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/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŝŵƉůŝĐŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͍�
/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƚǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ͍�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
the research undertaken in an architectural theory course 
ƚĂƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�/�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶŚĞƌĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚ͛Ɛ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬͲ
ŝŶŐ͕�/�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ďĞ�
ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�

KƵƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�
ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵƵƐƚ͕�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂƩĞƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞ͘�zĞƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�
ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�:ŽƌŐĞ�>ƵŝƐ��ŽƌŐĞƐ͛Ɛ�͞ĐĞƌƚĂŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͟�
ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĞů�&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ƵŶƚŚŝŶŬĂďůĞ�
ůŽŐŝĐ�ĚĞĮĞƐ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘1�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ŶŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĂƐƐĞƌƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐŝŵďŽůĚĞĂŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐŽ�ĂƉƚůǇ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŶĞů͕�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƟǀĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�
ĨĂĐƚ͕�ůŽŶŐ�ƉůĂŐƵĞĚ�ƵƐ͗�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�,Žǁ�
ĚŽ�ǁĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�ĂůůŝĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ăƌƚ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƌĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌůǇ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͍�/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�
ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůŝƚǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�

ƚĞĂĐŚ�ŝƚ͍�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�/�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌĞǀĂŝůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�
ŝƚ�ŝŶŚĞƌĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�/�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�/�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�
ŚŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͘

&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐƐ� ŚĂǀĞ� ůŽŶŐ� ďĞĞŶ� ĞŶƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͘�&ĂďƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�sŝƚƌƵǀŝƵƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƟŽͲ
ĐŝŶĂƟŽ͕�Žƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘2�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŝĚĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�
ƚŽ�ĐŽƐŵŝĐ�ŽƌĚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ůŝĨĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽůĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚĂƚ��ĂǀŝĚ�>ĞĂƚŚĞƌďĂƌƌŽǁ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝŵĞƟĐĂůůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘3��ůĂƵĚĞͲEŝĐŽůĂƐ�>ĞĚŽƵǆ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŚŝŌ� ŝŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƌŽůĞ� ĨƌŽŵ�
ŝŵŝƚĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ĞīĞĐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�&ƌŽŵ�>ĞĚŽƵǆ�ƚŽ�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
KĸĐĞ�ĨŽƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƐƚƌĂŶĚ�ŝŶ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƟǀĞůǇ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞĂůŵ͕�ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂďůĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� �Ɛ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŚĂƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ�

͞,ĂǀŝŶŐ�:ƵƐƚ��ƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�WŝƚĐŚĞƌ͗͟�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ
PAUL HOLMQUIST
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ



240 ͞,ĂǀŝŶŐ�:ƵƐƚ��ƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�WŝƚĐŚĞƌ͗͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĂůŵ

ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ʹ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ʹ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝƚ�ŽƉĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăůů͕�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƟǀĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ǁŝĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŽƵƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘

zĞƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ʹ�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ŝƚƐ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞͲ
ŽƌǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚĂĐŝƚůǇ�ƉƌĞƐƵŵĞ�
ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͘�/Ŷ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĨƌĂŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘��ƌĞŶĚƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ůŝŶŬƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ʹ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĂƌƟĮͲ
ĐŝĂů͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĐŚŽƌƐ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂīĂŝƌƐ�ʹ �ŐŽŝŶŐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĂƚ�͞ Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ�ůŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶ͘ ϰ͟�dŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƉƌĞͲĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂĐƚƵĂůŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ǉ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�
ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŝĨĞ͘5�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ǁŽƌůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŐŝǀĞƐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĂůŵ�ďǇ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌͲ
ŝĞƐ͘ϲ��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ͕�ĨŽƌ��ƌĞŶĚƚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ͕�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĐŚ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘�
�Ɛ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌƵĚĞŶƟĂ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐŵĂŶ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�
�ƌĞŶĚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŝĨĞ͘7

�ƌĞŶĚƚ͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ��ŶĐŝĞŶƚ�
'ƌĞĞĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞƌĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů�ĨŽƌ��ƌĞŶĚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ŵĂƐƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ� Ă� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƌĞĂůŵ�ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ăůů� ďƵƚ� ƉƌĞĐůƵĚĞĚ͘�
�ƌĞŶĚƚ�ƐĞĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŚŽůůǇ�ƐƵďƐƵŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�Žƌ�ĚƵƌĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ǁŽƌůĚ͘ϴ� /�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�͞ĞƚŚŝĐĂů�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͟�ŽĨ�͞ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ͕͟�ĂŶĚ�ŝŵďƵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘9�/Ŷ�ƐŽ�
ĚŽŝŶŐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕� ŝĨ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ƌĞŶĚƚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞĂůŝƟĞƐ͗�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂĐƟŽŶͲ
ĂďůĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƐŽ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
Ă�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞ�Ă�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƐƚƌĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵƵůĂƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� dŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚŚĞƐŝƐ� ƚŽƉŝĐƐ͕� ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐĂŵƵƚ�ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĚƌĂǁƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ͕�ůŝŬĞ��ƌĞŶĚƚ͕�ƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂƌƟŶ�
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �sŝůĠŵ�&ůƵƐƐĞƌ͕ �'ŝŽƌŐŝŽ��ŐĂŵďĞŶ͕�,ĞŶƌŝ�>ĞĨĞďǀƌĞ͕�
DŝĐŚĞů� &ŽƵĐĂƵůƚ͕� ĂŶĚ��ƌƵŶŽ�>ĂƚŽƵƌ͘ � ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚ� ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ďǇ� ĨĂďƌŝĐĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�sĞƌǇ�
ŽŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ƚĞŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�Ăůů͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŽŽůƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂƐŝͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŽ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ƌĞŶĚƚ͕�ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶĚ�ďƌŽĂĚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘�dŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ƚŚĂƚ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞǆĞŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�&ŽƌĞŶƐŝĐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�
ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͖�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐͲ
ŝĐĂů�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ZĞŬƌĞŝ Ɛ͛�ĐƌŽǁĚͲƐŽƵƌĐĞĚ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŽĨ�^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ĞƐďŽƐ͕�'ƌĞĞĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƵƉĐǇĐůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
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ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ůŝĨĞ�ǀĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌƵďďĞƌ�ƌĂŌƐ�ŝŶƚŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝƚĞŵƐ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ � /�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�
ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂďͲ
ƌŝĐĂƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�Ă�
ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘10

dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ǇĂů�tĞŝǌŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͕� ŝƐ�ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚͲǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƚĞƌƌŽƌ͕ �ǁĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͕�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ũƵƐƟĐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �ǁĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�&Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ Ɛ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐͲ
ƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�
ŐĞŽͲƐǇŶĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĂͲ
ƟŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǇĞͲǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕�ĐŽŵďĂƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ͘�dŚĞ�

ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌŝŵŝŶĂů��ŽƵƌƚ͘

dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ͞>ĞŌͲƚŽͲ�ŝĞ� �ŽĂƚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶƚǇͲƚǁŽ�>ŝďǇĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚƌŝŌĞĚ�ĨŽƌ� ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E�dK�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ��ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�̂ ĞĂ͕�ǁŝůůĨƵůůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƚŚĞŵ͖�͞'ƌŽƵŶĚ�dƌƵƚŚ͕͟�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƉƌŽũͲ
ĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽǁͲĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶ� �ĞĚŽƵŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� Ăƚ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞŐĞǀͬ
EĂƋĂď��ĞƐĞƌƚ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŚĂďŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĞƌĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�/ƐƌĂĞůŝ�ŵĂƉƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ͖�͞�ŝů͛ŝŶ͕͟�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
Ă�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƌ͕ �ĨĂƚĂůůǇ�ƐŚŽƚ�ďǇ�/ƐƌĂĞůŝ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚĞĂƌ�ŐĂƐ�ĐĂŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͖�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�͞ZĂĨĂŚ͗��ůĂĐŬ�&ƌŝĚĂǇ͟� ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
�ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ĂƩĂĐŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ZĂĨĂŚ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ϭͲϰ͕�ϮϬϭϰ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�
ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟǀĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ŽĨ�
ƐƉĂƟŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƟůů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�͞dŚĞ�^ƚƌŝŬĞ�ŽŶ��ů�dĂŶŶƵƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘͟�/Ŷ�ZĂĨĂŚ͗��ůĂĐŬ�
&ƌŝĚĂǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϭϱ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞŶƐŝĐͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬĐĂƐĞͬƌĂĨĂŚͲďůĂĐŬͲĨƌŝĚĂǇͬͿ͘�/ŵĂŐĞ�Ξ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘
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/Ŷ�ŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚƌĞǁ�ƵƉŽŶ��ƌĞŶĚƚ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂƟŽͲŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĞĂůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�̂ ŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ʹ �ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ĞǀŝĚĞŶƟĂƌǇ�ǀĂůƵĞ�ʹ �ŽŶůǇ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂͲ
ďůĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ďƵƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ͘�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�͞�ůĂĐŬ�
&ƌŝĚĂǇ͟�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ƉůƵŵĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽĚŝŶŐ�
ďŽŵďƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝ��ŝƌ� &ŽƌĐĞ͘�DƵůƟƉůĞ� ŝŵĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŵĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂůůƐ�͞/ŵĂŐĞ��ŽŵƉůĞǆĞƐ͕͟�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĨŽƵƌͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĚĂƚƵŵͲĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�:ƵƐƚ�
ĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�Įƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂŶƐ�ŐƵĂƌͲ
ĂŶƚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�
ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ� ;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘��Ɛ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞůǇ�͞ ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ͟�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌĞŶĚƚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚĞǇ�
ĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƌƌĞĨƵƚĂďůĞ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƌŝŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂůͲ
ŝƚǇ͕�Žƌ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĚĞŶŝĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽŵƉĞůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĂƚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͘

/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ͕�ZĞŬƌĞŝ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐͲ
ŝĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ůĞĚ�ďǇ��ƵƌŽƉĞͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�DĂƩŚĞǁ�sŝŶĐĞŶƚ�
ĂŶĚ��ŚĂŶĐĞ��ŽƵŐŚĞŶŽƵƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�͞ ƉƌĞƐĞƌǀĞ͟�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕ �Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵƵƐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�ZĞŬƌĞŝ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂůůĞĚ�WƌŽũĞĐƚ�DŽƐƵů͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�sŝŶĐĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŐŚĞŶŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ƐƐǇƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽƐƵů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�/ƌĂƋ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/^/^�ŝŶ�:ƵŶĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�DĂƩŚĞǁ�>͘�sŝŶĐĞŶƚ͕�͞dŚĞ�>ŝŽŶ�ŽĨ�DŽƐƵů͘͟�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝŽŶ�ƐƚĂƚƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƐƵů��ƵůƚƵƌĂů�DƵƐĞƵŵ͕�ϮϬϭϱ�
;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŬĞƚĐŚĨĂď͘ĐŽŵͬŵŽĚĞůƐͬϱϱĞĂϬĂĞĚϵďĨĚϰϲϮϱϵϯĨϬϬϲĞĂϴĐϰĂĂĚĞϬͿ͘�/ŵĂŐĞ�Ξ�ZĞŬƌĞŝ͘
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ŽĨ�ϮϬϭϰ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵůůĚŽǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ƐƐǇƌŝĂŶ�
ĐŽŵƉůĞǆ�Ăƚ�EŝŶĞǀĞŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŽŽƟŶŐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶĞƐƟͲ
ŵĂďůĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁŚŽůĞ͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ͕�sŝŶĐĞŶƚ�
ĂŶĚ��ŽƵŐŚĞŶŽƵƌ�ďĞŐĂŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƵů�
DƵƐĞƵŵ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�/ƌĂƋŝ�ĂŶĚ�h^�ƐŽůĚŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�
hƐŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƉĂƌƟĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŽƐƵů�DƵƐĞƵŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ZĞŬƌĞŝ͕�WƌŽũĞĐƚ�DŽƐƵů�ŝƐ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ZĞŬƌĞŝ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŚĞ�
ĂƌŐƵĞĚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�
ďƵƚ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕�
ƐŚĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌŽǁĚͲƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝǌŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ͕�ĂƌŐƵĂďůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ǀĂĐĂƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŽďũĞĐƚƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝĮĞĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨĂƚĂůůǇ�ƐŽ͘�̂ ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŚĂĚ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƚͲ
ŝŶŐ� ĨŽƌ͕ � ƐŽůŝĐŝƟŶŐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ� ŝŵĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŚĂĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŚĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ��ƌĞŶĚƚ͕�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ͘�
�Ɛ�ĂŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ZĞŝŬĞŝ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐĞŶƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ĞŵƉůŽǇ�͞ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͟�ƚŽŽůƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ZĞŝŬĞŝ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�

ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ĨĂďͲ
ƌŝĐĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ŝŶŚĂďŝƚ�ŝƚ�ʹ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ʹ �ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŵ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘

tŝůůŝĂŵ�DĐ�ŽŶŽƵŐŚ͛Ɛ� ĂŶĚ� DŝĐŚĂĞů� �ƌĂƵŶŐĂƌƚ͛Ɛ� ͞�ƌĂĚůĞͲ
ƚŽͲ�ƌĂĚůĞ͟� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŚĂƐ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� Ă�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕� ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ͘���ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
DĐ�ŽŶŽƵŐŚ͛Ɛ�ĂŶĚ��ƌĂƵŶŐĂƌƚ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĂůŵ�ďǇ�ĞŶĂĐƟŶŐ�Ă�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ��ƌĂĚůĞͲ
ƚŽͲ�ƌĂĚůĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ŝƚ�ĐůŽƐĞůǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ��ƌĞŶĚƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,Ğ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
�ƌĂĚůĞͲƚŽͲ�ƌĂĚůĞ͛Ɛ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ǁŽƌůĚƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĂǇ͕�ƉŽƐĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů͕�ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĚƵƌĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ŶĂƚƵƌĞ͘�,Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�DĐ�ŽŶŽƵŐŚ͛Ɛ�
ĂŶĚ� �ƌĂƵŶŐĂƌƚƐ͛Ɛ� ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ� ŚƵŵĂŶ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŽďůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ƌĞŶĚƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌĂĚůĞͲƚŽͲ�ƌĂĚůĞ�ĐŽƵůĚ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�͞ ĂŶƟͲƉŽůŝƟĐĂů͕͟�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨŽƌĞĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĐĂŶ�ĂƩĂŝŶ�
ǁŽƌůĚůǇ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚ͘

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ƌĂĚůĞͲƚŽͲ�ƌĂĚůĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�
Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞŽƌǇ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵƉĐǇĐůŝŶŐ͘�,Ğ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�>ĞƐďŽƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂŌĞƌ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐĞĂ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�dƵƌŬĞǇ�ŝŶ�ƌƵďďĞƌ�
ůŝĨĞ� ƌĂŌƐ͘�ZĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ĐĂƌĚĞĚ�ůŝĨĞ�ǀĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƌƵďďĞƌ�ƌĂŌƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŚŽƌĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�KĚĚǇƐĞĂ͕�DĂŬĞƌƐ�hŶŝƚĞ͕�ƚŚĞ��ŵďĂƐƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƉůĂĐĞĚ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ͕� ĂŶĚ� dŚĞ� >ŝŌ� WƌŽũĞĐƚ� ďĞŐĂŶ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚŽ�ƵƐĞͲ
ĨƵů� ŽďũĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĚƵƌĂďůǇ� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ� ƵŶĚĞƌŐŝƌĚ�
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ƌĞĨƵŐĞĞƐ͛�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ� ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚͲ
ƚƌĞƐƐĞƐ͕� ƚŽƚĞ� ďĂŐƐ͕� ďĂĐŬƉĂĐŬƐ͕� ůĂƉƚŽƉ� ĂŶĚ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĂůůĞƚƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĨĂďͲ
ƌŝĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ůŝǀĞƐ�ʹ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŵďƵĞ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�;&ŝŐƐ͘�ϯ͕ϰͿ͘�
hƉĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĨŽƌ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ʹ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ʹ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŽƌůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�͞ ĂĐƚĞĚ͟�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�
ďĞƩĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŵĂĚĞ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�
�ƌĂĚůĞͲƚŽͲ�ƌĂĚůĞ�ĂƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůŝĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ʹ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
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Figure 4. Top͕�ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ďĂĐŬƉĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƌĂŌƐ͘�
�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�&ůŽŽƌ�EĂŐůĞƌ�ĂŶĚ��ŝĚŝ��ƐůƵŶĚ�ŽĨ�KĚĚǇƐĞĂ͖�
ďŽƩŽŵ͕�zŽƵŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ďĞŝŶŐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉĐǇĐůĞĚ�ďĂĐŬƉĂĐŬ͘�ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�&ůŽŽƌ�EĂŐůĞƌ�ĂŶĚ��ŝĚŝ��ƐůƵŶĚ�ŽĨ�KĚĚǇƐĞĂ͘�^Ɵůů�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǀŝĚĞŽ�͞hƉĐǇĐůŝŶŐ͕�ZĞĨƵŐĞĞͲ^ƚǇůĞ͕͟�ŝŶ��ĂŶŝĞůůĂ��ŚĞƐůŽǁ͕�͞KŶ�>ĞƐďŽƐ͕��ƵƚĐŚ�
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�dĞĂĐŚ�DŝŐƌĂŶƚƐ�dŽ�dƵƌŶ��ŽĂƚƐ�/ŶƚŽ��ĂĐŬƉĂĐŬƐ͕͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�
ZĂĚŝŽ�&ƌĞĞ��ƵƌŽƉĞͬZĂĚŝŽ�>ŝďĞƌƚǇ͕�DĂƌĐŚ�ϯ͕�ϮϬϭϲ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬ ǁǁǁ͘ƌĨĞƌů͘ŽƌŐͬĂͬ
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