
302 ZĞĂĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ͗����ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍�,Žǁ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͍��ŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͍�dŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝĚĂĐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ƌĂƐşůŝĂ�;�ƌĂǌŝůͿ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟǌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĮĞůĚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ʹ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ʹ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶŽƚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞŵƉŚĂͲ
ƐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǀŝĂ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚƵƐ͕�
the examples presented in the paper are intended to show 
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘

,/^dKZz�Θ�WZ�����Ed�/E�d,����^/'E�WZK��^^
dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ƐƟůů�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĮŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ŝŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐƉƌĂŶŐ�ƵƉ͕�ŵŽƐƚůǇ�
ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŶƟƋƵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌŝĐĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƵƌďĂŶŝƐŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƟĞƐ͘1��ůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚĞĂĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĂůŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ĚĞůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ůĂƌŐĞůǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

,ŝƐƚŽƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŶŽƚ� ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ǁŽƌŬƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ĨĂĐĂĚĞƐ͕�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĂŶĂůǇƟĐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝĐŽŶŝĐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ǁŽƌŬ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Ͳ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐ� ďǇ� tĞĚĚůĞ� ;ϮϬϭϬͿ2 ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ͕�
ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ŽĨ�ĚŝĚĂĐƟĐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ͬ� ƚŚĞŽƌǇ� ͬ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘

dǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͗�
;ϭͿ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�;ϮͿ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵďƌŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞŵĞƌŐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶƐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ďƌŽĂĚ�ƚĞƌŵƐ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǀŝĂ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
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ZƵĚŽůĨ�tŝƩŬŽǁĞƌ͕ ��ŽůŝŶ�ZŽǁĞ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��ŝƐĞŶŵĂŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ƐĐƌƵƟŶŝǌŝŶŐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�DĂŶŶĞƌŝƐŵ�
ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶŝƐŵ�ǁŽƌŬƐ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞůĞƐƐ�ĨŽƌŵĂů�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ĚĞͲƐƚƌĂƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĞƉŽĐŚƐ͘�
�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƋƵĂůŝĮĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĐŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂů�ŐĞŶĞĂůŽŐǇ͘3 To a 
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞĂůŽŐǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͕�ǁŽƵůĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ǁŚĞŶ�Ă�
ŶĞǁ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ������ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ŽĨ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŝĐŽŶŝĐ�ǁŽƌŬƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ͘ϰ

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŐĞŶĞĂůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƐƉĂƟĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŚĂƚ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͕�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞĂůŽŐǇ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�
ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘5���ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ƚŚĞ�
ĚŝĚĂĐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;ůĂƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
Ăƌƚ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮŌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�
;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƚŽ�ZŽĐŽĐŽͿ͘

�ŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ŚĞƵƌŝƐƟĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƐĐŚĞŵĂƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�
ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ��E��ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝůůŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ůĂƐĞƌ�
ĐƵƫŶŐ͕�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ƉĂƉĞƌͲĐƵƫŶŐ�ƉůŽƩĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌŵŽĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�

dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ƉƌŝŽƌ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂǇĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�Ϯ��ĂŶĚ�ϯ��ĚŝĂŐƌĂŵƐ�
ďƵŝůƚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŵĂǇ� ďƌŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ͘

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ƉůĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�Ɛŝǆ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͗

ϭ͘�KďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�;ŽƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐͿ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĨŽƌŵĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞƐ�;ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ďĂƐŝƐ͕�ǀŽůƵŵĞ͕�
ůŝŵŝƚƐ͕�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ĂŶĚ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ͘

Ϯ͘��ďƐƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŶŽŶͲĞǀŝĚĞŶƚ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ͬ�ƐƉĂƟĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�

ϯ͘��ŽĚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ͬ� ƐƉĂƟĂů� ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂͲ
ƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
;ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͕�ŵŝƌͲ
ƌŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͘�

ϰ͘�/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�;ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ŝŶƚŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽĚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĨŽƌŵĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͬƉĂƩĞƌŶƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƟŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�

ϱ͘��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞůƐ� ƚŚĂƚ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶĂͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘�

ϲ͘�tƌŝƟŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ƚĞǆƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�
ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝĞŇǇ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ͘

Villa Rotonda, Andrea Palladio:�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�
�ŶĚƌĞĂ�WĂůůĂĚŝŽ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�
ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ� ǁŝĚĞůǇ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ƚĞǆƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ϲ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďǇ�WĂůůĂĚŝŽΖƐ�/�ƋƵĂƩƌŽ�
ůŝďƌŝ�ĚĞůůΖĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ�;ϭϱϳϬͿ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�^ŬĞƚĐŚƵƉ�
ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ͘ �,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�
WĞƚĞƌ��ŝƐĞŶŵĂŶΖƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�WĂůůĂĚŝŽǲƐ�ǀŝůůĂƐ�ƐƉĂĐĞ�
ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞƐ͘���ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�sŝůůĂ�ZŽƚŽŶĚĂΖƐ�ŵĂŝŶ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐůŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�WĂůůĂĚŝŽΖƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶĞƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞƐ͕�ƐƚĂŝƌƐ͕�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�
ĐŽůƵŵŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�sŝůůĂ�ZŽƚŽŶĚĂ�ƌĞĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ďŽǆ͕�ďƌŽŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝƚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŵŽůĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚƐ͕�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�WĂůůĂĚŝŽǲƐ�ǁŽƌŬƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘
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KůǇŵƉŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ͕��ŶĚƌĞĂ�WĂůůĂĚŝŽ�ĂŶĚ�sŝĐĞŶǌŽ�^ĐĂŵŽǌǌŝ͗�
ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌŽƋƵĞ�
ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ�ĂƐ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐůŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽůĚĞĚ�ƉůĂŶĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă� ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚƐ� ŇŽŽƌ͕� ĐĞŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĂůů͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ� ůŝŶĞ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�
ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƐůŝĐĞ�ƉůĂŶĞƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƉƌĞĮŐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƌŽƋƵĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� Ă� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞƚĂŝů͕�
ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�
ƌŽŽŵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƐƉĂƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ��ĂƌŽƋƵĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ͗�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǌŽŶĞ͘�

tŝƚŚŝŶ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� Ă� ƵŶĐŽŵŵŽŶ� ĂŶĂůŽŐŝĐĂů� ĚŝĂŐƌĂŵ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůĂƐĞƌͲĐƵƚ�D�&͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ǁĂůůƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�^ĐĂŵŽǌǌŝ͘�dŚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ϭ͗ϭϬϬ�ŵŽĚĞů�
ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ŵĂƐƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĂůƐŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ŵĂƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽƌ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƟĐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�
ĨĞůƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǌŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ǌŽŶŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĂ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞĂƚĞƌǲƐ�
ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽŶ�Ă�
ĨŽƌŵĂůͲƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŶŶĞƌŝƐŵ�ĂŶĚ��ĂƌŽƋƵĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϮͿ͘�

WĂůĂǌǌŽ�^ƚƌŽǌǌŝ͕��ĞŶĞĚĞƩŽ�ĚĂ�DĂŝĂŶŽ͗�ŝƚĂůŝĂŶ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƉĂůĂĐĞƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� Ͳ� ƌĞĐƟůŝŶĞĂƌ͕� ŵŽĚƵůĂƚĞĚ͕�
ƌĞŐƵůĂƌ͕ �ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌŵĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͗� ƚŚĞ�
ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�Ͳ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƟůĞ�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ǁĂǇ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƟĮĞĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͍ �
dĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐĂĚĞ� ĂƐ� Ă� ĚŝĂŐƌĂŵ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďƐƚƌĂĐƚĞĚ�
ƚŚĞ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ǁĂůů� ŝŶƚŽ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů� ƉůĂŶĞƐ͕� ƚŚƵƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŝƚ͘��Ŷ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ĮŌĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�^ƚƌŽǌǌŝ�WĂůĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�
ŽĨ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂƟŽƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ͕�ĐƵƫŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĂĚĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͕�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĨĂĐĂĚĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨĂĐĂĚĞ͕�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂůĂǌǌŝ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƟůĞ͘��Ƶƚ�
ŝŶ�ŚĂůĨ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĐŚĞŵĂ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�
ƉƌĞĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶͬƐǇŵŵĞƚƌǇͬ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůƐĂ�
ǁŽŽĚ�ŵŽĚĞů͕�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞƐ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĐ� ǁŝŶĚŽǁƐ� ĂŶĚ� ĐŽůƵŵŶƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕� ŵŽƌĞ�
ƐĐŚĞŵĂƟĐ� ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵŽĚĞů͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĂƐĞƌͲĐƵƚ�
D�&�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕� ƚŽ�Ă� ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ� ƌƵƐƟĐĂƚĞĚ� ƐƚŽŶĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ƉůĂŶĞǲƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�sŝůůĂ�ZŽƚŽŶĚĂ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͖�ĂŶĂůŽŐŝĐ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�
ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ͗��ĂƌůŽƐ�dŝďĞƌǇ͕��ŝĞŐŽ�<ĞƌŶ͕�/ƐĂďĞůĂ��ŶĚƌĞŽƫ͕�/ŐŽƌ�&ĂƌŝĂ͘�
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ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽĚĞů�ĂůůŽǁĞĚ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽĚĞů͘�

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŽĚĞůƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ůŽŐŝĐĂů� ƐĐŚĞŵĂ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ŝƚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů� ƐĐŚĞŵĂ͘7� �Ƶƚ� ŶŽǁ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘

WĂůĂǌǌŽ�ĚĞů�dĞ͕�'ŝƵůŝŽ�ZŽŵĂŶŽ͗�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�
ǁŽƌŬ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� DĂŶŶĞƌŝƐƚ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ũƵǆƚĂƉŽƐŝŶŐ�ůĂǇĞƌƐ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
ƉĂƩĞƌŶ͕� ďƵƚ� ŶŽǁ�ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ� ƚǁŽ�
ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƐĐŚĞŵĂƐ͗� ;ϭͿ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶŶĞƌŝƐƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
;ϭͿ� ŝƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ;ϮͿ͕� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƌŵĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ǁŝĚĞůǇͲĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�/ƚĂůŝĂŶ�DĂŶŶĞƌŝƐƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐĂĚĞƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ�Ă�ĚĞĞƉ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
Ͳ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ZŽŵĂŶŽ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĂƟŽƐ͕�ĚĞĐŽĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝĐŬ�ǁĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶ�

ŐƌŝĚĚĞĚ�ƉůĂŶĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĂŶ� ĂŶĂůŽŐŝĐĂů� ůĂǇĞƌŝŶŐ� ĚŝĂŐƌĂŵ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ZŽŵĂŶŽ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ĂƐ�
ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĨĂĐĂĚĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�

dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�Ă� ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕� ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚĞŵŵĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨĂĐĂĚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�
dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƚŽ�ZŽŵĂŶŽΖƐ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŚĞƚĞƌŽĚŽǆ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶƚŚͲ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉĂůĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞƐ͘�

�ŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ws��ƉůĂŶĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽĚĞůͲ
ĚŝĂŐƌĂŵ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĂƋƵĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ůĂǇĞƌƐ͕� ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉůĂŶ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ�
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ� WĂůĂǌǌŽ� ĚĞů� dĞ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�
Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŽŵĂŶŽǲƐ�
ŵĂŶŶĞƌŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ZĂĨĂĞů͕�ŚĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĮƌƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�
ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌŵĂů�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǀĞƌǇ�
ƉƌŝŵŝƟǀĞ͘�/Ŷ�Ă�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�
Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ΗĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞΗ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
dƌŝŶŝƚǇ�ĨƌĞƐĐŽ�;DĂƐĂĐĐŝŽ͕�ϭϰϮϴͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϱĂͿ͘��ŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�
ƵƉ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ŵŽƌĞ�
ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƌŝŐŽƌ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ� ƚŚĞ�ĐĂƉĞƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ� ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂƟŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǀŝůůĂƐ�ďǇ��ŶĚƌĞĂ�WĂůůĂĚŝŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚĂƌŵŽŶŝĐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĂŶŽ�;ĮŐƵƌĞ�ϱďͿ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽŶŝĐĂůůǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞĚƐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵ�Ͳ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�<ĞŶŶĞƚŚ�<ŶŽĞƐƉĞů͕�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�KůǇŵƉŝĐ�dŚĞĂƚĞƌ͛Ɛ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�
ůĂƐĞƌ�ĐƵƚ�D�&͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�&ŝůŝƉĞ��ƌĞƐĐŝĂŶŝ͕�>ƵĚŵŝůĂ��ŽƩĞĐŚŝĂ͕�DĂƌĐŽƐ�
dŝďĞƌǇ͕�DĂƌŝĂ��ůĂƌĂ�EŽďƌĞ͘�



306 ZĞĂĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ͗����ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ

dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĂƐŬƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ� ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ŚŝĚĚĞŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�ŽƉĂƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉůĂŶĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ďĂƐŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
WĂůůĂĚŝŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂƐΖ�ƐĐŚĞŵĂƟĐƐ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ŵĂŶŶĞƌŝƐŵ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ďŽǆ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝǆƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ� ǀŝůůĂƐ�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� sŝůůĂ� 'ŝƵůŝĂ� ;sŝŐŶŽůĂ͕�
ϭϱϱϭͿ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�;ĮŐƵƌĞ�ϱĐͿ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĂŶĂůŽŐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƚŽƉ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�

ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ĞĂĐŚ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ͬ�ƉůĂŶĞƐ�;ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�
ƐƵďƚƌĂĐƟŽŶ͕�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶͿ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ŽĨ�DĂŶŶĞƌŝƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͕�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĨŽƌŵĂůͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

dŚĞ�ĚŝĚĂĐƟĐ�ƉůĂŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞͲĚĞĮŶĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƉŚĂƐĞƐ͕�
ŵĞĂŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕� ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�
tƌŝƟŶŐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂĞƐƚŚĞƟĐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŶ�
ƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƐƉĂƟĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WĂůĂǌǌŽ�^ƚƌŽǌǌŝ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĕĂĚĞ�ǆ�ĐŽƌƟůĞ͕�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐĞƌ�ĐƵƚ�D�&͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�
�ŶĂ�ZĂŵĂůŚŽ͕��ŵĂŶƵĞůůĞ�WƌĂƚĞƐ͕�&ĞƌŶĂŶĚĂ��ƌƵǌ͕�DĂƌŝĂ�'ĂďƌŝĞůĂ��ƵŶŚĂ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�WĂůĂǌǌŽ�ĚĞů�dĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ŵĂĚĞ�
ŽĨ�Ws�͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞĚ�ďǇ�Ă�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ͗�&ĞƌŶĂŶĚĂ�sĞŶąŶĐŝŽ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�
�ůǀĞƐ͕�>ĞŽŶĂƌĚŽ�zĞŶ͕�DĂƌŝĂŶĂ�DĂĐŚĂĚŽ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͗��ĂƐŬŝĂ�&ƌŝƚƐĐŚĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�Top row͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƐĂĐĐŝŽ͛Ɛ�ŚŽůǇ�ƚƌŝŶŝƚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ůĂǇĞƌŝŶŐ�ʹ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�'ĂďƌŝĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�<ĂƌǇŶŶĞ�^ŽĂƌĞƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�>ĞƟĐŝĂ�
sŝĞŝƌĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�sşƚŽƌ�^ŝůǀĂ͖ center row͕�WĂůůĂĚŝŽ͛Ɛ�ǀŝůůĂƐ�ǀĞƌƟĐĂů�ůĂǇĞƌƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐŽƵŶĚ�ďŽǆ�Ͳ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗��ĞĂƚƌŝǌ�>ĞŝǀĂƐ͕�
�ĂŶŝĞůĂ��ĞƐƐĂ͕�/ƐĂďĞůůĂ�^ĂůŽŵĆŽ͕�:ƵůŝĂŶĂ�KůŝǀĞŝƌĂ͖�ďŽƩŽŵ�ƌŽǁ͕�sŝůůĂ�'ŝƵůŝĂ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ďĂůƐĂ�ǁŽŽĚ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�;rightͿ�
ʹ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�>ĞơĐŝĂ�DĂĐŚĂĚŽ͕�DĂƌŝĂ��ĂƌŽůŝŶĂ�^ĐŚƵůǌ͕�DĂƌŝŶĂ�^ĂƩĂŵŝŶŝ͕�dĂŵĂƌĂ��ƌĂƵũŽ͕�zĂƌĂ�sŝĚĂů͘�
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308 ZĞĂĚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�WƌŽĐĞƐƐ͗����ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ

dŚĞ�ƚĞĂŵǲƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� Ͳ� ƚĞǆƚƐ͕� ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽƐ�
Ͳ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂŶĞů͘� WŚĂƐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚƵƐ�ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵĂůůǇ�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�;ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŶŽƚĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽůůĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ĂŶĂůŽŐ�ͬ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚƵĚǇ�ŵŽĚĞůƐ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ŶŽƚĞƐ͕�ƚŽ�ƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƚŽ�ƚĞǆƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůͲĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵŽĚĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞů�ŵĂŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶǲƐ�ŽǁŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�WŚŽƚŽƐŚŽƉ͕�
^ŬĞƚĐŚhƉ͕�ĂŶĚ��ƵƚŽ�ĂĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůĞǀĞů� ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ͳ�ZŚŝŶŽĐĞƌŽƐ͕�'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ϯ�^DĂǆ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞĂůŽŐǇ�ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ŝĚĞĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ŝƚƐĞůĨ� ĂŶĚ� ĚĞƉĞŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞͲ
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�/ƚ�
ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ůĞǀĞů� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕� ǁŚĞŶ� ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�
dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŽďũĞĐƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚŝŽ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐƐ͕�
ƚŚĞǇ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞΖƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůͲĨŽƌŵĂů�
ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘

dŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚĞƐŝŐŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂŶ� ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘

/Ŷ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚƌĂĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ� ƐǇůůĂďŝ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚŝƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ� ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŽďũĞĐƚ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ĂŶĚ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĨŽƌŵĂůͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĐŚĞŵĂƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŚĂƐ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŝƚƐ� ůŝŵŝƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞĂůŵ�Ͳ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ͳ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐĞĞŬƐ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ůŽĐƵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ŵƵĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ͗�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘

ENDNOTES
1 ͞/ŶƐƟƚƵƚĞƐ� EĂƟŽŶĂů� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� �ŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hƌďĂŶŝƐŵ͕Η�D���;�ƌĂǌŝůΖƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�EŽ͘�
Ϯ͕�^ƵďƐĞĐƟŽŶ�s͕�ϮϬϭϬ͘

2 ZŽďĞƌƚ�tĞĚĚůĞ͕�ΗWƌĞĐĞĚĞŶƚ͕��ŝĂŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕Η�ϵϴƚŚ���^��
�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ZĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĞĚƐ͕͘��ƌƵĐĞ�'ŽŽĚǁŝŶ�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�<ŝŶŶĂƌĚ�
;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘���^��WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϭ͘

3 �ŶƚŚŽŶǇ�sŝĚůĞƌ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�'ĂďƌŝĞůĂ�/ǌĂƌ͘��ƌĂƐŝůŝĂ͕��&͘�ϮϬϭϮ͘Η�ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ͗�
�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌŝĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WĞƚĞƌ��ŝƐĞŶŵĂŶ͕Η�
�ŽĐƚŽƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�;ϮϬϭϱͿ͕�ϴϱ͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 309

ϰ� KŶ�WĞƚĞƌ� �ŝƐĞŶŵĂŶǲƐ� ĐŽƵƌƐĞ� Ăƚ� zĂůĞ͕� ƐĞĞ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ǇĂůĞ͘ĞĚƵͬ
ĨĂĐƵůƚǇͬϯϭϲͲƉĞƚĞƌͲĞŝƐĞŶŵĂŶ͖�KŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚƵƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞĞ�
͞/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͗��ŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ�,ŝƐƚŽƌǇ͕Η�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�WĂƐĂĚĞŶĂ͕�ϮϬϭϲ͖�ĂŶĚ�͞/Ŷ�WƌĂĐƟĐĞ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕Η�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ���^���ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͕��ĞƚƌŽŝƚ͕�
ϮϬϭϳ͘�KŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶĚƌĞǁ�^ĂƵŶĚĞƌƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌŝĐĞůĂď͘ƐĂƐ͘ƵƉĞŶŶ͘
ĞĚƵͬƉƌŽũĞĐƚƐͬďĂƌŽƋƵĞͲƚŽƉŽůŽŐŝĞƐ͘

5 ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͗�&ĞƌŶĂŶĚĂ�sĞŶąŶĐŝŽ͕�
:ĞƐƐŝĐĂ��ůǀĞƐ͕�>ĞŽŶĂƌĚŽ�zĞŶ͕�DĂƌŝĂŶĂ�DĂĐŚĂĚŽ͖��ŶĂ�ZĂŵĂůŚŽ͕��ŵĂŶƵĞůůĞ�WƌĂƚĞƐ͕�
&ĞƌŶĂŶĚĂ��ƌƵǌ͕�DĂƌŝĂ�'ĂďƌŝĞůĂ��ƵŶŚĂ͖��ĂƌůŽƐ�dŝďĞƌǇ͕��ŝĞŐŽ�<ĞƌŶ͕�/ƐĂďĞůĂ��ŶĚƌĞŽƫ͕�
/ŐŽƌ�&ĂƌŝĂ͖�&ŝůŝƉĞ��ƌĞƐĐŝĂŶŝ͕�>ƵĚŵŝůĂ��ŽƩĞĐŚŝĂ͕�DĂƌĐŽƐ�dŝďĞƌǇ͕�DĂƌŝĂ��ůĂƌĂ�EŽďƌĞ͖�
�ĞĂƚƌŝǌ�>ĞŝǀĂƐ͕��ĂŶŝĞůĂ��ĞƐƐĂ͕�/ƐĂďĞůůĂ�^ĂůŽŵĆŽ͕�:ƵůŝĂŶĂ�KůŝǀĞŝƌĂ͖�>ĞơĐŝĂ�DĂĐŚĂĚŽ͕�
DĂƌŝĂ� �ĂƌŽůŝŶĂ� ^ĐŚƵůǌ͕�DĂƌŝŶĂ� ^ĂƩĂŵŝŶŝ͕� dĂŵĂƌĂ� �ƌĂƵũŽ͕� zĂƌĂ� sŝĚĂů͖� 'ĂďƌŝĞů�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�<ĂƌǇŶŶĞ�^ŽĂƌĞƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�>ĞƟĐŝĂ�sŝĞŝƌĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�sşƚŽƌ�^ŝůǀĂ͘

ϲ� ZƵĚŽůĨ�tŝƩŬŽǁĞƌ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƐŵ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�t͘t͘�
EŽƌƚŽŶ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͕͘�ϭϵϰϵ͖�ϭϵϳϭͿ͘

7 �ŽůŝŶ� ZŽǁĞ͕� ͞dŚĞ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ĚĞĂů� sŝůůĂ͗� WĂůůĂĚŝŽ� ĂŶĚ� >Ğ� �ŽƌďƵƐŝĞƌ�
�ŽŵƉĂƌĞĚ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞǀŝĞǁ�;ϭϵϰϳͿ͘

ϴ� <ĞŶŶĞƚŚ� :͘� <ŶŽĞƐƉĞů͕� ͞�ŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ^ƉĂĐĞ͕Η�
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂ�ϳϬ�;ϮϬϬϮͿ͗�ϭϯ͘


