĂĐĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉǇ�ŝƚ͘�ZŽƐƐŝ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
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Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶͶĂ�͞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕͟�Ă�͞ ƐŝƚĞ͟ͶĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ZŽŵĂŶ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ůŽĐƵƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶ�
͚ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ͛͘

hZ��E�>�dd�Z&KZD^��^��Zd/&��d
tŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐͶĂƐ� ƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ĂƌƟĨĂĐƚƐͶŚĂǀĞ� ĂŶ�
ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƐŽĐŝĂůͲ
ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ͘�>ĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͚ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͛ͶƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ� ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞ�͚ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͘ 1͛2 

hŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐŽŶǀĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�
ƉŽƌƚƌĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͲ
ĂůůǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�dǇƉĞ�
ŝƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇͲ
ĚĂǇ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕ �ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌ͘13�,ĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�:ĞŶŶǇ�,ŽůǌĞƌ͛Ɛ14�ƵƌďĂŶ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ŇĂŝƌ͕� ŝŶŝƟĂƚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƐŚĞ�
ƌĞƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƚĞǆƚ�ĂƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉůĂƞŽƌŵ͘�,ŽůǌĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽƉĞŶůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͛Ɛ�ƵƌďĂŶ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵ�ďǇ��ůůĞƐƐĂŶĚƌŽ�
�Žůŝǌǌŝ�ĂŶĚ�ZĂŵŝƌŽ��ƐƉŝŶŽǌĂͶǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�͚<ƌƵůůĞƩĞƌƐ͛�;ĐƵƌǀĞĚ�ůĞƩĞƌƐͿ�ďƌŽĂĚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
�ƵƚĐŚ�DĂŶŶĞƌŝƐƚ�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ͶƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�
ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐĂĨĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ďƌƵŝŶ�ĐĂĨĞƐ�;͞ďƌŽǁŶ�ĐĂĨĞƐ͟Ϳ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ĐĂĨĠͲĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ15 
>ĂƐƚůǇ͕�͞&ŽƌĞǀĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ǇĞƐ͟ͶĂƚ�ĮƌƐƚ�ŐůŝŵƉƐĞ�
ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͘16 
dŚĞŶ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ƌŽŵĂŶƟĐ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶŝŐŵĂƟĐͶĂ�ŚĂŶĚͲƉĂŝŶƚĞĚ�͚ůŽǀĞͲůĞƩĞƌ͛�Ăƚ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚĂů�ďŝůůďŽĂƌĚͲƐĐĂůĞ�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶ�WŽǁĞƌ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͕��ĂǀĞ�sŝůůŽƌĞŶƚĞ͕�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ďĂƐĞĚ�ŐƌĂĸƟ�ĂƌƟƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐƚůŝŶŐ��ƌŽŽŬůǇŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EĞǁ�
zŽƌŬ͕� WŽǁĞƌƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ�ďůĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�DĂĐǇ͛Ɛ�
ŐĂƌĂŐĞ�ŶĞĂƌ�&ƵůƚŽŶ�DĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚƵƐ͕�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝƚ�ĂƐ�Ă�ůĞŐŝďůĞ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�Ă�ƚĂŐ�ŽĨ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�Ăƌƚ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WŽǁĞƌƐ͕��ǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶͲ
ƟĂů�ĂŶĚ�ŵĂůůĞĂďůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ ǀŝǀŝĚ�ĮƌƐƚͲƉĞƌƐŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ��ƌŽŽŬůǇŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�͛ϵϬƐ�
ďǇ�WŽǁĞƌƐ͟�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�,�<��^dZ��d^��W���E��ZK>��K&�D�DKZz�
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� �ŚĂŬĂ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚĂďŝƚ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƉůĂĐĞƐͲ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽǁůĂ͕�ŐĂůŝ�
;ƐƚƌĞĞƚƐͿ͕�ŵŽƌŚ�;ŶŽĚĞͿ͕�ŵĂŚĂůůĂ�;ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚͿ�ĂŶĚ�ĐŚŽǁŬ�
;ŵĂƌŬĞƚ�ƐƋƵĂƌĞͿ�ǁĞƌĞ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘17 dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ĨĂďƌŝĐ�ǁĞƌĞ�ǁŝŶĚŝŶŐ͕�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǁĂůůƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘18�^ƚƌĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�Žƌ�
ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�^ƚƌĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ͕�ďĞĐŽŵĞ�͚ƉůĂĐĞƐ͛͘

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ŵĞŐĂͲ
ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽůůĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŽŝĐĞ͕�
ůĞŐŝďůĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞŵŝƐĞ͘�dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂůƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐͶ
�ĞŶŐĂůŝ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵŝůŝĞƵ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů��ŚĂŬĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĂƌƟͲ
ĨĂĐƚƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�,ĞƌĞ�hƌďĂŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŶĞƌƐͶĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ǇĞƚ�ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��Ɛ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵĞŐĂͲĐŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
�ŚĂŬĂ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�
ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǀŝƚĂů�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�͚ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘ 1͛9 As 
Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝŽůĂďůĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘�
/ƚ� ŝƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ŵƵƐĞƵŵ� ŝŶ� ŝƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘20��ƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞƌĂƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ďŽŽŬ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁͲ
ĞƌĨƵů�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�^ƚĞƉŚĞŶ�WŽǁĞƌƐ͘�͞��>ŽǀĞ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕͟��ƌŽŽŬůǇŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�Ξ�^ƚĞƉŚĞŶ�WŽǁĞƌƐ͕��^WKƐ��ƌƚ�tŽƌůĚ͘�ϮϬϭϰ͘
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ĞƚŚŽƐ� ďǇ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂůŝǀĞ� Ăƚ� �ŚĂŬĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐĂŵƉƵƐ� ŝŶ� ϭϵϳϬ� ;ĮŐƵƌĞ� ϯͿ͕� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŚŽŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�DŽŶƵŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƐŝƚĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽƚŚĞƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲůŝŶŐƵŝĐŝƐŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘21�/ƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϭƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�hŶŝƋƵĞ��ĞŶŐĂůŝ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
DŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϵϱϮ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�

/ƚ�ŝƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĮĞůĚ�ŽĨ�^ǇŵďŽůŝƐŵ͘�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂů� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĞŶŐĂůŝ� ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ǀĂƐƚůǇ� ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŽĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ� ŝƚƐĞůĨͲͲ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂůůǇ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͶ�ĞŶŐĂůŝ�ƵƌďĂŶ�ƚǇƉŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌͲƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĂŶĚ�
ůĂŵĞŶƚĂďůĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƚŽƌĞͲĨƌŽŶƚ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďŝůůďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ŵĞŐĂͲĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽůůĂŐĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŽŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů� ŝŶ��ĞŶŐĂůŝ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞŵŝƐĞ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ŝŶ�WŽƐƚĞƌƐ͕�ĂƐ�ƐƚĂŐĞͲƉƌŽƉƐ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐƚĂůůͲĚĞƐŝŐŶƐ� ŝŶ� ĂŶŶƵĂů� ďŽŽŬ� ĨĂŝƌƐ� ĚĞƉŝĐƟŶŐ�
ďŽŽŬƐ�Žƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ĞƚĐ͘��ĞŶŐĂůŝ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĂŶŶĞƌ͘�

dŚĞ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ϭϵϱϮ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŽŝĐĞ�
ŝŶ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶͶƚŚĞ��ĞŶŐĂůŝͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇͲĨŽƌŵĞĚ�ŶĂƟŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ůǇŶĐŚƉŝŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͕�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŝĚĞŶͲ
ƟƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞŶŐĂůŝ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘22��ƵƌŝŶŐ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƌ�
ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĂƌĚƐ͘��ŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŽŶĞ�
ƉŽƐƚĞƌ�ǀĞŚĞŵĞŶƚůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ��ĞŶŐĂůŝ�
ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�/ƚ�ƌĞĂĚƐ͕�͞�ǀĞƌǇ�ďĂŶŐůĂ�ĂůƉŚĂďĞƚ�
ŶĂƌƌĂƚĞƐ�Ă�ďĂŶŐĂůŝ͛Ɛ�ůŝĨĞ͟�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�

DŽƐƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ͘�hŶŝƋƵĞ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ��ĞŶŐĂů�ŝƐ�ŝƚƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƉƐǇĐŚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵĐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŝŶŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŝĐĂů�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ďĞŝŶŐ�ʹ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
ƚŽ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌŝĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�dŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂůŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ŐĞƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�
ƵŶĨƵƌůŝŶŐ�ĨĂĕĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨĂĕĂĚĞ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ďůĂĐŬďŽĂƌĚ͕�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĕĂĚĞ�ŐĞƚƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŝŐͲ
ŶĂŐĞ͘�WŽůŝƟĐĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĮĞƐ�
ĂůŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ�sĞŶƚƵƌŝ͛Ɛ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůůďŽĂƌĚ�ŐĞƚƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ��ĞŶŐĂů͘�,ĞƌĞ͕�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ǁĂůů�ƐĐƌŝƉƟŶŐ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�hƌďĂŶ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚^ŚĂŚŝĚ�DŝŶĂƌ͛�ĂƌĞĂ�;ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�DĂƌƚǇƌ�DŽŶƵŵĞŶƚͿ�ŝŶ��ŚĂŬĂ͘�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϭϵϲϵ͕��ĂƐƚ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�DŽŚĂŵŵĂĚ�^ĂŬŚĂǁĂƚ�,ŽƐƐĂŝŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƌĐŚŝǀĞ͘
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐ�;&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ƌƚƐ͕�͞ŬĂůĂ�ďŚĂďĂŶ͟Ϳ�ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐůŽŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ͕��ŚĂŬĂ͕�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�WŚŽƚŽ��ŽƵƌƚĞƐǇ͗�DŽŚŝƵĚĚŝŶ��ŚŵĞĚ͕�KďŽǇŽď�WŚŽƚŽ��ƌĐŚŝǀĞ͕�ϭϵϴϱ͘

ĨŽƌŵ�;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ͘��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞǀĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�
ǁĂƌ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŽƐƐŝ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƌǇ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŵĂŐĞ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵͲ
ŽƌǇ͕�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ͘�

CONCLUSION
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ��ŚĂŬĂ��ŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁĂůů�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐůŽŐĂŶƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�
�ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
�ǀĞƌǇ�ĂƌƟĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŚĂĚ��ĞŶŐĂůŝ�ůĞƩĞƌƐ�
ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂůͬŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂů͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞ��ĞŶŐĂůŝ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŶŽƚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ǇĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ůĞƚͲ
ƚĞƌƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�
ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ͘23�,ĞƌĞ͕��ĞŶŐĂůŝ�ƵƌďĂŶ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�

ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƵĐŚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƐƚ͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ůŽĐƵƐ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚƵƌŶƐ�ŚĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƟŶƵƵŵ͘24 

/Ŷ��ŚĂŬĂ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƌĞ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƌďĂŶ�ƐŝŐŶďŽĂƌĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ�ǁŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ��ĞŶŐĂůŝ�ƵƌďĂŶ�ůĞŐŝďůĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƵŶǀĂƌŝĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇͲůŽŶŐ�ǀĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ůĞĂƐƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚǁĞůůĞƌ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŝƐƵĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ� ůĞŐŝďůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƵƌďĂŶ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŽďũĞĐƚͲŚŽŽĚ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŽƉƟŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌͲƐƵƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��ĞŶŐĂůŝ�
ůĞƩĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝŶ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ƵƌďĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ͘�WƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƵƌďĂŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�Ăƌƚ�
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ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŚŽǁ�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌƚůǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�
ŝŶ�ƵƌďĂŶ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ZŽƐƐŝ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĨĂŝůĞĚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƐ͕�
ŝ͘Ğ͘�ƉŽůŝƟĐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�̂ ĂĐƌŽƐĂŶĐƚ�ůŽĐƵƐ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ůŽĐĂů�ĚŝǀŝŶŝƚǇ͕�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͘�WŽůŝƟĐƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�
ďƵƚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�͞ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǁŝůů͘͟�dŚĞ�ƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ďǇ�
�ĞŶŐĂůŝƐ�ŝŶ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϮϬ͛Ɛ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽͲ
ŶŝĂůŝƐŵ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ǇĞƚ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ĚŝĂůŽĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�/Ŷ��ŚĂŬĂ͕�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŽĨ�
ůĞƩĞƌĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ƚŚƵƐ�ĂĐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƚĞ�͚ ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�

ENDNOTES
1 �ůĚŽ�ZŽƐƐŝ͕�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϮͿ͕�ϯϯ͘

2 ^ƚĞǀĞŶ�,ĞůůĞƌ�ĂŶĚ�DŝƌŬŽ�/ůŝĐ͕�>ĞƩĞƌŝŶŐ�>ĂƌŐĞ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�DŽŶĂĐĞůůŝ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϳ͘

3 �ŝŶĂ��͛�ŽƐƚĂ͕�͞tĂƌ��ƌŝŵĞƐ͕�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�DĞŵŽƌǇ͕͟�dŚĞ��ĂŝůǇ�^ƚĂƌ͕ �
;�ŚĂŬĂ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚͿ͕��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϯ͘

ϰ� :ĂǇ�tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵŵĂŶƵĞů�^ŝǀĂŶ͕�ĞĚƐ͕͘�͞^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕͟�tĂƌ�
ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁĞŶƟĞƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘

5 :ŽŚŶ��͘�:ĂŬůĞ͕�dŚĞ�sŝƐƵĂů��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�;�ŵŚĞƌƐƚ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϳͿ͕�ϭϲ͘

ϲ� ZĂŚƵů�DĞŚƌŽƚƌĂ͕�͞EĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƟĐ�ĂŶĚ�<ŝŶĞƟĐ��ŝƚǇ͗�dŚĞ��ŵĞƌŐĞŶƚ�
hƌďĂŶŝƐŵ�ŝŶ�DƵŵďĂŝ͕͟�ŝŶ�KƚŚĞƌ�ĐŝƟĞƐ͕�KƚŚĞƌ�tŽƌůĚƐ͗�hƌďĂŶ�/ŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ�
ŝŶ�Ă�'ůŽďĂůŝǌŝŶŐ��ŐĞ͕�ĞĚ͕͘��ŶĚƌĞĂƐ�,ƵǇƐƐĞŶ�;�ƵƌŚĂŵ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ϮϬϱ͘

7 �ŚƐĂŶƵů�<Ăďŝƌ�ĂŶĚ��ƌƵŶŽ�WĂƌŽůŝŶ͕�͞WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂŬĂ�ʹ���^ƚŽƌǇ�
ŽĨ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕͟�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗��ŝƟĞƐ͕�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�^ĂŽ�WĂƵůŽ͕��ƌĂǌŝů͕�
:ƵůǇ�ϭϱ�Ͳϭϴ͕�ϮϬϭϮ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƵ͘ƵƐƉ͘ďƌͬŝƉŚƐͬ
ĂďƐƚƌĂĐƚƐĂŶĚƉĂƉĞƌƐĮůĞƐͬƐĞƐƐŝŽŶƐͬϬϵͬŬĂďŝƌͺƉĂƌŽůŝŶ͘ƉĚĨ͘

ϴ� tŝůůĞŵ�sĂŶ�^ĐŚĞĚĞů͕�͞dŚĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ƐƐƵĞ͕͟�ŝŶ�The 
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ZĞĂĚĞƌ͕�,ŝƐƚŽƌǇ��ƵůƚƵƌĞ͕�WŽůŝƟĐƐ͕�ĞĚƐ͕͘�DĞŐŚŶĂ�'ƵŚĂƚŚĂŬƵƌƚĂ�ĂŶĚ�
tŝůůĞŵ�^ĐŚĞĚĞů�;>ŽŶĚŽŶ͗��ƵŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ϭϳϲͲϳϵ͘

9 ,ĂƐƐĂŶ��ĂŚĞĞƌ͕�dŚĞ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƐƚ�WĂŬŝƐƚĂŶ͗�dŚĞ�ZŝƐĞ�ĂŶĚ�ZĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
DƵƐůŝŵ��ĞŶŐĂůŝ�EĂƟŽŶĂůŝƐŵ�;<ĂƌĂĐŚŝ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ��ŚĂŬĂ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϵϵϰͿ͕�Ϯϭ͘

10 ^ĐŚĞĚĞů͕�͞dŚĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�/ƐƐƵĞ͕͟�ϭϳϴ͘

11 ZŽƐƐŝ͕�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�ϭϬϯ͘

12 WŚŝů��ĂŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�,ĂƐůĂŵ͕�dǇƉĞ�ĂŶĚ�dǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�tĂƐƚŽŶͲ'ƵƉƟůů�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ϭϭ͘

13 DƵŚĂŵŵĂĚ�ZĂŚŵĂŶ�ĂŶĚ�sŝŬĂƐ�DĞŚƚĂ͕�͞>ĞƩĞƌ�&ŽƌŵƐ�ĂƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�hƌďĂŶ�
�ƌƟĨĂĐƚƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�EĂƌƌĂƟǀĞƐ͕͟�/ŶƚĞƌĚŝƐŝƉůŝŶĂƌǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ� 
tĂǇĮŶĚŝŶŐ�Ϯ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϭϳͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϳϲϯͬŝƐƐŶ͘ϮϰϳϬͲ
ϵϲϳϬ͘ϮϬϭϳ͘ǀϮ͘ŝϭ͘Ăϭϴ͘�

ϭϰ�:ĞŶŶǇ�,ŽůǌĞƌ�͞�ŝŽŐƌĂƉŚǇ͟�ƉĂŐĞ͕�:ĞŶŶǇ�,ŽůǌĞƌ�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƉƌŽũĞĐƚƐ͘
ũĞŶŶǇŚŽůǌĞƌ͘ĐŽŵͬďŝŽŐƌĂƉŚǇ͘

15 �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��Žůŝǌǌŝ�ĂŶĚ�ZĂŵŝƌŽ��ƐƉŝŶŽǌĂ͕�͞<ƌƵůůĞůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ��ƌƵŝŶ��ĂĨĞƐ�ŝŶ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�&ŽƌƵŵ�Ϯ͕�ŶŽ͘�Ϯ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϮϭϳͲϮϯϱ͘

ϭϲ� ^ƚĞƉŚĞŶ�WŽǁĞƌƐ͕���>ŽǀĞ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ϭϲ͘

17 YĂǌŝ��ǌŝǌƵů�DŽǁůĂ͕�͞DĞŵŽƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�WůĂĐĞ�DĂŬŝŶŐ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶ�
hƌďĂŶ�^ƉĂĐĞ͕͟�WƌŽƟďĞƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ϵ�;ϮϬϬϰͿ͗�ϱϮͲϱϰ͘

ϭϴ�WĂƚƌŝĐŝĂ��ƵĞ͕�͞KŶ�ƚŚĞ�tĂůů͗��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƐ��ŐĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
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20 ^ŚĂŚŶĂǁĂǌ�<ŚĂŶ͕�͞���ĂŵƉƵƐ�&ŽƌĞǀĞƌ�>ŝŶŬĞĚ�ƚŽ�>ŝďĞƌĂƟŽŶ͕͟�The �ĂŝůǇ�
^ƚĂƌ�;�ŚĂŬĂ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚͿ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚĂŝůǇƐƚĂƌ͘ŶĞƚͬ
ƐƚĂƌͲǁĞĞŬĞŶĚͬƐƉŽƚůŝŐŚƚͬĐĂŵƉƵƐͲĨŽƌĞǀĞƌͲůŝŶŬĞĚͲůŝďĞƌĂƟŽŶͲϭϱϱϭϵϭϬ͘�

21 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽƚŚĞƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĂǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;hE�^�KͿ�
ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϵ�;ϯϬ�ͬϲϮͿ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϭϵϱϮ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕��ĞŶŐĂůŝ͕�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂů�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬĞǀĞŶƚƐͬŵŽƚŚĞƌůĂŶŐƵĂŐĞĚĂǇͬ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ƐŚƚŵů͘

22 EĂŚĞůĂ�EŽǁƐŚŝŶ͕�͞dŚĞ�&ĂďƌŝĐ�ŽĨ�/ĚĞŶƟƚǇ͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�͚EĂƟŽŶĂůŝƐŵ͛�
�ĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ��ŌĞƌ�ϭϵϳϭ͕͟�The �ĂŝůǇ�^ƚĂƌ͕�;�ŚĂŬĂ͕��ĂŶŐůĂĚĞƐŚͿ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϱ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĚĂŝůǇƐƚĂƌ͘ŶĞƚͬƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐͬŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͲĚĂǇͲƐƉĞĐŝĂůͲϮϬϭϱͬ
ƚŚĞͲĨĂďƌŝĐͲŝĚĞŶƟƚǇͲϳϯϳϱϮ�͘

23 ZŝĐĂƌĚŽ�,ƵĞƌƚĂ͕�͞/�>ŝŬĞ��ŝƟĞƐ͖��Ž�zŽƵ�>ŝŬĞ�>ĞƩĞƌƐ͍�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�hƌďĂŶ�dǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�
ŝŶ��ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕͟�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ϯϵ͕�ŶŽ͘�
ϭ�;ϮϬϭϬͿ͗�ϳϮͲϴϭ

Ϯϰ�ZŝĐĂƌĚŽ�,ƵĞƌƚĂ͕�͞�ŝƚǇ�ĂƐ�Ă�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�>ĞƩĞƌƐ͕͟��ŝƚǇ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ϯ͕�ŶŽ͘�ϭ�
;DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭͿ͗�ϮϱͲϯϯ͘


